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Es darf und soll wieder deutlich mehr Profitabilitat her

Allen Grund zur Freude haben die Aktiondire
der Cenit AG, denn seit Jahresbeginn ver-
teuerte sich die Aktie des Software- und Be-
ratungshauses um 29 %. Auf die Chancen
haben wir gleich mehrfach hingewiesen, zu-
letzt im NJ 7,/12 und 1/13, als die Aktie
€ 6.10 bzw. 7.31 kostete; am 19.09.2013 no-
tierte sie bei € 9.21. Mittelfristig dlirfte der
Kurs weiter steigen, da der Vorstand eine aus-
sichtsreiche Wachstumsstrategie umsetzt.

m H1 2013 stieg der Umsatz im Vergleich

zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
um 4.5 % auf € 60.4 (57.8) Mio. Die EBIT-
Marge verringerte sich geringfiigig auf 6
(6.4) %. Zurickzufiihren ist dies auf den
Anstieg der Personalkosten und der Sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen. Je Aktie
wurde ein Gewinn von € 0.31 (0.31) er-
zielt. Im Berichtszeitraum hat Cenit Auftrage
im Gesamtwert von € 56.2 (59.1) Mio. er-
halten. Der Wert des Orderbestands lag am
30.06.2013 bei € 36.1 (44) Mio. und so-
mit 17.8 % unter dem entsprechenden
Vorjahreswert. In der Hauptversammlung
am 31.05.2013 wurde die Ausschiittung
einer reguldren Dividende von € 0.30 je
Aktie und einer Jubiliumsdividende von
€ 0.25 je Aktie beschlossen, da das Unter-
nehmen inzwischen 25 Jahre besteht.

Deutlicher Anstieg

des Eigensoftware-Umsatzes

In der Sparte Product Lifecycle Manage-
ment erhéhten sich die Erlose um 6.5 %
auf € 45.9 (43.1) Mio. Der Umsatz im Ge-
schiftsfeld Enterprise Information Manage-
ment ging hingegen um 1.3 % auf € 14.5
(14.7) Mio. zurlick. Unter strategischen As-

pekten von grofer Bedeutung ist der deut-
liche Anstieg des Eigensoftware-Umsatzes
auf € 6.5 (5) Mio. Schlieflich wird mit
Software aus dem Hause Cenit eine hthere
Marge erzielt als mit Fremdsoftware. Der
Hauptgrund fir diese erfreuliche Entwick-
lung ist die gestiegene Zahl der Projektab-
schlisse mit Eigensoftware-Anteil.

Nutzung mobiler Kommunikationsgeréte
nimmt rasant zu

Im vergangenen Jahr kletterten die For-
schungs- und Entwicklungsausgaben bei Ce-
nit um 16.6 % auf € 6.4 Mio., und 2013
werden sie immerhin leicht steigen. In den
kommenden Jahren will das Unternehmen
diese Ausgaben nicht weiter erhéhen. For-
schungs- und Entwicklungsschwerpunkte
sind das System-Monitoring und die Erho-
hung der Anzahl unterstiitzter Systeme.
Dariiber hinaus wird bei Cenit bei der Soft-
ware-Entwicklung das Thema mobile
Anwendungen beriicksichtigt, da die Nut-
zung mobiler Kommunikationsgerdte ra-
sant zunimmt. Daher stehen laut dem
Hightech-Verband Bitkom viele Unterneh-
men vor der Herausforderung, organisati-
onsinterne Daten und Anwendungen auf
mobilen Gerdten sicher und verldsslich zu-
ganglich zu machen.

Zukaufe und Kooperationen sind geplant

Eines der wichtigsten Unternehmensziele ist
die nachhaltige Steigerung der Profitabilitdt.
Deshalb will Cenit das Wachstumspoten-
zial des margenstarken Eigensoftware-
Geschifts bestmoglich nutzen —u. a. durch
den Ausbau des Vertriebspartner-Netzwer-
kes fiir die von Cenit entwickelte Software.

Die Absatzchancen der Eigensoftware sind
gut, da diese Produkte den Kunden oftmals
Wettbewerbsvorteile verschaffen. Auf der
Agenda steht zudem die Fokussierung auf
Highend-Service und Beratung, da sich
damit ebenfalls attraktive Margen erzielen
lassen. Dartiber hinaus sind die Erschlie-
Rung weiterer Branchen, Ubernahmen und
Kooperationen geplant, um das Wachstum
des Software- und Beratungshauses voran-
zutreiben. Dank liquider Mittel von € 29.8
Mio. wére die Finanzierung einer Akquisi-
tion jederzeit moglich.

Cenit will Marktanteile hinzugewinnen
In der Sparte Enterprise Information Ma-
nagement zdhlen hauptsachlich Banken und
Versicherungen zu den Kunden von Cenit.
Problematisch ist, dass die IT-Budgets dieser
Unternehmen in den zuriickliegenden Jah-
ren auf Grund von Sparmalnahmen erheb-
lich geschrumpft sind. Daraus resultiert ein
starker Preisdruck, der dazu fihrte, dass in
dieser Sparte im ersten Halbjahr 2013 ledig-
lich eine EBIT-Marge von 1.1 % erzielt
wurde. Der Léwenanteil des Umsatzes wird
im Segment Product Lifecycle Management
mit Kunden wie Daimler, Airbus und Ko-
matsu erwirtschaftet. In diesem Geschafts-
feld wurde im Berichtszeitraum eine EBIT-
Marge von 7.6 % erzielt. Auf die zehn grof3-
ten Kunden von Cenit entfallen etwa 30 %
des Umsatzes. Konkurrenten des Software-
und Beratungshauses sind u. a. Accenture,
Capgemini und T-Systems. Auch kiinftig will
der Software- und Beratungskonzern mit Fle-
xibilitdt und Kundenorientierung punkten
und dadurch Marktanteile hinzugewinnen.
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KGV 2013e 14.2, KBV 2.36 (6,/13)

ISIN DE0005407100,
8.37 Mio. Stiickaktien, AK € 8.37 Mio.

Aktiondire: Prodyna 5.26 %, LBBW Asset Mgmt.
4.61 %, Allianz Glob. Invest. 3.46 %, Universal-In-
vestm. 3.24 %, Baden-Wiirtt. Vers-anst. fiir Arzte,
Zahndrzte u. Tierdrzte 3.13 %, Axxion 2.93 %,

A. Schmidt 2.29 %, K Bengel 0.07 %, H. Leypoldt

Bérsenwert: € 77.1 Mio.
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FAZIT: Die Cenit AG lberzeugt mit einer risi-
koarmen und gut durchdachten Strategie. Wei-
tere Pluspunkte sind die solide Bilanz und die
aktionarsfreundliche Dividendenpolitik. Dartiber
hinaus durfte sich die Markteinfihrung von
plattformunabhdngigen Losungen fiir das Ge-
schaftsfeld Digital Manufacturing im kommen-
den Jahr positiv auf die Umsatzentwicklung aus-
wirken. GBC Research rechnet fir 2013 mit
einem Umsatz von € 122.5 Mio. und einem Ge-
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Kennzahlen H1 2013 H1 2012 N I.w'" :; einem Gewinnanstieg auf € 0.77 je Anteil-
Umsatz 60.4 Mio.  57.8 Mio. 1‘\JJI‘J'..M' I schein. Somit errechnet sich ein KGV 2014e von
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