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Nach einem starken Schlussquartal und bei
iiberwiegend erfreulichen Aussichten fiir die
konjunkturelle Entwicklung gab die Borse ihre
abwartende Haltung auf (s. NJ 1/20), so dass
die Adesso-Aktie nach einem Jahr in der Re-
gion von € 50, abgesehen von kurzen Ausbrii-
chen nach beiden Seiten, bis Ende Februar
2020 auf € 62.90 kletterte. Dem brutalen Ab-
sturz um 47.5 % auf € 33.05 folgte direkt der
Anstieg auf aktuell € 46.60 und damit auf das
Niveau des Vorjahres.

D ie Zuriickhaltung der Investoren erklérte
sich seit zwei Jahren mit dem starken
Wachstum des IT-Spezialisten und den damit
verbundenen Anforderungen, die das Ergebnis
belasteten. Der Fokus auf die zunehmend in-
ternationale Ausrichtung war allerdings, u. a.
in der Hauptversammlung am 17.05.2019, klar
kommuniziert worden (s. NJ 5/19) und hitte
die Borse eigentlich nicht {iberraschen diirfen.
Dem schnellen Wiederanstieg lag offenbar die
Erkenntnis zugrunde, dass die Dienstleistun-
gen und Produkte der Dortmunder mit der ge-
rade jetzt verstirkt wahrgenommenen Notwen-
digkeit zum Ausbau der digitalen Infrastruktur
in Behorden und Unternehmen mehr denn je
gefragt sein miissten. Die Sorge vor Sparmaf-
nahmen diirfte gegen den Zwang zu optimier-
ten Abldufen zuriicktreten.

Starkes Schiussquartal

Am 31.03.2020 wurden die vorldufigen Zahlen
weitgehend bestiitigt. Die Prognosewerte flir
das Geschiiftsjahr 2019 wurden iibertroffen, da
vor allem im Schlussquartal héhere Lizenzer-
16se und eine spiirbar anziehende Auslastung
im IT-Geschift der Adesso SE zu einem Um-
satzanstieg um 19.7 %, davon 17 % organisch,
auf € 449.7 (375.6) Mio. fiihrten. In einem
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weitgehend positiven Umfeld fiir IT-Unterneh-
men sorgten der Gewinn von Neukunden, der
Ausbau bestehender Kundenbeziehungen und
die Einstellung zusatzlicher Mitarbeiter, deren
Anzahl sich um 23 % auf 4033 (3280) erhéhte,
fiir wachsende Erlose. Insbesondere die Bran-
chen Versicherungen und Sffentliche Verwal-
tung, aber auch Automotive, legten kriftig zu.
Erneut wirkte sich der starke Ausbau der Akti-
vititen im Ausland mit einem Anstieg der
Erlose um 33 % (17 % in Deutschland) aus.
Samtliche Auslandsgesellschaften wiesen, mit
Ausnahme der neu gegriindeten Standorte in
den Niederlanden und in Ungarn sowie in Spa-
nien, durchweg positive Ergebnisse auf. Die
Zahl der im Ausland beschéftigten Mitarbeiter
kletterte auf 705 (483).

Zweistellige EBITDA-Marge

Das EBITDA stieg deutlich um 46 % auf
€ 48.1 (33) Mio.; es hitte sich ohne Anwen-
dung von IFRS 16 um 10 % auf € 36.1 Mio.
erhoht. Die EBITDA-Marge erreichte zwar
10.7 (8.8) %, litt jedoch immer noch unter
der schwicheren Auslastung im ersten Halb-
jahr. Die Personalkosten legten naturgemif
erneut iiberproportional zum Umsatz zu. Bei
einer wieder niedrigeren rechnerischen Steu-
erquote von 25 (37) % ist das Nettoergebnis
um 25 % auf € 17.5 (14) Mio. bzw. € 2.82
(2.27) je Aktie gestiegen.

Dividende erneut hiher

Ein anhaltend hoher Forderungsbestand fiihr-
te zu einer Ausweitung des Working Capital
auf € 85.1 (68.7) Mio. Die Nettofinanzver-
schuldung ist auf € -11.6 (-2.2) Mio. gewach-
sen, wobei € 46.6 (45.9) Mio. an liquiden
Mitteln vorhanden sind. Die Bilanzsumme
des Konzerns weitete sich, auch durch den

Kurs am 23.04.2020:
€ 46.60 (Xetra), 62.90 H/ 33.05T

KGV 2020e 20, 2021e 15, KBV 3.11 (12/19)
Birsenwert: € 287.8 Mio.
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Nach dem ersten Schock kehrten Realismus
und Zuversicht zurtick.
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Die Expansion im Ausland kénnte jetzt
zu besseren und ergebnisschonenderen
Bedingungen fortgesetzt werden.

IFRS-Effekt, auf € 320.8 (226.4) Mio. aus, so
dass auf das Eigenkapital trotz des Anstiegs
auf € 92.5 (78.4) Mio. nur ein Anteil von 28.8
(34.6) % entfiel. Der fiir den 03.06.2020 ge-
planten Hauptversammlung soll eine erneute
Anhebung der Dividende auf € 0.47 (0.45) je
Aktie vorgeschlagen werden.

Prognose unter Vorbehait

Die urspriinglichen Zicle fiir das Geschifts-
jahr 2020 sahen einen Umsatz von mehr als €
490 Mio. und ein EBITDA von mehr als € 50
Mio. vor, das erneut einer Marge von mehr
als 10 % entsprechen wiirde. Da jedoch nach
einem guten Jahresauftakt die negativen Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie mit ersten
Projektverschicbungen immer sicht- und
spiirbarer werden, ist die Prognose mit ,.ei-
nem dicken Fragezeichen® zu versehen. Es
diirften sich aber auch positive Effekte erge-
ben; denn der Wunsch nach digitalen L&sun-
gen sollte sich in Zeiten wie diesen in den
Branchen verstirken, in denen IT-Kompetenz
nicht ausreichend vorhanden ist. Gleichzeitig
werden Ubernahmen, die Bestandteil der Ex-
pansion waren und sind, vermehrt zu realisti-

schen Preisen moglich sein.  Klaus Hellwig

FAZIT: Unsere bisherige positive Einschétzung
zur Adesso SE kinnen wir auch nach 2019 trotz
der noch nicht iiberschaubaren Auswirkungen
der Corona-Pandemie beibehalten; denn der
Ausbau der IT-Systeme und der Digitalisierung in
allen Bereichen wird noch wichtiger als bisher
schon vorausgesagt, und die Dortmunder Berater
werden mit ihren Dienstleistungen und Produk-
ten gefragter sein denn je. Nach den 2020 noch
zu erwartenden Verwerfungen sollte sich in einer
wieder anziehenden Konjunktur die Expansion im
In- und Ausland fortsetzen. Allerdings gilt auch
dann, dass ein gegeniiber dem Markt schnelleres
Wachstum seinen Tribut beim Ergebnis fordern
diirfte. Erneute Kursriicksetzer konnten sich je-
doch mit Blick auf 2021 lohnen. KH



