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Anhebung der Prognosen nach Gewinnsprung in H1 2011

Nach einem unerwartet schwiicher ausge-
fallenen Geschdftsjahr 2010 solften ,ab
2011 Umsatz und Ergebnis wieder zulegen”.
So lautete die Botschaft unseres Artikels in
NS 5/11, afs der Kurs von € 7.25 auf 5.80
abgerutscht war,

ezogen auf die geschiftliche Entwick-

lung traf unsere Aussage zu, denn der
Dortmunder IT-Dienstleister meldete fiir
H1 2011 einen Gewinnsprung. Die Bbrse
glaubte an diese Entwicklung und verteilte
tippig Vorschusslorbeer: Bereits am 12,05,
2011 wurde mit € 8.25 ein Vierjahreshoch
verzeichnet, von dem es anschliefend
wieder leicht abwirts ging. Bis Mitte Juli
hielt sich der Kurs aber oberhalb von € 7.-,
bevor in der August-Panik ohne Meldungen
ein Tief von € 5.78 notiert wurde. Als
am 26.08.2011 der positive Halbjahresbe-
richt veroffentlicht wurde, fassten die Anle-
ger wieder Mut und engagierten sich, so dass
aktuell € 6.50 bezahlt werden, die einem
Bérsenwert von € 37.1 Mio., dennoch aber
nur 70 % des Halbjahresumsatzes entspre-
chen.

EBITDA fast verdreifacht

Adesso setzte in den beiden ersten Quarta-
len des faufenden Geschiftsjahres die posi-
tive Entwicklung fort und erreichte mit
einem Plus von 40 %, davon 32 % orga-
nisch, einen Umsatz von € 52.9 (37.8) Mio.
Hierzu trugen insbesondere die Ausweitung
des Geschifts in der Schweiz, hohe Lizenz-
erltse, der anhaltende Boom bei der Ent-
wicklung von mobilen Anwendungen und
das erste Projekt im Segment der Lebens-
versicherungen bei. Die Auslandserlése leg-
ten um 38 % auf € 10.7 (7.8} Mio. zu.

Das EBITDA als operative Kerngrofe
sprang auf € 5.34 (1.88) Mio. und er-
reichte mit 10.1 (5) % einen zweistelligen
Wert, der sich aus hoher Auslastung und
angehobenen Tagessitzen ergab. Trotz Ab-
schreibungen auf das Osterreich-Geschift
in Hothe von € 1.42 Mio. verbesserte sich
das EBIT massiv auf € 2.93 (0.56) Mio. Der
Periodeniberschuss von € 2.04 (0.59)
Mio. entsprach einem Ergebnis je Aktie
vor € 0.34 (0.10). Ohne den reduzierten
Goodwill auf Firmenwerte in Osterreich
ware das Ergebnis je Aktie um € 0.25
hoher ausgefallen.

Solide Bilanzrelationen

Traditionell weist Adesso eine sehr gute
Vermogenslage auf. Bei einer auf € 64.2
(58.1) Mio. ausgeweiteten Bilanzsumme
errechnet sich bei einem Eigenkapital von
€ 32.4 (28.8) Mio. eine EK-Quote von
50.4 (49.6) %. Das Eigenkapital finanziert
nicht nur die langfristigen Vermogenswerte
von € 22.7 (23.4) Mio., die € 11.2 (12.6)
Mio. an Geschéfts- oder Firmenwerten ent-
halten, sondern auch einen Teil der Forde-
rungen. Bei liquiden Mitteln von € 13.3
{12.8) Mio. verfiigt Adesso {iber eine Net-
toliquiditdt von € 7.2 (4.8) Mio., so dass
eine villige finanzielle Unabhingigkeit ge-
geben ist. Die Zahl der Mitarbeiter, die das
wichtigste Asset im Untenehmen bilden,
ist auf 764 (694) erhdht worden.

Keine belastenden Sondereffekte

Die aktuellen Unsicherheiten in den Mark-
ten und die bisher bekannten Prognosen
fur die Gesamtwirtschaft und die IT-Bran-
che veranlassen den Varstand, fiir das
zweite Halbjahr 2011 von ,einem nach-

lassenden Nachfragedruck, insbesondere
im Finanzsektor”, auszugehen. Die durch-
schnittliche Auslastung durfte sich von
einem guten Niveau aus etwas abschwa-
chen. Fiir die Adesso-Produkte ist auch fiir
den Rest des Jahres ein hohe Nachfrage
vorhanden. Vor diesem Hintergrund hebt
der Vorstand die Umsatzerwartung fur
2011 auf ,iiber € 100 Mio.” (nach vorher
£ 92 bis 945 Mio.) an. Im Geschiftsjahr
2010 sind € 85.7 Mio. erldst worden.

Das EBITDA, das sich im Vorjahr auf
€ 5.6 Mio. belief, soll auf € 7.5 bis 8 Mio.
wachsen, nachdem bisher von € 6.2 bis
6.5 Mio. ausgegangen wurde. Eine gerin-
gere Auslastung in H2 2011 ist dabei be-
riicksichtigt. Zum Jahresiiberschuss wird
etwas weniger konkret ausgefiihrt: ,Ohne
die erfolgte Sonderabschreibung des ersten
Halbjahres auf Geschifts- oder Firmen-
werte in Héhe von € 1.4 Mio. wird sich
das Konzernergebnis im zweiten Halbjahr
im Verhéltnis zum EBITDA liberproportio-
nal gut weiterentwickeln.” Damit erhht
sich auch die Aussicht, dass die Dividende
von zuletzt € 0.15, die einer Ausschiit-
tungsquote von 35.7 % entsprach, fiir das
laufende Jahr bei einem Ergebnis je Aktie
von geschitzten € 0.90 his 1.10 auf
€ 0.30 bis 0.40 angehoben werden kann,
so dass eine Rendite von 4.6 bis 6.1 %
moglich erscheint.

Da die Nachfrage fir die Optimierung
von Geschiftsprozessen durch Beratung
und Softwareentwicklung ebenso unge-
brochen anhilt wie der Siegeszug mobiler
Anwendungen flir digitale Dienste diirfte
sich der Wachstumstrend auch im kom-
menden Jahr fortsetzen.
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Kennzahlen H1 2011  HT 2010
Umsatz 529 Mio.  37.8 Mio.
EBITDA 5.34 Mio.  1.88 Mio.
Periodentiberschuss 2.04 Mio.  0.59 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.34 0.10
EK-Quote 504 % 49.6 %
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Der unbegriindete Rutsch im August ist fast
wieder aufgeholt.

FAZIT: Es mag sein, dass die unbefriedigende
Kursentwicklung der Adesso AG noch dem un-
erwartet schwécheren Geschaftsjahr 2010 ge-
schuldet ist. Ein Gutteil entféllt aber auch auf
Angste der Anleger vor einer zwar nicht sicht-
baren, inzwischen aber immer mehr herbeigere-
deten und -geschriebenen Rezession. Bei niich-
terner Uberlegung sollte jedoch einleuchten,
dass die Bewertung des IT-Dienstleisters mit
einem KGV 2011e von 7, einem KBV von 1.15
und einer Dividendenrendite von mindestens
4.6 % derart niedrig ist, dass die Chancen auf
hohere Kurse wesentlich groRer sind als die Ri-
siken, die jedoch gerade dann mit den Heraus-
forderungen der digifalen Welt der Adesso AG
ein breites Betdtigungsfeld bieten, KH
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