Adesso

Mit Disziplin wieder zweistellig rocken

Im Jahr 2017 waren bei den Adesso-Aktiond-
ren starke Nerven gefragt - allerdings auf
einem bisher nie gesehenen Niveau, so dass
es bei den meisten von ihnen um Sorgen um
Gewinne und nicht um Verluste gehandelt
haben diirfte.

Zum Jahresauftakt war die Welt noch
in Ordnung beim Dortmunder IT-Dienst-
leister. Nachdem die Aktie zum Jahres-
wechsel erstmals die Marke von € 50 iber-
schritten hatte, ist am Tag nach der Haupt-
versammlung am 30.05.2017, in der eine
Dividende von € 0.36 je Aktie beschlossen
wurde, mit € 63.81 der bisherige Hochst-
stand notiert worden. Bei € 55.45 hielten
wir daher im NJ 7/17 ,bei einem Ubertreffen
der Prognosen” neue Hochststande flir mog-
lich. Doch es kam anders, denn im August
wurde nach einem schwécheren Q2 die
Prognose fiir das EBITDA auf € 20 bis 24
statt 23 bis 27 (23.1) Mio. gesenkt. Die Re-
aktion der Borse fiel u. E. mit einem Riick-
gang auf € 44.81 (bertrieben aus und liefs
sich aus den angefiihrten einleuchtenden
Griinden nicht ableiten. Zum einen wurde
kréftig in den Ausbau des Personals inves-
tiert, und zum anderen sind Grofauftrage
verschoben worden. Im NJ Extra vom 20.09.
sahen wir daher die Aktie mit einem KGV
2018e von 20 als relativ glinstig bewertet
an, da das starke Wachstum anhalten und
dem Kurs wieder Auftrieb verleihen sollte.
Da sich die Nachrichtenlage bald vebes-
serte, wurde die Kursdelle schnell ausgebii-
gelt. Mit aktuell € 55.04 ist wieder das Ni-
veau vom Jahresanfang erreicht worden,
mehr aber noch nicht.

Griinde fiir weniger Gewinn
Wie erwartet setzte sich bereits im Q3 das

starke Wachstum fort, so dass der Umsatz
nach neun Monaten ,in nahezu allen Regio-
nen und Bereichen” um 24 % (organisch
18 %) auf € 233.5 (188.4) Mio. hoch-
schnellte. Zwar ist es gelungen, die Kosten-
belastung durch das hohe Wachstumstempo
abzumildern, doch blieb das EBITDA mit
16.4 (17) Mio. leicht hinter dem Vorjahr zu-
riick; die Marge schwéchte sich von 9 auf 7 %
ab. Die Abschreibungen von € 6 (4.2) Mio.
enthielten € 3.1 (1.4) Mio. fir Kaufpreisallo-
kationen. Das Periodenergebnis von € 7.1
(8.6) Mio. entsprach € 1.15 (1.42) je Aktie.

Eigenkapital halt Schritt

Bei einer durch Zukdufe auf € 195.1 (154.9)
Mio. ausgeweiteten Bilanzsumme sorgte
auch die Aufstockung des Grundkapitals von
5.87 auf 6.17 Mio. Aktien, die € 12.7 Mio.
einspielte, fir das auf € 63.1 (42.6) Mio. er-
hohte Eigenkapital, das einer EK-Quote von
32.4 (27.5) % entsprach. Die Nettofinanz-
schulden sind weiter auf € 18.6 (28.7) Mio.
abgetragen worden. Finanzverbindlichkeiten
von € 42.4 (44.5) Mio. stehen liquide Mittel
von € 23.8 (15.8) Mio. gegenlber. Die Zahl
der Mitarbeiter hat sich kréftig auf 2633
(2075) erhoht.

Weiterhin hohe Auslastung

Im Geschéftsjahr 2017 hélt nach Angaben
des Vorstands die gute Auslastung des drit-
ten Quartals auch im vierten Quartal an. Das
organische Wachstum wurde fortgefiihrt. Zu-
sammen mit den vorhandenen Chancen im
Produktbereich wird davon ausgegangen,
dass die nach unten angepasste Prognose fir
das EBITDA von € 20 bis 24 Mio. erreicht
wird. Das Portfolio der Adesso Group sei gut
geeignet, um die Chancen aus der Digitali-
sierung der Mobilisierung und der Moderni-

GENERAL STANDARD

Mit dem Hohelied der Kostendisziplin diirften
die Dortmunder bald wieder auf die ganz
groBe Bérsenbiihne zuriickfinden.

sierung von [T-Systemen zu nutzen und
hohe Wachstumsraten zu erzielen. Aller-
dings muss in 2017 dem hohen Wachstums-
tempo, das die betrieblichen Ablaufe stark
belastete, Tribut gezollt werden. Nach einem
Ergebnis von € 2.14 je Aktie in 2016 gehen
wir nur von € 1.80 aus, die sich in 2018 er-
heblich auf € 2.50 erhohen konnten, wenn
die Entwicklung wie gewiinscht verlauft.

Ziel: Zweistelliges Wachstum

Auf das boomende Geschift mit Banken
und Versicherungen entfallen inzwischen
44 % des Umsatzes; grolSter Kunde in die-
sem Bereich ist die Deutsche Bank. Hier
zu Lande wurde die Zahl der Standorte
von acht auf zwolf erhoht. Neben den Er-
|6sen aus Beratungen und Dienstleistun-
gen, auf die ca. 80 % entfallen, soll ein ei-
genes Produktportfolio einen gréferen An-
teil am Gesamtumsatz erreichen. An dem
Ziel eines zweistelligen Wachstums in den
kommenden Jahren wird ebenso festge-
halten wie an dem Korridor fiir die EBIT-
Marge von 9 bis 11 %, die in 2017 ver-
mutlich bei 7.5 % landen dirfte. Weitere
Ubernahmen, an denen stets Interesse be-
steht, sind in diesen Planungen nicht ent-
halten. Klaus Hellwig
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FAZIT: Mit den stark steigenden Ergebnissen des
[T-Beraters Adesso AG nahm der Kurs immer mehr
Fahrt auf und vervierfachte sich zwischen Mai 2015
und Mai 2017 auf € 63.81. Samtliche Geschéfts-
felder profitieren von der auf allen Gebieten zu-
nehmenden Digitalisierung. Zudem erwiesen sich
die Ubernahmen als Volltreffer, die schnell positiv zu
den Ergebnissen beitrugen. Allerdings musste dem
hohen Wachstumstempo beim Ergebnis Tribut ge-

Kennzahlen 9M 2017 9M 2016 //” “0 zollt werden, das nicht mithalten konnte. Die da-
Umsatz 233.5 Mio.  188.4 Mio. /// *| rauf abgestellte Bewertung schien plétzlich nicht
EBITDA " 16.4 Mio. 7 Mio. o *1 mehr gerechtfertigt zu sein. Inzwischen wird an der
Periodenergebnis 7.1 Mio. 8.6 Mio. Jan_Feb, Mz Apil Mai_Jui_J_Aug. Sep. OK. Nov. Dez Bérse aber daran geglaubt, dass bei verstarkter Kos-
Ergebnis je Aktie 1.15 1.34 Der Kurs spiegelt auf hohem Niveau das in tendisziplin das zweistellige Wachstum wieder zu
EK-Quote 324 % 275 % diesem Jahr sinkende Ergebnis wider. steigenden Margen und Kursen fiihrt. KH
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