Cenit

Oh Ia la - schwabisch solide, franzosisch inspiriert

Solide Entwicklung: So kénnte man die Um-
satz- und Ergebnissteigerungen der vergan-
genen Jahre der Cenit AG zusammenfassen.
Das Unternehmen konnte in den vergange-
nen fiinf Jahren den Umsatz im Schnitt um
ca. 3 % erhdhen und dabei das Ergebnis
liberproportional steigern. Mit der jiingsten
Ubernahme in Frankreich steht nun ein Um-
satzsprung ins Haus, der bis 2020 in eine
EBIT-Marge von 10 % miinden soll.

Trotz dieser Perspektiven gab der Ak-
tienkurs nach den vom Markt als
schwach eingestuften H1 2017-Zahlen
nach. Dieser Abschlag féllt u. E. Gberzogen
aus, denn wie Vorstandssprecher Kurt Ben-
gel im Interview mit dem Nebenwerte-
Journal (s. S. 10) ausfiihrte, waren in erster
Linie Projektverschiebungen fiir die leicht
riickldufigen Erlose verantwortlich. In
einem Fall, so Bengel, hatte der Kunde drei
Tage nach dem Quartalsende den Auftrag
erteilt, der urspriinglich im Q2 hitte plat-
ziert werden sollen. Mit zunehmender
Grole, immerhin wird durch den Zukauf
in Frankreich der Umsatz im Jahr 2017 auf
€ 150 Mio. und 2018 weiter auf mindes-
tens € 180 Mio. klettern, wird Cenit kiinf-
tig immer unabhéngiger von solchen Ein-
zelauftragen.

Eigene Software als Ergebnistreiber

Cenit untergliedert die Umsétze in die vier
Segmente Beratung und Service (39.1 %),
eigene Software (14.2 %), Fremdsoftware
(46.5 %) sowie Hardware (0.2 %). Insbe-
sondere den margenstarken Anteil eigener
Software will der Unternehmenslenker bis
2020 auf 17 % ausbauen. Was auf den ers-
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ten Blick nach einem leichten Wachstum
aussieht, entpuppt sich aus der Ndhe be-
trachtet als Umsatzverdoppelung auf etwa
€ 35 Mio. Grundsatzlich gilt: In den ver-
gangenen Jahren haben sich, allen voran
die beiden Bereiche Fremd- und Eigensoft-
ware, mit einem jdhrlichen Wachstum von
6.8 bzw. 8.5 % als Treiber erwiesen. Die
Software von Dassault, SAP oder IBM wird
dabei in den Bereichen Product Lifecycle
Management (PLM) sowie Enterprise Infor-
mation Management (EIM) eingesetzt und
von der eigenen Software ergdnzt. Dazu
bietet Cenit entsprechende Beratungs- und
Serviceleistungen an. Hierbei werden ins-
besondere die Branchen Automotive,
Aerospace, Maschinenbau und Schiffbau
adressiert, wobei sich sich Bengel insbe-
sondere fiir die Automobilbranche zuver-
sichtlich zeigte.

GroBer Markt

PLM (Product Lifecycle Management) be-
zeichnet das vor etwa 25 Jahren entstan-
dene Prinzip, alle Informationen, die wéh-
rend der Nutzungsdauer tber ein Produkt
zu gewinnen sind, systematisch zu erfas-
sen, auszuwerten und mit anderen Infor-
mationen zu vernetzen. Das Volumen des
stark zersplitterten PLM-Markts wird allein
in Europa auf bis zu € 5 Mrd. taxiert.
Cenit als ein flihrender europdischer Spe-
zialist fir PLM entwickelt PLM-Software
in Verbindung mit dem EIM (Enterprise In-
formation Management), um den betreu-
ten Unternehmen die standige und umfas-
sende Nutzung aller gewonnenen Erfah-
rungen bzw. Informationen zu ermdgli-
chen.

H1 2017 gepragt

durch Projektverschiebungen

Zu Recht reagierten Investoren zuletzt mit
wenig Begeisterung auf die vorgelegten H1-
Zahlen und nutzten das hohe Kursniveau zu
Gewinnmitnahmen. Der Umsatz sank um
3.5 % auf € 59.3 (61.4) Mio., im Q2 lag er
mit € 29.3 (27.2) Mio. sogar 7.8 % unter
dem Vorjahresniveau. Konstant blieben die
Erlose mit € 51.3 Mio. im groferen Seg-
ment PLM , wéhrend sie im Segment EIM
auf € 8 (10.1) Mio. kréftig nachgaben. Von
den Riickgangen waren sowohl| Fremdsoft-
ware als auch die eigener Software sowie
die Beratungs- und Serviceleistungen be-
troffen. Die seit 1998 (urspriinglich im
Neuen Markt) borsennotierte Gesellschaft
diirfte den Riickgang im HT u. E. mehr als
wettmachen. Bengel zufolge soll es sich
beim Umsatzminus lediglich um Projekt-
verschiebungen handeln. Er rechnet daher
mit entsprechenden Nachholeffekten im
dritten und vierten Quartal. Erst vor kurzem
habe Cenit zudem einen neuen Auftrag von
einem OEM erhalten, so dass auch der
ricklaufige Auftragseingang und -bestand
kein Grund zur Sorge sei, da es sich hierbei
um das Abschmelzen mehrjahriger Projekte
handelt.

Ergebnis im Riickwértsgang

Das EBIT gab im H1 um 10 % auf € 4.2
(4.7) Mio. nach, das Periodenergebnis
brach massiv um 30 % auf € 2.4 (3.4) Mio.
bzw. € 0.29 (0.41) je Aktie ein. Grund ist
die hohe Steuerquote von zuletzt 49 %,
denn fiir Zinsen mussen die schuldenfreien
Informatiker kein Geld ausgeben. Bengel
zufolge hdngt die hohe Steuerquote mit
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FAZIT: Insgesamt verlduft die derzeitige Ent-
wicklung plangemaB, so dass fiir die Cenit AG
in den kommenden Jahren neue Umsatz- und Er-
gebnisrekorde moglich sein sollten. Dennoch
wird insbesondere in diesem Jahr durch die
Ubernahme von Keonys die Ergebnismarge be-
lastet und erst im kommenden Jahr wieder
durch erste Ergebnisbetrage der franzosischen
Gesellschaft unterstitzt. Durch die Projektver-
schiebungen wird sich im dritten und insbeson-
dere im vierten Quartal wieder eine zuneh-
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einem einmaligen Effekt aus einem US-Ge-
schaft zusammen. Daher geht er davon
aus, dass sich diese Kennziffer auf das (b-
liche Mafls von 32 % reduzieren wird.
Gleichzeitig bestdtigte der Vorstand mit
Vorlage der Halbjahreszahlen die Prog-
nose, die ein EBIT auf Vorjahresniveau vor-
sieht und erhohte gleichzeitig nach dem
Abschluss der Ubernahme der franzosi-
schen Keonys-Gruppe den Umsatzausblick
fiir das Gesamtjahr um 25 % auf mehr als
€ 150 Mio. nach bisher +2 %.

Ubernahme von Keonys bringt

ab 2018 positiven Ergebnisbeitrag

Keonys hat einen Kundenstamm von 1500
Unternehmen, vor allem in Frankreich und
im Benelux-Raum. Der jahrliche Umsatz
betrigt ca. € 55 Mio. Durch die Uber-
nahme avanciert Cenit zum weltweit groR-
ten Weiterverkdufer von individuell opti-
mierten Dassault-Losungen. Da die EBIT-
Marge von Keonys wohl nur ein Viertel des
Niveaus von Cenit (2016: 9.6 %) erreicht
und noch Integrationskosten anfallen,
rechnen die Schwaben trotz der avisierten
Umsatzsteigerung im Jahr 2017 nur mit
einem stagnierenden EBIT von € 11.9
Mio. Das heifst, die EBIT-Marge wiirde sich
auf etwa 7.5 % reduzieren. Bereits im De-
zember 2016 hatte Cenit die Ubernahme
des franzosischen Software-Implementie-
rungsspezialisten angekiindigt und die Ak-
quisition Anfang Juli dieses Jahres abge-
schlossen. Im franzosischen Markt war
Cenit bislang nur schwach vertreten und
hatte mit Keonys in einigen Kundensitua-
tionen bereits zusammengearbeitet. Somit
wird die franzdsische Gesellschaft voll-
standig in der zweiten Jahreshilfte konso-
lidiert werden und sowohl in diesem als
auch im kommenden Jahr zu einem anor-
ganischen Umsatzanstieg fiihren. Mit Blick
auf den Ergebnisbeitrag erwartet Bengel im

TITELGESCHICHTE | PRIME STANDARD [l

Am Stuttgarter
Firmensitz wird
daran gearbeitet,
den Umsatzanteil
der margenstarken
eigenen Software
weiter auszubauen.

Auch dariiber hinaus lasst die Liquiditat
von zuletzt € 27.2 Mio. (vor Zahlung des
Kaufpreises von € 6 Mio.) Spielraum fir
weitere Ubernahmen, die mit Blick auf die
kommenden Jahre nicht unrealistisch er-
scheinen.

Ziele bis 2020 fest im Blick

Mit Blick tber das Jahr 2017 hinaus strebt
Cenit bis 2020 an, den Umsatz bei einer
EBIT-Marge von 10 % auf € 200 Mio. zu
steigern. Das entsprache einem EBIT von
€ 20 Mio. sowie einem Jahresergebnis von
etwa € 14 Mio. bzw. € 1.70 je Aktie. Das
ist natlirlich noch Zukunftsmusik, zeigt
jedoch, welcher Hebel in einem Invest-
ment schlummert; denn, dass Bengel sei-
nen Worten auch Taten folgen lassen wird,
bezweifeln wir nicht. Zwar rechnet er in
diesem Jahr auf Grund der Ubernahme
mit einer riicklaufigen EBIT-Marge, durch
einen zunehmenden Ergebnisbeitrag der
franzosischen Gesellschaft sowie dem stei-
genden Umsatz mit eigener Software soll
dieses Ziel bis 2020 erreicht sein. Immer-

Kiinftige Dividendenpolitik noch offen

Mit Blick auf die kiinftige Dividendenpolitik
missen sich Investoren dagegen noch ein
wenig gedulden. Nachdem bis 2016 die bis-
herige Ausschiittungspolitik eine Sockeldivi-
dende von € 0.50 plus 50 % des ausschiitt-
baren Gewinns vorsah, halt sich der Vor-
stand derzeit noch bedeckt, steht jedoch un-
verdndert flir eine Ausschiittung von 50 %.
Vor dem Hintergrund von € 30 Mio. liqui-
den Mitteln zum Jahresende 2017 erscheint
selbst das Thema Sonderdividende nicht un-
realistisch. Ein Aktienrlickkaufprogramm ist
dagegen nicht beabsichtigt. Der Kurs hat sich
in den vergangenen Jahren dynamisch nach
oben entwickelt. Allein seit Anfang 2015 er-
hohte er sich von € 11.70 auf € 23.98 und
hat sich das Papier innerhalb von zweiein-
halb Jahren verdoppelt. U. E. bietet der
kleine Kursrutsch auf € 20.50 per 24.08.
2017 eine gute Gelegenheit zum Einstieg
bzw. Nachkauf, denn insgesamt scheinen
die mittel- bis langfristigen Perspektiven zu
stimmen, so dass wir beschlossen haben, der
Gesellschaft nach langen Jahren der Bericht-
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Cenit

.Das Frankreich-Geschaft muss sein Scherflein beitragen”

er Vorstandssprecher Kurt Bengel will bis

Ende 2018 den Umsatz in Richtung € 200
Mio. steigern und peilt dabei eine EBIT-Marge
von 10 % an. Wie er das erreichen will, dazu
stand er im Gesprach mit dem Nebenwerte-Jour-
nal Rede und Antwort.

NJ: Herr Bengel, Sie kaufen in Frankreich zu.
Um dieses Land machen viele Unternehmen,
u. a. wegen ruppiger Gewerkschaften, einen
groBen Bogen. Warum haben Sie gerade dort
zugegriffen?

Bengel: Wir sind als Partner von Dassault
schon lange in Frankreich aktiv und hatten mit
dem Kauf von Keonys eine gute Gelegenheit, un-
sere Position dort mit einer fiir uns groBen Ak-
quisition malgeblich zu verstérken. Unsere neue
Tochter ist Ubrigens ein Management Buyout
von Dassault, aber das nur am Rande. Wir er-
hoffen uns daraus nicht nur einen signifikanten
Umsatzschub, sondern auch mit Blick auf unser
Strategieprogramm ,Cenit 2020" einen ent-
sprechenden Ergebnisbeitrag. Weitere kleinere
Zukéufe sind davon nicht tangiert.

NJ: Da haben Sie noch eine Menge Karrner-
arbeit vor der Brust, denn zurzeit verdient Keo-
nys kein Geld. Wie wollen Sie das @ndern?
Bengel: Sie haben Recht, Keonys leidet aktuell
unter einer mangelhaften Profitabilitat. Dafiir
gibt es eine ganze Reihe von Griinden, die m. E.
allesamt l6sbar sind. Lassen Sie mich lhnen ein
Beispiel geben: In der Hoffnung, weitere Bran-
chen adressieren zu kénnen, wurden fiinf Mitar-
beiter zu Spezialisten in einer Nische fortgebil-
det. Das Geschaft kam aber nie, was in letzter
Konsequenz dazu fiihrte, dass bildlich gespro-
chen vier von flinf Mitarbeitern nichts zu tun
hatten. Solche Baustellen, und von denen gibt
es bei Keonys einige, lassen sich schnell und
endglltig schlieBen. Das ist Karrnerarbeit, dies-
beziglich liegen Sie véllig richtig.

NJ: Ist das auch der Grund, warum Sie sich bis
2020 Zeit gegeben haben, die EBIT-Marge auf
10 % zu steigern?

Bengel: Genauso ist es, Sie konnen nicht iiber
Nacht alle Baustellen gleichzeitig angehen und
|6sen. Das ist ein Prozess, der einfach seine Zeit
braucht. Daher erwarten wir fiir 2017 noch kei-
nen Ergebnisbeitrag aus Frankreich. Fiir 2018
sind wir zuversichtlich, dass sich unsere jetzt
eingeleiteten StrukturierungsmaBnahmen in
schwarzen Zahlen niederschlagen werden, ohne
jedoch die Zielmarge von 10 % erreichen zu kon-
nen. Lassen Sie es mich so ausdriicken: Wenn wir
im Jahr 2020 eine EBIT-Marge von 10 % errei-
chen wollen, wird auch das Frankreich-Geschaft
sein Scherflein dazu beitragen.

NJ: Inklusive Keonys erwarten Sie fiir 2017
einen Umsatz von mehr als € 150 Mio. Im
Jahr 2018 steigen die Erlése auf mindestens
€ 180 Mio., weil Keonys fiir das volle Ge-
schéftsjahr konsolidiert wird. HieRe, wenn lhr
Ziel aufgeht, diirfen sich Anleger auf ein EBIT
von mindestens € 18 Mio. einstellen?
Bengel: Nein, eine EBIT-Marge von 10 % auf
den um Keonys erhohten Umsatz werden wir in
2018 noch nicht erreichen. Dies ist unser Ziel fiir
2020. Aber wir gehen davon aus, dass die Ge-
sundung bei Keonys ein Prozess ist, der ab 2018
deutlich erkennbar sein wird und sich dann bis
2020 Stiick fur Stiick entwickeln wird. Naturlich
sollte Keonys in den kommenden Jahren wie
auch die Cenit (alt) organisch wachsen kénnen,
und wir erwarten durchaus Synergien aus der
Ubermnahme.

NJ: Dann widersprechen Sie mir sicher nicht,
wenn ich mit einem Umsatz von € 200 Mio.
rechne, oder?

Bengel: Ohne die Umsatzzahl bestatigen zu
wollen, entbehrt dies nicht einer gewissen Logik.
Und weiter bitte ich zu bedenken, dass wir den
Anteil unserer eigenen, margenstarken Software
bis 2020 von 14 auf 17 % ausbauen wollen.
Was wie ein marginales Plus aussieht, entspricht
in absoluten Zahlen einer Verdoppelung auf
etwa € 35 Mio.

NJ: Treten Sie dazu auch in Konkurrenz zu
ihren Haupt-Softwarepartnern Dassault, SAP
und IBM?

Bengel: Wenn Ihre Frage darauf abzielen sollte,
ob Cenit eines Tages nur noch eigene Software
einsetzen wird, kann ich das ganz klar verneinen.
Dass wir in ausgesuchten Teilbereichen mit un-
serem Softwareprodukt auch einmal in Konkur-
renz zu den oben genannten drei GroBkonzer-
nen gehen, ist ein vollig normaler Vorgang. Die
Partnerschaft selbst stellt dies nicht in Frage.
NJ: Um als mittelstandisch geprdgtes Unter-
nehmen konkurrenzféahig zu bleiben, miissen
Sie stets am Puls der Zeit sein. Wie stellen Sie
das sicher?

Bengel: In vielen Fallen kommt der Impuls, eine
Losung zu entwickeln, aus einem spezifischen
Kundenproblem. Wir tberlegen uns dann, ob
dieses Problem nicht auch andere Kunden be-
trifft. Ist dem so, entwickeln wir weiter. Dariiber
hinaus kooperieren wir mit den groBen deut-
schen Forschungszentren, um im Idealfall recht-
zeitig Nischen in Zukunftsthemen besetzen zu
konnen. Aktuell beschaftigen wir uns u. a. mit
dem Einsatz von 3D-Druckverfahren im Flug-
zeugbau, um ein konkretes Beispiel zu nennen.
Insgesamt fiinf Mitarbeiter kimmern sich bei
Cenit ausschlieBlich um solche Themen. Daran

Kurt Bengel will an der aktiondrsfreundli-
chen Dividendenpolitik festhalten.

mogen Sie ablesen, welchen Stellenwert das bei
uns im Hause genieft.
NJ: Kommen wir zur Rendite fiir den Aktionar,
sprich zur Dividende. Worauf diirfen sich An-
leger einstellen?
Bengel: Unsere Regel lautet: Etwa 50 % des
Jahrestiberschusses wollen wir an unsere An-
teilseigner ausschitten. Ob wir das Konzept der
Sockeldividende von zuletzt € 0.50 je Aktie bei-
behalten werden, ist noch nicht entschieden.
Dariiber machen wir uns im Friihjahr 2018 Ge-
danken. Zur Dividendenhéhe kann ich zum jet-
zigen Zeitpunkt keine Angaben machen. Nur so
viel: Wir planen fiir 2017 ein konstantes Ergeb-
nis und verfiigen auch nach dem Kauf von Keo-
nys noch Gber ausreichend freie Liquiditdt von
mehr als € 25 Mio. Welche Riickschliisse Anle-
ger daraus ziehen, ist ihnen selbst tiberlassen.
NJ: Ein Punkt noch zum Schluss. Wissen Sie
warum lhr AR-Chef Andreas Schmidt im Mai
und Juni mehr als 100000 Aktien verkauft
hat?
Bengel: Diese Frage kann ich lhnen nicht be-
antworten. Ich kann nur sagen, dass er noch
immer etwa 90000 Cenit-Aktien besitzt. Inso-
fern ist die Transaktion sicher nicht als Abkehr
vom Unternehmen zu werten. Die Borse hat dies
m. E. richtig eingeordnet, denn die kleine Kurs-
delle, die die DD-Meldungen ausgelést haben,
wurde schnell wieder ausgeblgelt. Ich weiB,
dass Kdufe und Verkédufe von Organen immer
hinterfragt werden und meist kritisch, wenn es
sich um Verkaufe handelt. Aber warum sollte ich
den Organen den Handel mit eigenen Aktien
verwehren, den jeder Streubesitzaktionadr wie
selbstverstandlich fir sich in Anspruch nimmt,
frage ich mich. Nach dieser Logik diirfte ein
Organ niemals auch nur eine Aktie verkaufen.
Kurzum: Ich bitte dies, als das, was es war, ein-
zustufen: Eine normale Transaktion an der Borse.
NJ: Vielen Dank fiir das Interview.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
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