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Ab 2011 sollen Umsatz und Ergebnis wieder zulegen

Die Hoffnungen auf ein besonders erfolg-
reiches Geschiiftsjahr 2010, von dem auch
wir in NJ 5,10 ausgegangen sind, erftilften
sich nicht und der auf € 6.90 angestiegene
Kurs musste in den folgenden Monaten
empfindliche EinbuBen hinnehmen.

er Riickgang endete erst am 03.11.
D?.CHO bei € 4.65, die einen Verlust von
satten 33 % innerhalb eines halben Jahres
bedeuteten. Ursache fiir den Frust an der
Bérse war eine Senkung der Prognose fiir das
EBITDA, das 2010 mit € 5 statt bisher 6.5
Mio. deutlich geringer ausfallen sollte als
bisher geplant. Das Konzernergebnis wurde
nur noch bei € 2.5 statt bei 4 Mio. erwartet.
Das erste Halbjahr 2010 hatte mit einem
EBITDA von € 2 Mio., und damit deutlich
unter den Schatzungen abgeschlossen, da
die erzielten Preise entweder nur konstant
geblieben oder sogar gefallen waren. Mit der
Vorlage des 9M-Berichts 2010, mit dem ein
starker Umsalz- und Ergebnisanstieg in Q3
gemeldet wurde, kehrte auch an der Bérse
die Zuversicht zurlick, wenn auch das Er-
gebnis je Aktie per 30.09.2010 mit € 0.27
deutlich hinter dem Vergleichswert von
€ 0.37 aus dem Jahr zuvor lag. Zwar wurde
ein Erreichen der urspriinglichen Ziele fiir
2010 ausgeschlossen, doch ging der Vor-
stand auch fir das vierte Quartal 2010 von
einer weiteren Verbesserung aus.

2010 mit vielfaltigen Belastungen

Der Dortmunder |IT-Dienstleister setzt hei
seinen Mitarbeitern auf Berater, die mehr-
heitlich aus den Branchen der Kunden
stammen und somit einen ganzheitlichen
Beratungsansatz bei der Softwareentwick-
lung bieten kdnnen. Der Schwerpunkt lag

Finanzvorstand Christoph Junge will den Um-
satz 2011 auf bis zu € 95 Mio. steigern.

bisher bei Versicherungen, Banken, Fonds,
Finanzdienstleistungen, im Gesundheits-
wesen, bei Krankenkassen, Energieversor-
gern und der &ffentlichen Verwaltung. Der
grofere Teil der Umsdtze entféllt mit 90 %
auf die Sparte Services (Beratung und Soft-
wareenlwicklung), der kleinere Teil mit
10 % auf die Sparte Solutions, u. a. mit
Produkten fiir mobile Anwendungen.

Im Ceschiftsjahr 2010 wuchs der Um-
satz, auch akquisitionsbedingt, um 20 %
auf € 85.7 (81.3) Mio. Das EBITDA lag mit
€ 5.6 (5.8) Mio. dann doch oherhalb der
abgesenkten Prognose und entsprach einer
Marge von 6.5 (8.1) %. Um den fixen Anteil
der bei 729 (598) Mitarbeitern weiter ge-
stiegenen Personalkosten, die unabhingig
vom Einsatz anfallen, zu reduzieren, ist
zum Jahreswechsel eine Neuregelung der

variablen Gehaltsteile vereinbart worden,
mit der die Ertragslage verbessert werden
soll, Der Jahresiiberschuss blieb mit € 2.5
{3.6) Mio. deutlich hinter dem Vorjahr zu-
riick, da auch noch gestiegene Abschrei-
bungen, ein verschlechtertes Finanzergeb-
nis und eine hhere Steuerquote belasteten;
das Ergebnis je Aktie sank auf € 0.42 (0.61),
ermdglichte aber einen unverdnderten Di-
videndenvorschlag von € 0.15 je Aktie fiir
die Hauptversammlung am 31.05.2011.
Die Finanzierung der Ausschiittungsquote
von 36 (25) % bildet kein Problem, da
Adesso zum Bilanzstichtag tber eine Net-
toliquiditit von € 10.2 (10.6) Mio. und eine
EK-Quote von komfortablen 49.6 (49) %
verfligt: Bei einer Bilanzsumme von € 62.3
{58.9) Mio. helduft sich das Eigenkapital auf
€ 30.9 (28.8) Mio.

Uberproportionaler Gewinnanstieg
Im laufenden Geschiftsjahr soll nach den
Aussagen von Finanzvorstand Christoph Jun-
ge der Umsatz kriftig auf € 92 bis 95 Mio.
wachsen, wobei vor allem auf Geschiifte mit
Banken und Krankenkassen gesetzt wird. In
Verbindung mit stabilen bis leicht anziehen-
den Preisen soll mit einer verbesserten Aus-
lastung auch das Ergebnis zulegen, so dass
bei positivem Verlauf das urspriinglich far
2010 angepeilte EBITDA von € 6.2 bis 6.5
Mio. erreicht werden kann. Beim Jahres-
tiberschuss wird gleichzeitig mit einem liber-
proportionalen Anstieg gerechnet.
Mittelfristig erwarten die Dortmunder
vergleichsweise stdrkere Zuwichse in den
Bereichen Verwaltung sowie Energiever-
sorgung und Wasserwirtschaft, in denen
sich Adesso rechtzeitig positioniert hat.
Klaus Hellwig

Adesso AG, Dortmund
Telefon: 0231,/930:9330

Kurs am 20.04.2011;
€ 580 (Xetra) 725 H /456 T

Internet: www.adesso.de

Bérsenwert: € 33.1 Mio.

ISIN DEOD05483704,

5714 532 Stiickaktien, AK€ 5714532
Aktiondre: Dr. Violker Gruhn 28.9 %, Rainer
Rudolif 19.6 %, Ludwig fresenius 6.2 9,
Michael Hochgiirtel 5.2 96, Stefan Wiesen-
berg 4.3 9%, Jérn Bodemonn 3.5 9%, Stefan

KGV 2010 14, 2011e 10, KBV 1.1 (12/10)

W Adesso (Frankfurt)

B GD 200 Tage

FAZIT: Mit der konjunkturellen Erhalung, aber
auch durch den Zwang zur Rationalisierung in
vielen Branchen, werden verstdrkt IT-Dienstleis-
tungen nachgefragt, so meldet die Schweizer
Tochter fiirr 2010 mit CHF 17 Mio. einen Re-
kordumsatz. Der Aufwand fiir die Entwicklung
von Einzelldsungen in bevarzugten Branchen ist
in der Planung fiir 2011 bereits beriicksichtigt.
Der Kurs der Adesso AG pendelt seit einem Jahr

Walgenbach 3.5 9%, Streubesitz 27.8 % A &5 zwischen Angst vor Belastungen und Zuversicht
Kennzahlen 2010 2009 \ | aufsteigende Gewinne in einer Bandbreite von
Umsatz 85.7 Mio. 71.3 Mio. %/\W w| €465 bis 7.25. Zurzeit wird mit € 5.80 ein Mit-
EBITDA 5.6 Mio. 5.8 Mio. S s | telwert notiert, der aus unserer Sicht eher Chan-
Jahresiiberschuss 2.5 Mio. 3.6 Mio. Ma A 58 A Sen O Hev. D i Fen mex s cen auf einen Anstieg als Risiken nach unten be-
Ergebnis fe Aktie 042 0.67 Angst und Zuversicht driicken dem Kurs ihren  inhaltet: KGV, KBV und KUV (0.35 fiir 2011) be-
EK-Quote 49.6 % 49 % Stempel auf. finden sich auf niedrigem Niveau. KH
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