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Cenit 

JÜNGSTES UPDATE: DER TRAUM VOM GELBEN TRIKOT 
Mit der Übernahme der Keonys-Gruppe er­ 
reicht die Cenit AG bereits jetzt eine bessere 
Marktpositionierung. Mit seiner neuen Zu­ 
kunftsstrategie strebt das Management eine 
Fortsetzung des eingeschlagenen Wachstums­ 
kurses an. 

D ie Cenit AG knüpfte im Jahr 2017 naht­ 
los an die erfolgreiche Entwicklung des 

Vorjahres an. Der Umsatz legte um 22.6 % 
auf€ 151.7 (123.8) Mio. zu. Allerdings war 
das Wachstum auf die Akquisition der fran­ 
zösischen Keonys-Gruppe zurückzuführen, 
die allein in der zweiten Jahreshälfte 2017 
einen Umsatz von € 28.9 Mio. beisteuerte. 
Bereinigt um diese Effekte aus der Akqui­ 
sition sank der Umsatz sogar leicht auf 
€ 122.8 Mio. Eigentlich sollte das organi­ 
sche Wachstum bei 2 % liegen, doch dieses 
Ziel wurde verfehlt. Trotz der Übernahme 
blieb Deutschland mit einem Umsatzanteil 
von 61.2 % der bedeutendste Markt, im Vor­ 
jahr lag der Anteil bei 71.4 %. Gleichzeitig 
wurden im sonstigen Europa 28.4 (13.4) % 
der Umsätze erwirtschaftet. Die restlichen 
Erlöse von 10.4 (15.2) % entfallen auf die 
übrigen Länder. 

Anteil Fremdsoftware 
legt deutlich zu 
Im Segment Beratung und Service stieg 
der Umsatz auf€ 51.6 (48.4) Mio. Mit 
€ 17 .6 Mio. entfielen unveränderte Erlöse 
auf die eigenen Softwareprodukte. Dagegen 
legten die Erlöse mit Fremdsoftware, 
vor allem mit der Übernahme, um 43 % 
auf€ 82.4 (57.6) Mio. zu. Mit einem Um­ 
satzvolumen von konstant€ 0.2 Mio. spiel­ 
ten die Handelswaren ähnlich wie im Vor­ 
jahr keine Rolle. Bei Betrachtung der 
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Kennzahlen 2017 2016 
Umsatz 151.7 Mio. 123.8 Mio. 
EBIT 12.8Mio. 11.9Mio. 
Jahresergebnis 
Ergebnis je Aktie 
EK-Quote 

9 Mio. 
1.07 

46.8 % 

8.2 Mio. 
0.97 

56.2 % 

Umsatzentwicklung in den Segmenten zeig­ 
te sich ein differenziertes Bild. Das Seg­ 
ment Enterprise Information Management 
(EIM) musste einen Umsatzrückgang um 
8.7 % auf€ 19.1 (20.9) Mio. hinnehmen. 
Allerdings legte Cenit in diesem Bereich 
den Schwerpunkt auf die Neuausrichtung 
hin zu Software, die sich dann auch in einer 
verbesserten Profitabilität niederschlug. Vor 
allem bedingt durch die Akquisition von 
Keonys erwirtschaftete das Segment Pro­ 
duct Lifecycle Management (PLM) ein Um­ 
satzplus von 30 % auf€ 132.7 (102.9) Mio. 
Der Auftragseingang legte kräftig auf€ 162 
(124.8) Mio. zu. Der Auftragsbestand klet­ 
terte binnen Jahresfrist auf € 45.5 (35.2) 
Mio. 

Ergebnis auf Rekordhoch - 
bei gesunkener Profitabilität 
Im Geschäftsjahr 2017 stellte sich der Roh­ 
ertrag auf€ 83.8 (77) Mio., der gegenüber 
dem Vorjalu· einen Anstieg um 9 % bedeute­ 
te. Durch den höheren Anteil an Fremdsoft­ 
ware im Zuge der Akquisition ging die 
Rohertragsmarge auf 54.7 (61.7) % zurück. 
Mit der Übernahme erhöhte sich auch die 
Zahl der Mitarbeiter, so dass sich der Per­ 
sonalaufwand um 8.6 % erhöhte. Gleich­ 
zeitig verringerten sich jedoch die erfolgs­ 
abhängigen Vergütungen auf € 4.1 (4.8) 
Mio. Das EBITDA kam um 8.6 % auf 
€ 15.3 (14.1) Mio. voran. Auch das EBIT 
legte um 8.3 % auf€ 12.8 (11.9) Mio. zu. 
Keonys steuerte in der zweiten Jahreshälfte 
ein EBIT von € 1.3 Mio. bei. Das Jahreser­ 
gebnis stellte sich auf€ 9 (8.2) Mio. bzw. 
€ 1.07 (0.97) je Aktie. Den Aktionären soll 
in der kommenden Hauptversammlung 
am 18.05.2018 eine unveränderte Divi- 

dende von€ 1.- je Aktie vorgeschlagen wer­ 
den. 

Zukunftsstrategie Cenit 2020 
Mit Blick über das Jahr 2017 hinaus strebt 
Cenit bis 2020 an, den Umsatz auf € 200 
Mio., bei einer EBIT-Marge von 10 % zu 
steigern, die einem EBIT von € 20 Mio. so­ 
wie einem Jahresergebnis von ca. € 14 Mio. 
bzw. € 1. 70 je Aktie entsprechen würde. Das 
ist natürlich noch Zukunftsmusik, zeigt je­ 
doch, welcher Hebel in einem Investment 
schlummert. Denn das CEO Kurt Bengel sei­ 
nen Worten auch Taten folgen lassen wird, 
bezweifeln wir nicht. Zwar rechnet er in die­ 
sem Jahr auf Grund der Übernalune mit einer 
rückläufigen EBIT-Marge in der Größenord­ 
nung von 10 %, doch auch mit einem zuneh­ 
menden Ergebnisbeitrag der französischen 
Gesellschaft sowie einem steigenden Umsatz 
mit eigener Software. Und er ist zuversicht­ 
lich, dieses Ziel bis 2020 erreichen zu kön­ 
nen. Mit der Strategie Cenit 2020 plant er 
eine Verbesserung der Wettbewerbsstärke. 
Daher flossen zur Weiterentwicklung des Lö­ 
sungsportfolios inunerhin € 9.2 Mio. im Jahr 
2017 in Forschung und Entwicklung. Im J ahr 
2018 sollen die Investitionen in die Soft­ 
wareentwicklung weiter ansteigen. Da Keo­ 
nys im Vorjahr nur mit sechs Monaten in der 
Gu V enthalten war, wird für 2018 erneut mit 
einem kräftigen Umsatzplus von rund 25 % 
gerechnet. Keonys hat einen Kundenstamm 
von 1500 Unternehmen, vor allem in Frank­ 
reich und im Benelux-Raum. Der jährliche 
Umsatz liegt bei mehr als € 55 Mio. Beim 
Ergebnis fällt seine Schätzung vorsichtiger 
aus, es soll lediglich ein unverändertes EBIT 
erwirtschaftet werden. 

Thorsten Renner 

Kurs am 19.04.2018: 
€ 19.75 (Xetra), 23.98 HI 19 T 
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Die Zukunftsstrategie Cenit 2020 soll das 
Wachstum nachhaltig sichern. 

FAZIT: Mit der Übernahme der Keonys-Gruppe 
stößt die Cenit AG in eine neue Größenordnung 
vor. Da Keonys im Jahr 2017 nur mit sechs Mo- 
naten konsolidiert wurde, wird sich im Jahr 2018 :,. 
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Adesso 

DYNAMISCHES WACHSTUM LÄSST ETWAS NACH 
Nach einer Verdreifachung innerhalb eines 
Jahres überschritt die Adesso-Aktie zum Jah­ 
resanfang 2017 erstmals die Marke von € 50 
und hielt sich seitdem, von kurzen Ausreißern 
in beide Richtungen abgesehen, stabil auf dem 
erreichten hohen Niveau zwischen € 50 und 
60. 

D er bereits im Februar 2018 erreichte 
Höchststand von€ 63.91 konnte im März 

zwar nicht mehr verteidigt werden, doch fie­ 
len die Rückgänge moderat aus und nach 
Präsentation des Jahresabschlusses am 
04.04.2018 stehen wieder € 61.50 an der 
Kurstafel. Der Kurs entfernt sich damit wie­ 
der von der 200-Tage-Linie, die bei€ 53.98 
verläuft. Der Hauptversanunlung am 05.06. 
2018 wird für das 20. Jubiläumsjahr eine An­ 
hebung der Dividende um 11 % auf€ 0.40 
(0.36) je Aktie vorgeschlagen. 

Kein Klumpenrisiko 
Mit einem starken vierten Quartal mit neuen 
Höchstwerten beim Umsatz (€ 88.1 Mio.) 
und beim EBITDA (€ 9 Mio.) übertraf das 
Gesamtjahr nach einem schwächeren ersten 
Halbjahr (s. NJ 1118) beim operativen Ergeb­ 
nis die angepasste Prognose. Das organische 
Wachstum von 18 % bestätige die Richtigkeit 
der eingeschlagenen Strategie, so der Vor­ 
stand. Vor allem in Deutschland wurden Neu­ 
kunden gewonnen und Kundenbeziehungen 
ausgebaut sowie zusätzliche Mitarbeiter ein­ 
gestellt, wobei in allen wichtigen Kernmark­ 
ten Zuwächse erzielt worden sind, am stärks­ 
ten im Bereich Banking und relativ am 
stärksten im Bereich Automotive. Einschließ­ 
lich einer Übernalune in Österreich stiegen 
die Erlöse bei drei gegenüber dem Vorjahr 
fehlenden Arbeitstagen w11 23 % auf€ 321.6 
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Kennzahlen 2017 2016 
Umsatz 321.6 Mio. 261 Mio. 
EBITDA 25.4 Mio. 23.4 Mio. 
Jahresergebnis 11.3 Mio. 12.6 Mio. 
Ergebnis je Aktie 1.79 2.11 
EK-Quote 33% 31.9 % 

Nebenwerte-Journal 5/2018 

(261) Mio. Auf die zehn bedeutendsten Kun­ 
den des Dortmunder IT-Beraters, der im 
März 2018 erneut zu einem der besten Ar­ 
beitgeber der Branche in Deutschland in der 
obersten Größenklasse gekürt wurde, entfie­ 
len 30 (31) % des Umsatzes, so dass kein 
Klumpenrisiko besteht. Die Rangliste der 
Kunden führt die Deutsche Bank an. 

Schwaches H1 2017 fast ausgeglichen 
In1 ersten Halbjahr belasteten hohe Investitio­ 
nen in die Vergrößerung der Standorte und 
deren Anzahl sowie in die Geschäftsentwick­ 
lung, aber auch in ein schnell aufgebautes 
Traineeprogranun das Ergebnis. Nach einem 
EBITDA von nur€ 7.6 Mio. im Hl wurde im 
H2 erfolgreich gegengesteuert, so dass€ 17.8 
Mio. zu Buche standen. Mit € 25.4 (23.4) 
Mio. wurde das Vorjahr um 8.5 % übertrof­ 
fen; zum Ergebnis trugen auch die internatio­ 
nalen Gesellschaften in Österreich, in der 
Schweiz und in der Türkei verstärkt bei. Die 
EBITDA-Marge ging auf 7.9 (9) % zurück. 
Höhere Absclu·eibungen und Steuern ließen 
das Jahresergebnis auf€ 11.3 (12.5) Mio. und 
das Ergebnis je Aktie auf€ 1.79 (2.11) sinken. 

Wieder Nettoliquidität vorhanden 
Vor allem die auf€ 133.4 (117.9) Mio. ge­ 
stiegenen kurzfristigen Vermögenswerte ein­ 
schließlich € 46.5 (43.1) Mio. an liquiden 
Mitteln sorgten für eine auf€ 202.8 (183.1) 
Mio. ausgeweitete Bilanzsumme, Das auf€ 
67 (58.3) Mio. gewachsene Eigenkapital, das 
die langfristigen Vermögenswerte von€ 69.5 
(65.2) Mio. fast finanziert, entsprach einer 
soliden EK-Quote von 33 (31.9) %. Nach ak­ 
guisitionsbedingter Nettofinanzschuld von € 
-5 Mio. ist wieder eine Nettoliquidität von € 
0.34 Mio. vorhanden. Der operative Cash- 

Kurs am 19.04.2018: 
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Trotz nachlassender Dynamik bleibt die 
Bewertung hoch. 
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Die Börse setzt weiterhin auf den IT-Berater, 
auch bei verändertem Kurskino. 

flow lag mit€ 20.3 (15.1) Mio. deutlich über 
den Ausgaben für Investitionen von € 11 
(30.1) Mio. Die Zahl der Mitarbeiter hat sich 
erneut kräftig auf 2712 (2174) erhöht. 

Vorstand ist optimistisch 
Im Geschäftsjahr 2018 erwartet der Vorstand 
einen Umsatzanstieg um mindestens 9 % auf 
mehr als € 350 Mio. und begründet seinen 
Optimismus mit dem positiven Marktumfeld, 
der Fortführung der wichtigsten Kundenbe­ 
ziehungen und den Auftragseingängen. Im 
Bereich Versicherungen bestehe für die Spar­ 
ten „Leben", .Kranken" und „Sach" eine 
vielversprechende Pipeline. Die Übernalune 
und Integration der Provisionsabrechnungs­ 
software FABIS bringe zusätzliche Impulse. 
Mit dem fortgesetzten Wachstum und dem 
stärkeren Fokus auf die Kundenverrechen­ 
barkeit wird ein Anstieg des EBITDA um 
ebenfalls mindestens 9 % auf mehr als€ 27.7 
Mio. angestrebt. Zusätzlich werde mit der Er­ 
öffnung von Geschäftsstellen in weiteren eu­ 
ropäischen Städten „behutsam" mit dem Auf­ 
bau weiterer Landesgesellschaften begonnen 
und die aktive M&A-Strategie fortgesetzt. 

Klaus Hellwig 

FAZIT: Es gilt weiterhin: ,,Mit den stark steigen­ 
den Ergebnissen des IT-Beraters Adesso AG nahm 1 
der Kurs immer mehr Fahrt auf und vervierfachte 
sich zwischen Mai 2015 und Mai 2017 auf 
€ 63.81. Sämtliche Geschäftsfelder profitieren von 
der auf allen Gebieten zunehmenden Digitalisie- 1 

rung. Zudem erwiesen sich die Übernahmen als 
Volltreffer, die schnell positiv zu den Ergebnissen 
beitrugen." Als dann im Vorjahr dem hohen Wachs­ 
tumstempo beim Ergebnis Tribut gezollt werden 
musste, verlor die Aktie sofort ein Drittel ihres Wer­ 
tes. Die Delle wurde allerdings schnell ausgebü­ 
gelt, und der Kurs erreichte inzwischen wieder das 
vorherige Niveau. Die hohe Bewertung zeigt die 
Zuversicht der Börse, die offenbar größer ist als die J 
realistische Prognose des Vorstands. KH 
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