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In die Verlustzone gerutscht
Trotz der sich verstärkenden Probleme vermuteten 
wir im NJ 5/22 bei einem Kurs von € 17, dass die 
Marktposition und die fi nanzielle Ausstattung er-
neut Gewinne und auch Dividenden zulassen wür-
den, an die von der Börse aber wohl nicht geglaubt 
werde. Bis zur Hauptversammlung am 17.05.2022, 
in der eine unveränderte Dividende von € 0.90 je 
Aktie beschlossen wurde, blieb der Kurs stabil. Im-
merhin lag der Buchwert je Aktie per Ende 2021 
bei € 29.35, das KBV nur bei 0.58. 

Molltöne in der HV
Als in der HV mitgeteilt wurde, dass Q1 2022 hin-
ter den Erwartungen zurückgeblieben wäre und 
sich die Ertragslage deutlich verschlechtert hätte, 
setzten erneut Verkäufe ein, die sich nach einer 
Zwischenerholung nochmals beschleunigten, da 
nach einem schwachen zweiten Quartal im ersten 
Halbjahr ein operativer Verlust angefallen ist. Bei 
aktuell € 12.50 ist der Börsenwert auf nur noch 
€ 37.5 Mio. gesunken. Zusätzlich belastete die 
Aussage des Vorstands, dass es „nicht mehr aus-
zuschließen ist, dass das Geschäftsjahr 2022 mit 
einem operativen Verlust abschließen wird“. 

Schwaches Q2 belastet
Nach -1.5 % im Q1 gingen die Erlöse im Q2 um 
12.9 % auf € 31.2 (35.8) Mio. zurück, so dass im 
ersten Halbjahr nach -6.9 % nur  noch € 76.2 (71) 
Mio. in den Büchern standen. Während der Heimat-
markt davon profi tierte, dass im vorjährigen Zeit-
raum ein weitgehender Lockdown galt, gingen die 
Umsätze in der EU einschließlich Großbritan nien, 
auf die 80 % entfallen, um 8 % zurück. Im Bereich 
Dekorationsstoffe legten die Erlöse um 10.2 % auf 
€ 6.1 (5.5) Mio. zu. Die gestiegenen Rohstoff- und 
Energiekosten konnten durch die eigenen Preis-
erhöhungen noch nicht kompensiert werden. Der 
Umsatzeinbruch und die im Q2 auf 43.5 (48.5) % 
gesunkene Rohertragsmarge führten, vor allem 
auf Grund von € -1.5 (1.4) Mio. im Q2, im H1 zu 
einem negativen EBIT von -1 (5.4) Mio.  

Bilanz immer noch solide
Trotz der bisherigen Herausforderungen seit Ende 
2021 stellt sich die Finanz- und Vermögenslage 
als immer noch solide dar. Der Cashfl ow aus be-
trieblicher Tätigkeit drehte zwar mit  € -6.5 (5.1) 
Mio. in den negativen Bereich, doch erforderten 
die Auszahlungen für Investitionen nur € 1.4 (2.3) 
Mio. Für die Dividende fl ossen unverändert € 2.5 
Mio. ab, für die Tilgung von Finanzverbindlichkei-
ten € 0.5 (1.4) Mio. Den auf € 9 (7.9) Mio. leicht 
erhöhten Finanzverbindlichkeiten standen liquide 
Mittel von € 8.7 (19.5) Mio. gegenüber.  Bei einer 
Bilanzsumme von € 121.8 (126.8) Mio. und ei-
nem Eigenkapital von € 82.5 (81) Mio. ist die Ei-
genkapitalquote auf 68.2 (63.9) % gewachsen. 
Die langfristigen Vermögenswerte von € 39.7 
(41.7) Mio. sind durch eigene Mittel weit über-
deckt; Immaterielle Vermögenswerte standen nur 
mit unverändert € 9.4 Mio. zu Buche. 

Zweites Halbjahr entscheidend
Nach der HV sah sich der Vorstand noch nicht in 

der Lage, „eine seriöse und belastbare quantita-
tive Prognose für das Gesamtjahr abzugeben“; 
denn neben den gestiegenen Kosten sorgten der 
anhaltende Ukraine-Krieg, die hohe Infl ationsrate 
und die als Folge der Corona-Pandemie immer 
noch gestörten Lieferketten für ungewöhnlich 
hohe  Unsicherheiten. Nunmehr heißt es, dass 
nach Erörterung und Analyse der Zahlen für das 
erste Halbjahr 2022 vom Vorstand die Einschät-
zung getroffen wurde, „dass die Umsatzrückgän-
ge bis zum Jahresende voraussichtlich nicht mehr 
aufgeholt werden können“. Diese Einschätzung 
werde auch durch den schwachen Monat Juli ge-
stützt. Die zuletzt umgesetzte Erhöhung der eige-
nen Verkaufspreise würde zwar im Verlauf des 
dritten Quartals ihre volle Wirkung entfalten, doch 
sei es ungewiss, ob dies einschließlich Kostenein-
sparungen in allen Bereichen ausreichend ist, um 
im Gesamtjahr einen operativen Gewinn zu erzie-
len, der von der Entwicklung der Umsätze sowie 
der Rohstoff- und Energiepreise abhängig sei. Für 
Engagements dürfte es daher noch zu früh sein. 

Klaus Hellwig
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steigert im ersten Halbjahr 2022 Umsatz um 28 % | 
EBITDA auf Vorjahresniveau vor Sondere� ekt aus 
Unternehmens verkauf | Umsatzprognose angehoben

adesso SE verö� entlicht Halbjahresbericht 2022: 
>  Umsatz um 28 % auf 412,1 Mio. € gesteigert (davon 21 %-Punkte organisch)
>  Nach 38,1 Mio. € EBITDA wird höherer Ergebnisbeitrag im zweiten Halbjahr erwartet
>  Gesamtjahresprognose für Umsatz auf 800 bis 850 Mio. € angehoben
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Die eingetrübte Stimmung der Verbraucher 
dürfte im Rest des Jahres anhalten. 


