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AUF DEM PRÜFSTAND

Schafft H&M die Trendwende und 
kommt wieder in Mode?

■ Etliche Jahre galt der schwedische Modekonzern Hennes 
& Mauritz (H&M) dank immer neuer Filialen als Paradebei-
spiel für ein Wachstumsunternehmen. Nun ist der Lack ab. 
Die günstige Bekleidung verkaufte sich zuletzt auch in den 
umsatzstarken deutschen Ladengeschäften schleppend. Das 
Resultat: Ein Umsatzrückgang inklusive Umsatzsteuer von 4% 
auf 58,5 Mrd. Schwedische Kronen (SEK, rd. 5,9 Mrd. Euro) 
im Q4. Die gleichzeitige Expansion und der anwachsende La-
gerbestand ließen operativ und netto den Gewinn um ein 
Drittel einbrechen. Der Konzern spürt wie viele Einzelhänd-
ler den dramatischen Wandel im Konsumverhalten zu schnel-
leren Trends und dem Online-Shopping. Im Gesamtjahr 2017 

erreichte das EPS 9,78 SEK (-13%), das mit der konstanten 
Dividende von 9,75 SEK fast vollständig ausgeschüttet wird.

Jetzt hat H&M reagiert: Bisher flossen die Investitionen 
mehr in neue internationale Läden, nun sollen ca. 56% des 
zuletzt 12 Mrd. SEK schweren Investitionsbudgets für digitale 
Initiativen bereitstehen. Im Gegenzug wird die Zahl der netto 
neu hinzukommenden Filialen von 388 im vergangenen Jahr 
auf nur noch 220 in diesem Jahr fallen. In 44 Ländern lässt 
es sich bereits online shoppen. Der dort erzielte Umsatzanteil 
soll und muss von derzeit 12,5% in fünf Jahren auf rd. 25% 
zulegen. Mit neuen Technologien, schnelleren Produktions-, 
Zu- und Auslieferprozessen will H&M flexibler werden.

Auch wenn die Neuausrichtung ein bis zwei Jahre dauern 
dürfte, gibt es durchaus Aussicht auf Erfolg. Immerhin 6% 
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KPS – 2018 kann nur besser werden

■ Der Start ins Geschäftsjahr 2017/18 (per 30.9.) ist KPS 
gehörig misslungen. Der Finanzdienstleister musste im Q1 
einen Umsatzrückgang von 5,5% auf 38,1 Mio. Euro hinneh-
men. Deutlich dramatischer war die Entwicklung des EBIT, das 
sich mehr als halbierte und nur noch 3,1 Mio. Euro erreichte. 
Verantwortlich dafür macht das Management den überpro-
portionalen Ressourcenabbau eines Großkunden sowie den 
mit höheren Personalkosten und Zukunftsinvestitionen ver-
bundenen Ausbau des Unternehmens. An der Jahresprognose 
ändert sich nichts: Der Umsatz soll 160 Mio. bis 170 Mio. 
Euro erreichen, das EBIT 23 Mio. bis 26 Mio. Euro. Das klingt 
sportlich, doch Analysten erwarten sogar einen Schnaps mehr.

Im Herbst wurde unsere Empfehlung zu KPS ausgestoppt. 
Leser, die seit Beginn am 22.1.16 dabei waren, machten fast 
94% Gewinn. Die Talfahrt seit Jahresbeginn (-30%) konnte am 
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vom Umsatz gaben die Schweden bisher jährlich für ihre Ge-
schäftsausweitung aus. Die operative Marge kam auch im Q4 
auf solide 10%, während die Eigenkapitalquote bei 56% liegt 
und das Kapital der Aktionäre 2017 eine Rendite von 26,8% 
abwarf. Wir sind für die Aktie (139,72 SEK; SE0000106270) 
nicht so skeptisch wie die zum Halten oder Verkaufen ra-
tenden Analysten. Mit einem KGV von 15 und einer Dividen-
denrendite von 7% sehen wir eher Potenzial.  Kaufen Sie 
H&M bis 145,00 SEK. Stopp bei 110,00 SEK. ■

Schlussquartal treibt Adesso an

■ Am Freitag überraschte Adesso mit einer positiven Nach-
richt: Der IT-Dienstleister rechnet damit, die eigenen 2017er-
Prognosewerte bei Umsatz (270 Mio. bis 300 Mio. Euro) und 
EBITDA (20 Mio. bis 24 Mio. Euro) voraussichtlich leicht zu 
übertreffen. Grund dafür sei das fortgesetzte Umsatz- und Er-
gebniswachstum im vierten Quartal. Nach einem schwächeren 
1. Hj. hätten ein Anstieg der kundenverrechenbaren Stunden 
pro Mitarbeiter sowie der Lizenzumsätze mit eigenen Pro-
dukten und Lösungen diese positive Entwicklung angetrieben. 

Damit war im Sommer noch nicht zu rechnen, als die 
Dortmunder wegen eines massiven Standort- und Mitarbei-
terausbaus im Zuge ihrer Wachstumsstrategie die bis dahin 
bestehende Prognose kappen mussten (vgl. PB v. 30.8.17). 
Die Aktie (58,80 Euro; DE000A0Z23Q5) stürzte daraufhin ab, 
unsere Empfehlung wurde ausgestoppt. Inzwischen hat sich 
das Papier wieder gefangen. Dass Adesso nun mit besseren 
Zahlen rechnet als geplant, lässt zudem darauf schließen, 
dass die Wachstumsstrategie Früchte trägt. Für 2018 halten 
wir einen EBITDA-Anstieg von über 25% nicht für unwahr-
scheinlich. Dies würde auch ein optisch hohes KGV von 24 
rechtfertigen.  Die Zeit zum Wiedereinstieg bei Ades-
so ist daher gekommen. Akkumulieren Sie die Aktie bis 
58,00 Euro und sichern mit Stopp bei 46,40 Euro. ■


