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Die Messlatte liegt hoch, jetzt gilt es zu liefern

Schnelle Internetverbindungen sind und
bleiben die Lebensadern der Wirtschaft.
Ohne Netzwerkausriister wie Adva Optical
Networking liefe das Netz vielerorts nur im
Schneckentempo. Nach einem Riickschlag
im Jahr 2013 will Adva ab 2014 wieder
wachsen. Doch wie der Aktienkurs signall-
siert, glauben Idngst nicht alle Anleger an
die Wachstumsstory, so dass sich eine
Chance fiir antizyklisch handelnde Investo-
ren ergibt.

n der Adva Optical Networking SE schei-

den sich die Geister. Ohne Frage war das
Jahr 2013 eine herbe Enttauschung — fiir Un-
ternehmen und Anleger gleichermafSen. Mit
dem Umsatzeinbruch um fast € 20 auf
310.7 (330.1) Mio. und einem auf € 5.5
(16.7) Mio. bzw. € 0.11 (0.34) je Aktie ge-
drittelten Nettogewinn bestand auch fiir
die Anleger kein Grund zur Freude. Gegen
einen freundlichen Gesamtmarkt gab die
Aktie nach. Da ist es allenfalls ein schwacher
Trost, dass sich die Kursverluste seit unserer
letzten Titelgeschichte im NJ 12/11 in Gren-
zen halten. Am 17.11.2011 kostete eine Aktie
€ 4.25, am 20.02.2014 standen € 3.83 an
der Kurstafel. Die spannende Frage lautet
daher, wie und wann Adva aus dem Tal der
Tranen herauskommen will. Damit steht und
fallt die Entscheidung, ob und wann sich ein
Einstieg anbietet. Nach einem ausfiihrlichen
Gesprach mit dem Management (s. S. 10)
sind wir zu dem Schluss gekommen, dass die
Chancen auf eine Erholung groRer zu werten
sind als das Risiko weiterer Umsatz- und
Gewinneinbriiche. Daher entschlossen wir
uns, dem Netzwerkausrister aus Martinsried
bei Miinchen einen Vertrauensvorschuss zu

gewahren und eine neuerliche Titelgeschichte
zu widmen.

Drei VorsichtsmaBnahmen beachten

Hierbei gilt es dreierlei Vorsichtsmafnahmen
zu beherzigen. Mit Blick auf den schwachen
Kursverlauf ist aus charttechnischer Sicht die
Marke € 3.50 entscheidend. Wird diese
Marke nachhaltig unterschritten, ist das Ri-
siko grol8, dass es zu einem regelrechten
Ausverkauf kommt. Deshalb ist hier unbe-
dingt mit einem Stopp Loss bei € 3.- zu ar-
beiten, denn tempordre Abtaucher unter
€ 3.50 sind nicht auszuschliellen. Daher ist
der Stopp Loss mit einem kleinen Abstand
zur charttechnischen k.o.-Marke zu setzen.
Des Weiteren sollte der Investitionshorizont
mindestens 24, besser 36 Monate betragen.
CEO Brian Protiva hat schliissig dargelegt,
dass sich die Gewinne im laufenden Jahr
verbessern werden. Der richtige Gewinn-
sprung soll erst in den Jahren 2015 und 2016
folgen. Wann die Borse bereit ist, dieses Sze-
nario einzupreisen, ist nicht zu prognosti-
zieren. Daher riihrt der langere Investitions-
horizont. Zu guter Letzt erscheint es ratsam,
gestaffelt mit jeweils gleicher PositionsgroRe
einzusteigen. Eine erste Position kann bei
€ 3.50 eroffnet werden, die zweite bei
€ 3.25 und die letzte schlieRlich um € 3.-.
Gelange der Einstieg auf dieser Basis, ldge
der durchschnittliche Einstieg bei € 3.25.
Gemessen am aktuellen Kurs von € 3.83 be-
triige das Risiko € 0.60 je Aktie. Dem steht
aus unserer Sicht eine Chance von € 1.20
gegenliber, denn unser Kursziel veranschla-
gen wir auf € 5.-. Das ergibt unterm Strich
ein ordentliches Chance-/Risiko-Verhaltnis
von 2. Als Faustformel gilt: Bei Werten (iber

1.5 stehen aus Investorensicht die Ampeln
auf griin.

Sportliche EBIT-Langfristprognose

Ein erstes Indiz, ob unsere positive Einschat-
zung aufgehen kann, wird das Q1-Ergebnis
liefern, das am 24.04.1013 bekanntgegeben
werden soll. Adva selbst erwartet Erlése von
€ 74 bis 79 Mio. Das ware dann laut Protiva
das erste Q1 mit steigenden Erlosen seit ein-
einhalb Jahren. Ferner ist zu berticksichtigen,
dass Q1 traditionell ein eher schwacher Tur-
nus fiir Adva ist. Sollte es gelingen, das obere
Ende der eigenen Erwartungen zu erreichen,
waére das ein erstes Indiz dafiir, dass die Prog-
nose fiir das Gesamtjahr 2014 erreichbar ist.
Das EBIT soll bei -2 bis +2 % des Umsatzes
liegen. Das wdren bei € 79 Mio. Umsatz
€ -1.6 bis 1.6 Mio. Langfristig will Protiva
mehr, wie er im Gesprach mit dem Neben-
werte-Journal bekraftigte. In drei bis fiinf Jah-
ren soll diese Kennziffer auf bis zu 15 % klet-
tern. Da zeitgleich auch der Umsatz mit mehr
als 10 % p.a. durchschnittlich steigen diirfte,
kommt unter dem Strich, sofern Protivas Prog-
nose wie erhofft zutrifft, mehr Gewinn heraus.
Protiva setzt sich damit selbst unter Zug-
zwang. Er muss nun den Beweis antreten,
dass die Prognose nicht nur auf dem Papier
steht.

Wachstumstreiber LTE

Adva Optical Networking ist ein Anbieter
von Telekommunikations-Ausriistung. Mit
optischen und Ethernet-Transportlésungen
schafft die Gesellschaft die Grundlage fiir
Hochgeschwindigkeitsnetze, mit denen z. B.
schnelles Surfen im Internet ermdglicht wird
— ein Geschiftsfeld, das auch kinftig fir
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FAZIT: Nachdem Adva Optical Networking SE
als eine von wenigen Gesellschaften den Kursauf-
schwung der letzten Jahre verpasst hat, zeichnet
sich nun mit Blick auf Q4 2013 vorsichtig die
Wende zum Besseren ab. Sollte sich dieser zarte
Trend im Q1 2014 bestdtigen, steigen die Chancen
mit einem antizyklischen Einstieg auf ermaBigtem
Kursniveau richtig zu liegen. Als VorsichtsmaR-
nahme sollte der Einstieg gestaffelt erfolgen, bei
€ 3- ein Stopp Loss gesetzt und der Investitions-
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Wachstum stehen sollte. Die Nachfrage
nach Bandbreite wachst anhaltend, bedingt
durch die fortwdhrende Erhohung des Da-
tenverkehrsaufkommens. Weiterer Wachs-
tumstreiber wird die sehr ziigige Einfiihrung
des neuen Mobilfunkstandards LTE in vielen
Landern weltweit sowie entsprechende In-
vestitionen von Unternehmenskunden sein,
die auf verbesserte Anwendungsleistung, er-
hohte Sicherheit und niedrigere Kosten ab-
zielen. Die konsequente Ausrichtung auf In-
novation soll Adva auch in Zukunft eine we-
sentliche Wettbewerbsposition als Anbieter
intelligenter Infrastruktur-Lésungen fir Tele-
kommunikationsnetze sichern. Uber zwei
Jahrzehnte hat sich Adva seine Reputation
mit innovativen Produkt- und Service-Ange-
boten aufgebaut. ,Neue Produktzyklen und
die Einflihrung marktfiihrender Technologien
werden die Haupttreiber fiir einen verbes-
serten Unternehmenswert sein, damit unter-
mauern wir unsere Ausrichtung auf nach-
haltige Profitabilitat”, lasst sich Protiva in der
Pressemitteilung vom 20.02.2014 zitieren.

Q4 2013: Eigene Schatzung getroffen

Mit dieser Aussage legt Protiva die Messlatte
ziemlich hoch. Zwar lag der Umsatz im Q4
2013 mit € 76.2 Mio. am oberen Rand der
Prognosebandbreite von € 71 bis 76 Mio. Es
wurden jedoch 5 % weniger als im Q4 2012
mit € 80.3 Mio. und 3.6 % weniger als im
Q3 2013 mit € 79.1 Mio. umgesetzt. Das
Proforma Betriebsergebnis lag im Q4 2013
mit € 2.3 Mio. bei einer Marge von 3 %
ebenfalls innerhalb der Prognosebandbreite,
die zwischen 1 und 5 % vom Umsatz be-
trug. Im Q4 2012 belief sich das Proforma
Betriebsergebnis auf € 4.8 Mio. bei einer
Marge von 6 %. Im Q3 2013 lag der Wert
bei € 4 Mio. und einer Marge von 5%. Pro-
tiva bestétigte, dass die Entwicklung des Pro-
forma Betriebsergebnisses im Wesentlichen
auf einen Riickgang der Marktnachfrage und
damit verbundene geringere Erlose zuriick-
zufiihren war. Das ausgewiesene Betriebser-
gebnis stellte sich im Q4 2013 auf € 1.9
nach 4.3 Mio. im Q4 2012.
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Am Hauptsitz
von Adva Optical
Networking SE in

Martinsried wird an
Produkten zu Be-
schleunigung des
Netzverkehrs gear-
beitet.

Im Q4 2013 gab es einen Quartalsge-
winn von € 2.4 (4.1) Mio. Neben dem Riick-
gang des Betriebsergebnisses trugen Netto-
Wechselkursverluste von € 0.5 Mio. zu der
Minderung bei. Der negative Effekt wurde
teilweise durch einen Steuerertrag von € 1.2
Mio. wieder kompensiert. Das Ergebnis je
Aktie lag bei € 0.05 (0.08).

2013: Viel investiert

Im Gesamtjahr 2013 betrug der Umsatz
€ 310.7 (330.1) Mio. Der Riickgang um
5.9 % ist auf eine geringere Gesamtmarkt-
nachfrage zurlickzufiihren, die auf schwa-
chen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen und einer voriibergehenden Ver-
schiebung der Investitionsschwerpunkte der
Netzbetreiber basierte. Das Proforma Be-
triebsergebnis betrug € 8.6 Mio. bzw. 2.8 %
vom Umsatz nach € 21.8 Mio. bzw. 6.6 %
vom Umsatz im Jahr 2012. Der Riickgang ist
hauptséchlich auf die geringeren Umsétze zu-
riickzufiihren. Nach IFRS ist auch das Be-
triebsergebnis deutlich auf € 7 (18.8) Mio.
Der Jahrestiberschuss betrug € 5.5 (16.7)
Mio. Neben der Entwicklung des Betriebser-
gebnisses haben Netto-Wechselkursverluste
von € -1.5 Mio. nach entsprechenden Ge-
winnen von € 0.8 Mio. im Jahr 2012 zu die-
sem Riickgang beigetragen. Teilweise wurden
diese Effekte durch den bereits erwdhnten
Steuerertrag von € 1.2 Mio. nach einem Steu-
eraufwand von € 1.8 Mio. im Jahr 2012 neu-

In 11 von 12 Quartalen in den schwarzen Zahlen

tralisiert. Das Ergebnis je Aktie lag im Jahr
2013 bei € 0.11 (0.34).

Komfortable Kassenlage

Die Bilanz vermittelt einen ordentlichen Ein-
druck fir einen Hightech-Konzern. So stan-
den kurz- und langfristigen Vermogenswerten
von € 178.8 (174.3) Mio. sowie € 114.3
(109.8) Mio. kurz- und langfristige Schulden
von € 71.9 (91.7) Mio. sowie € 63.4 (38.5)
Mio. gegeniiber. Das Eigenkapital machte
€ 153.9 (136) Mio. bzw. € 3.29 (2.83) je
Aktie aus. Bei einer Bilanzsumme von
€ 293.1 (284.1) Mio. ergibt sich daraus eine
solide EK-Quote von 53.8 (54.2) %. Um die
Liquiditat muss sich Adva keine allzu grofen
Gedanken machen. € 80.9 (70.6) Mio. bzw.
€ 1.68 (1.47) je Aktie sind durchaus als kom-
fortabel zu bezeichnen. Damit ist der aktuelle
Aktienkurs zu 44 % durch liquide Mittel un-
terlegt.

KGV 2014e von 15 ist nicht zu teuer

Im Jahr 2014 kann Adva einen Umsatz von
mehr als € 330 Mio. erreichen. Die bereinig-
te EBIT-Marge diirfte bei etwa 5 % bzw. € 16
Mio. liegen. Der Jahrestiberschuss sollte dann
in der GroRenordnung von € 11 Mio. bzw.
€ 0.25 je Aktie zu suchen sein. Das KGV
2014e ldge demzufolge bei 15 — nicht zu viel
fir ein gut positionierten Hightechwert aus
dem TECDAX. An eine Dividende ist nach
wie vor nicht zu denken. Carsten Stern
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Adva Optical Networking

Vertrieb ist ab sofort Chefsache”

as Jahr 2013 war ohne Zweifel ein verlore-
Dner Jahrgang flir den Netzwerkausriister
Adva Optical Networking SE. Wie die Bayern ge-
gensteuern wollen und was sie fiir 2014 sowie
dartliber hinaus erwarten, erlauterte Firmenlen-
ker Brian Protiva im Gesprach mit dem Neben-
werte-Journal.

NJ: Herr Protiva, was hat den Umsatz im Jahr
2013 so stark einbrechen lassen?

Protiva: Ich will den Jahrgang gar nicht schon-
reden, 2013 war kein gutes Jahr flr uns. Be-
merken mag ich nur, dass wir in den vergange-
nen 20 Jahren nur in drei Jahren nicht umsatz
seitig gewachsen sind. Eines dieser Jahre war
2013. Da gibt es nichts zu beschénigen. Wenn
ich mir nur die Details ansehe, warum unser Um-
satz um knapp € 20 Mio. gesunken ist, kann ich
vor allem einen Effekt ausmachen. Einer unse-
rer Top-3-Kunden, ein groBer Netzbetreiber aus
Lateinamerika, hat praktisch nicht mehr bestellt.
Das allein macht € 16 Mio. aus - also den GroR-
teil des gesamten Umsatzriickgangs. Und um
ihre nachste Frage gleich vorweg zu beantwor-
ten, ob es an uns liegt: Nein. Die politische Lage
in diesem lateinamerikanischen Land war derart
instabil, dass der Geschéftsbetrieb auf ein Mi-
nimum zurtickgefahren wurde. Wenn iiberhaupt,
dann kénnen wir uns nur vorwerfen, diesen Aus-
fall nicht kompensiert zu haben. Aber zeigen sie
mir ein Unternehmen, das einen Umsatzausfall
eines Top-3-Kunden in einem umkdmpften
Markt wie unserem so ohne Weiteres ausglei-
chen kann.

NJ: Gut, aber selbst wenn ich diesen Umsatz-
ausfall im Geiste zu lhrem Umsatz 2013 ad-
diere, hat Ihr Geschaft 2013 stagniert. Dabei
wachst der Gesamtmarkt, oder?

Protiva: Ja und nein, der Gesamtmarkt fiir Netz-
werkausriistung stagniert eher auf hohem Ni-
veau. Unser Fokus liegt auf der WDM-Technolo-
gie (Anm. der Redaktion: WDM = Wavelength
Division Multiplexing), dieses Segment wachst
um 5 bis 10 % p.a. Lassen sie mich ganz kurz
erkldren, was WDM bedeutet. Wenn zwei Sta-
tionen miteinander kommunizieren mochten,
reicht eine Leitung aus. Bei mehreren Stationen
werden mehrere Leitungen benétigt. Was aber,
wenn nur eine Leitung, z. B. zwischen zwei Stad-
ten, zur Verfligung steht, aber mehrere Statio-
nen angebunden werden sollen? Mit der WDM-
Technologie lassen sich Glasfaserleitungen
mehrfach fiir die Dateniibertragung nutzen.
Jeder Station wird dabei eine bestimmte Farbe

(Wellenldnge) zugewiesen, iiber die die Kom-
munikation mit der Gegenstelle erfolgt. Der Vor-
teil hierbei ist, dass verschiedene Farben gleich-
zeitig auf einer Glasfaserleitung tibertragen wer-
den kdnnen. Weitere technische Details erspare
ich IThnen und lhren Lesern. Ich denke, es leuch-
tet ein, worum es bei WDM geht und dass es ein
Wachstumsmarkt ist.

NJ: Und warum ist Adva dann nicht gewach-
sen?

Protiva: Unser Heimatmarkt Europa, hier ins-
besondere Siideuropa, hat sich durch Schwache
ausgezeichnet. Eigentlich fallige Investitionen
wurden verschoben. Diesen Effekt haben wir in
den ersten drei Quartalen 2013 gesehen. Seit
Q4 lauft es wieder besser. Das kam schlichtweg
zu spat, um das Gesamtjahr 2013 noch retten
zu kdnnen. Wenn Sie so wollen, haben wir zwei-
fach Pech gehabt. Wir mussten wir den Umsatz-
ausfall in Lateinamerika verkraften, und zu-
gleich hat unser Stammgeschaft in Europa ge-
schwachelt, womit unsere Chance auf Kompen-
sation zunichte gemacht wurde. Im Ergebnis
heilt das: 2013 war ein schwaches Jahr.

NJ: Das gilt auch fiir das Ergebnis, das iiber-
proportional eingebrochen ist. Wollten oder
konnten Sie nicht starker gegensteuern?

Protiva: Ich hatte starker gegensteuern kénnen,
wenn ich z. B. unsere Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung, die rund 20 % des Umsatzes
ausmachen, zuriickgefahren hatte. Dann ware
der Ergebnisriickgang geringer ausgefallen.
Aber der Preis dafiir war mir zu hoch. Ich hatte
auf kinftiges Wachstum verzichten mussen.
Und noch eine Bemerkung am Rande: Adva hat
im Jahr 2013 in keinem Quartal Geld verloren.
Zugegeben, dass ist angesichts der indiskutab-
len Gesamtperformance ein schwacher Trost.

NJ: Nun sind Sie im Ausblick auf 2014 zuver-
sichtlich. Was macht Sie so sicher, dass 2014
nicht dhnlich schwach wird wie 2013?

Protiva: Das Geschift in Europa zieht wieder
an, und unser lateinamerikanischer Kunde ist zu-
riick. Er bestellt zwar noch nicht in dem Umfang
wie 2012, aber deutlich stérker als noch 2013.
Und allgemein gilt: Investitionen in Glasfaser-
netze konnen sie zeitlich nicht unbegrenzt auf-
schieben. Denken Sie z. B. an die Einfiihrung des
schnellen mobilen Internets, das Stichwort lau-
tet LTE. Ohne einen Ausbau der Infrastruktur
geht es nicht. Hinzu kommt noch, dass wir in

CEO Brian Protiva: ,Ab 2014 steht wieder
Wachstum auf der Agenda.”

den USA einige groBe Neukunden aus dem Seg-
ment der Content Provider gewonnen haben.

NJ: Verstanden, die Chance auf Umsatz-
wachstum im Jahr 2014 scheint gegeben. Wie
sieht es mit der Gewinnseite aus? Content Pro-
vider sind nicht gerade dafiir bekannt, ihren
Lieferanten hohe Margen zu lassen. Oder liegt
der Fall bei Adva anders?

Protiva: Sie haben Recht, die Margen sind eher
niedrig. Aber liber das Wachstum kann ich an
anderen Stellschrauben drehen, so dass die
Marge in der Gesamtbetrachtung wieder passt.
Deshalb erwarte ich im Jahr 2014 auch keinen
Gewinnsprung, sondem eine solide Entwicklung.

NJ: Und ab 2015 sollen die Gewinne im
Idealfall der Umsatzentwicklung folgen?

Protiva: Genauso sieht die Planung aus. In ab-
soluten Zahlen sollte das bereinigte Betriebser-
gebnis héher sein als im Jahr 2013, vorausge-
setzt, dass auch die Erlose auf hoherem Niveau
liegen. Jetzt miissen wir liefern. Das ist mir be-
wusst. Auch deshalb laufen neuerdings alle
Vertriebsangelegenheiten direkt tiber meinen
Schreibtisch. Ich will Gber alle Aktivitdten stan-
dig auf dem Laufenden sein und notfalls ziigig
gegensteuern koénnen. Noch so ein Jahr wie
2013 soll und darf es in absehbarer Zeit nicht
mehr geben.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
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