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EUROPA-AKT IE DER WOCHE

Kleinere Maschinen sollen Airbus 
den Punktsieg einbringen

■ Auch wenn es 2018 nicht ganz rund bei Airbus läuft, 
könnten die Bäume künftig in den Himmel wachsen. In der 
Vergangenheit hat sich der Flugverkehr alle 15 Jahre ver-
doppelt und so sieht der Konzern für die kommenden Jahre 
ein jährliches Verkehrsplus von 4,4%. Bis 2037 soll sich der 
Verkehr erneut mehr als verdoppelt haben. Höhere Einkom-
men einer wachsenden Mittelklasse werden die Entwicklung 
antreiben. Beim MDAX-Konzern dürften aber auch personelle 
Veränderungen für frische Akzente sorgen (s. PLATOW Brief).

Aktuell hat der europäische Flugzeugbauer noch immer 
Auslieferungsschwierigkeiten beim kleinen A320neo. Entspre-
chend könnten auch die Ende Oktober anstehenden Q3-Zahlen 

noch eine Wachstumsdelle aufweisen. Zum Hj. sank der Um-
satz um 1% auf knapp 25 Mrd. Euro. Nach einem schwachen Vj. 
normalisierte sich das bereinigte EBIT mit rd. 1,2 Mrd. Euro 
wieder. Ausgeliefert wurden erst 303 Flieger, bis Jahresende 
sollen aber weiterhin 800 Maschinen bei den Kunden ankom-
men. Darauf weist auch die aktuelle Wandlung einer Option 
in eine konkrete Bestellung der Lufthansa hin, die 27 neue 
A320neo und A321neo für 3 Mrd. US-Dollar anschaffen will. 
Spekuliert wird zudem, ob Airbus einen Vorteil aus dem Han-
delskrieg zwischen China und den USA ziehen kann. Aktuell 
verhandelt CEO Thomas Enders im Reich der Mitte über eine 
Bestellung von 180 Jets der A320-Neo-Familie mit einem Li-
stenwert von rd. 15,3 Mrd. Euro. Neue Maschinen werden, so 
die Airbus-Erwartung, vor allem im kleinen und mittelgroßen 

Nr. 115 | Freitag, 5. Oktober 2018

Kursänderung bei MAX Automation

■ „Klar isolierbare Einzelprojekte“ hatten laut CEO Daniel 
Fink im Sommer zur Gewinnwarnung bei MAX Automation 
geführt (vgl. PB v. 4.7.). Ende September gab der Konzern 
bekannt, sich von den wenig rentablen Töchtern IWM Automa-
tion, ELWEMA Automotive und MAX Automation (Shanghai) zu 
trennen. Der eingeleitete strukturierte Verkaufsprozess soll im 
Laufe des kommenden Jahres abgeschlossen werden. Dadurch 
erhofft sich der Hightech-Maschinenbauer, in anderen Ge-
schäftsbereichen zu wachsen – organisch und durch Zukäufe. 
Fink will MAX Automation renditeoptimiert und bei geringerer 
Volatilität weiterentwickeln. 2018 werde das Konzernergebnis 
durch Verluste der ab Q3 als nicht fortgeführte Aktivitäten 

Segment benötigt. Und Enders hat auch noch andere Ideen: 
Rohstoffabbau auf Asteroiden hält er für nicht abwegig. 

Die Aktie (105,94 Euro; NL0000235190) hat seit Jahresbe-
ginn 26,5% zugelegt und wird von einem bereits seit Anfang 
2017 etablierten Aufwärtstrend getragen. Die seit August 
laufende Verschnaufpause halten wir deshalb auch für ge-
sund. Sowohl das Papier des US-amerikanischen Wettbewer-
bers Boeing als auch das von Airbus werfen eine attraktive 
Dividendenrendite von 1,7% ab. Im 2019er-KGV-Vergleich sind 
die Europäer mit 19 (Boeing: 22) jedoch etwas günstiger.  

 Neuleser sollten bei Airbus an Bord gehen. Unseren 
Stopp setzen wir von 76,50 auf 81,00 Euro herauf. ■

Adesso – Begrenztes Potenzial

■ Im Sommer 2017 ließen Investitionen in Standort- und 
Personalausbau Gewinn und Aktie von Adesso empfindlich 
einbrechen (vgl. PB v. 30.8.17). Nun fährt der IT-Dienstleister 
die Ernte ein: Im 1. Hj. 2018 kletterte der Umsatz nahezu 
vollständig organisch um 19% auf 177,5 Mio. Euro. Das EBITDA 
legte überproportional um 59% auf 12,1 Mio. Euro zu. Dank 
eines hohen Niveaus bei Auftragseingang und -bestand dürfte 
diese Entwicklung andauern. Die Dortmunder profitierten be-
sonders von erfolgreich abgeschlossenen Projekten mit intel-
ligenten Chatbots oder Augmented Reality. Der Vorstand, der 
zum 1.10. um den für die Bereiche Automotive und Manufac-
turing zuständigen IT-Manager Dirk Pothen verstärkt wurde, 
hält am 2018er-Umsatzziel von über 350 Mio. Euro fest. Das 
EBITDA avisiert er bei mehr als 27,7 Mio. Euro. 

Die Aktie (64,50 Euro; DE000A0Z23Q5) konnte ihren Wert 
seit Ende Juni um gut ein Viertel steigern. Seit Ende August 
tendiert sie aber eher seitwärts und versuchte zweimal, die 
Marke von 65,00 Euro zu überwinden. Dies gelang ihr jedoch 
jeweils nur für kurze Zeit. Trotz positiver operativer Entwick-
lung erachten wir das weitere Kurspotenzial der mit einem 
2019er-KGV von 27 bewerteten Aktie kurzfristig für begrenzt.  

 Wir stufen Adesso daher auf Halten ab und ziehen den 
Stopp auf 51,10 Euro unter das Sechsmonatstief nach. ■
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