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Die CENIT AG ist seit 1988 am Markt aktiv und als Beratungs— und Softwarespezialist tatig. Dabei
hat sich das Unternehmen auf die Optimierung von Geschaftsprozessen in den Bereichen Product
Lifecycle Management (PLM), Enterprise Information Management (EIM) und Application
Management Services (AMS) spezialisiert. Besonders im Bereich PLM konnte sich das
Unternehmen in den vergangenen Jahren durch die Kooperationen mit Dassault Systémes und
SAP gut entwickeln und zu einem der flihrenden Beratungs— und Softwareunternehmen in diesem
Bereich aufsteigen. Das Angebot reicht dabei von der Auswahl der geeigneten PLM-Software, liber
die Prozesskettenberatung und Einflhrungen von PLM-Lésungen beim Kunden, bis hin zu
umfassenden Service-Leistungen. Aber auch im Bereich EIM ist CENIT durch Kooperationen, wie
zum Beispiel mit IBM, gut positioniert. Mit der Ubernahme der conunit GmbH wurde der Bereich
EIM zudem durch das Thema Business Intelligence (Bl) ergénzt. In beiden Bereichen bietet CENIT
zudem Uber 20 eigene Softwarelésungen an. Der Bereich AMS rundet das Leistungsangebot ab.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 86,49 93,17 99,00 103,95
EBITDA 5,30 5,74 6,40 7,28
EBIT 3,89 3,97 4,40 5,28
Jahreslberschuss 2,73 3,01 3,17 3,78
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,33 0,36 0,38 0,45
Dividende je Aktie 0,30 0,15 0,20 0,25
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,24 0,27 0,26 0,24
EV/EBITDA 3,99 4,41 3,96 3,48
EV/EBIT 5,43 6,39 5,76 4,80
KGV 15,64 14,18 13,45 11,30
KBV 1,47

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

11.05.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
26.05.2011: Hauptversammlung
06.08.2011: Veroffentlichung HJ-Bericht
10.11.2011: Verdffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
7.12.2010: RG / 6,63 / KAUFEN

11.11.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

13.8.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

12.5.2010: RS / 6,63 / KAUFEN

8.4.2010: RS/ 6,63 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.

Seite |



42 GBCAG

Researchstudie (Anno)

Inhaltsangabe
Unternehmen
GeSChaftSSEgMENTE. .. ..cv 1
KUNAENSIIUKIUL . . ..ottt e e e e e e e 1
AKEONAIS S TUKLUL . . . oo e e e e e 1

Markt und Marktumfeld
Markt und Marktumfeld........oooonoe e, 2

Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen iM UDEIDICK. ........ee et 3
Geschaftsentwicklung 2010.........eiiiie e 4
UmsatzentwiCKIUNg........ooeeiii e 4
Ergebnisentwicklung..........ooviiii 5
Bilanzielle und finanzielle Situation..............oiiii i 6
SWOT-Analyse CENIT AG.... .o 7
Prognose und Modellannahmen..............cooooiiiiiii e 8
Bewertung/ Fazit
DCF-BeWEIUNG. .. . it 10
Modellannahmen. ... 10
Bestimmung der Kapitalkosten............coooiiiiiiiii, 10
Bewertungsergebnis. ... 10
Bewertungsmodell......... ..o 11
Bzt .o 12
Anhang
Disclaimer und Haftungsausschluss ............coooieiiiiiiiiiiiien 1l
Offenlegung maéglicher Interessenskonflikte
Nach §34 b WPHG. ... Vv

Seite Il



4)GBCAG

Trwestment Research Researchstudie (Anno)

Unternehmen
|
Geschaftssegmente
BOA
Business Optimisation & Analytics
EIM PLM SAP
Enterprise Information Management Product Lifecycle Management
AMS
Application Management Services

Quelle: CENIT, GBC

Kundenstruktur
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Quelle: CENIT, GBC
Aktionarsstruktur
Aktionarsstruktur
3,09 29%23%
3,4%
B PRODYNA AG 3,9%

W Highclere International
. 4,7%
O BA VA fir Arzte

O LBBW Asset Management

Investment
[ Axxion

5,3%

W DIT Allianz Global Investors
W Aufsichtsrat

M Freefloat 74.3%

Quelle: CENIT, GBC

Seite 1



4)GBCAG

tment Research Researchstudie (Anno)

Markt und Marktumfeld

IT-Markt weiter im Wachstumsmodus - Zuwachs um +4,3 % in 2011 erwartet

Marktvolumen ITK-Branche (in Mrd. €)
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Quelle: BITKOM , EITO

Der deutsche ITK-Markt konnte im Jahr 2010 eine kréaftige Steigerung des Marktvolumens
um 3,0 % auf 65,9 Mio. € aufweisen. Noch im Vorjahr war der Markt auf Grund der interna-
tionalen Konjunkturkrise um 6,6 % riicklaufig gewesen. Damit wird auch deutlich, dass das
Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht werde konnte. Zu der aufwértsgerichteten Be-
wegung der Branche haben alle drei Bereiche (IT-Hardware, Software, IT-Services) beige-
tragen, wobei der Hardware-Bereich mit einem Wachstum um 5,1 % am deutlichsten zuleg-
te. Die beiden fir die CENIT AG wichtigen Bereiche IT-Services und Software legten im
Jahr 2010 um 1,7 %, respektive 3,5 % zu.

Far das laufende und kommende Geschéftsjahr geht der Branchenverband BITKOM davon
aus, dass sich die Wachstumsdynamik nochmals erhéht. So wird fir das Jahr 2011 ein
Wachstum um 4,3 % erwartet, fir 2012 sogar von dann 4,4 %. Erneut sollen zu dieser Ent-
wicklung alle drei Bereiche beitragen, jedoch wird auch davon ausgegangen, dass sich die
Wachstumsdynamik im Bereich Hardware in 2012 leicht abschwacht. Demgegeniber wer-
den die Steigerungsraten bei Software und IT-Services geméafB den Schatzungen in 2011
und 2012 jeweils nochmals zulegen.

Der positive Ausblick auf das laufende und kommende Geschéftsjahr wird auch durch den
BITKOM-Branchenindex bestétigt. Dieser indizierte, dass die Stimmung in der ITK-Branche
zuletzt auf dem héchsten Niveau vor Einflhrung des Index im Jahr 2001 lag. Dies signali-
siert, dass die Unternehmen der Branche zuversichtlich auf das kommenden Jahr schauen.
Insbesondere optimistisch sind dabei IT-Dienstleister in Bezug auf das laufende Jahr. Rund
90 % erwarten in 2011 steigende Umsatzerldése. Eine wesentliche Problematik, die sich
weiterhin ergibt, sind die fehlenden Fachkréfte im IT-Bereich. Derzeit gibt es fast 30.000
offene Stellen fur IT-Experten in Deutschland. Dies kann perspektivisch zu einem entschei-
denden Wachstumshemmnis flhren, sollte diese Situation nicht drehen.

BITKOM-Branchenbarometer
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2009 in % GJ 2010 in % GJ 2011e in% GJ2012e
Umsatzerlose 86,488 100,0% 93,174 100,0% 99,000 100,0% 103,950 100,0%
Bestandsveranderungen -0,600 -0,7% -0,015 0,0% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Gesamtleistung 85,888 99,3% 93,159 100,0% 99,000 100,0% 103,950 100,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 1,005 1,2% 0,683 0,7% 0,538 0,5% 0,500 0,5%
Materialaufwand -27,492 -31,8% -32,690 -35,1% -35,045 -354%  -36,542 -35,2%
Personalaufwand -40,634 -47,0% -40,742 -43,7% -42,500 -42,9%  -44,000 -42,3%
Abschreibungen -1,407 -1,6% -1,776 -1,9% -2,000 -2,0% -2,000 -1,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -13,472 -15,6% -14,669 -15,7% -15,593 -158%  -16,632 -16,0%
Zinsergebnis 0,197 0,2% 0,162 0,2% 0,200 0,2% 0,200 0,2%
Ergebnis der gewohnlichen 4,085 4,7% 4,127 4,4% 4,600 4,7% 5,476 5,3%
Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1,357 -1,6% -1,118 -1,2% -1,426 -1,4% -1,698 -1,6%
Jahresiiberschuss 2,728 3,2% 3,009 3,2% 3,174 3,2% 3,778 3,6%
EBITDA 5,295 5,741 6,400 7,276

In % 6,1 % 6,2 % 6,5 % 7,0 %

EBIT 3,888 3,965 4,400 5,276

in % 4,5 % 4,3 % 4,4 % 51%

Ergebnis je Aktie in € 0,33 0,36 0,38 0,45

Dividende je Aktie in € 0,30 0,15 0,20 0,25
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Geschaftsentwicklung 2010 - Umsatz steigt kraftig - Ergebnis leicht Giber Erwartungen

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
Umsatzerlése (netto) 86,49 +7,7 % 93,17
EBITDA (Marge) 5,30 (6,1 %) +8,4 % (+0,1 Pp.) 5,74 (6,2 %)
EBIT (Marge) 3,89 (4,5 %) +2,0 % (-0,2 Pp.) 3,97 (4,3 %)
JahresUberschuss 2,73 +10,3 % 3,01
EPSin € 0,33 0,36

Quelle: CENIT, GBC
Umsatzentwicklung - Wachstum Uber Markt - Fremdsoftwareumsatz steigt kraftig

Die Umsatzentwicklung der CENIT AG fiel im GJ 2010 deutlich dynamischer aus als im
Vorjahr. Mit einem Umsatzwachstum um 7,7 % auf 93,17 Mio. € konnte CENIT starker als
der deutsche IT-Markt zulegen. Auch bereinigt um den Beitrag der tibernommenen conunit
GmbH, die seit der Konsolidierung 1,5 Mio. € Umsatzerlése beisteuerte, betrug das Wachs-
tum 6,0 % und lag oberhalb des Marktwachstums.

Segmentumsatzentwicklung

in Mio. €
60,00 W 2007 @ 2008 7 2009 m 2010 5256 5126 5062
50,00 - 46,60
40,00 - 3192
30,00 - 24,62
18,47
20,00 1 98 925 971 990 12,60
10,00 -
oo . N TN
Cenit Softw are Fremdsoftw are Beratung/Services

Quelle: CENIT, GBC

Getragen wurde der Anstieg der Umsatzerldse insbesondere durch den Bereich Fremdsoft-
ware. Im Rahmen der Value Added Reseller-Kooperation mit Dassault Systemes werden
hier die Standardsoftwareprodukte des Kooperationspartners vertrieben. Im Zuge der kon-
junkturellen Belebung konnte hier ein entsprechender Anstieg gegenlber dem Vorjahr um
29,7 % auf 31,92 Mio. € festgestellt werden.

Die beiden Bereiche Eigensoftware und Beratung/Services beliefen sich hingegen auf den
jeweiligen Vorjahresniveaus, wobei sich insbesondere noch im 1. HJ 2010 die Investitions-
zurlckhaltung der Kunden bemerkbar gemacht hat. Diese I6ste sich jedoch im Jahresver-
lauf zunehmend auf und schlug sich in steigenden Umsatzerldsen in beiden Segmenten
zum Jahresende hin nieder (siehe Grafiken unten).

Die Umsatzanteile entwickelten sich im Zuge des Uberproportionalen Wachstums des Be-
reichs Fremdsoftware zu dessen Gunsten. Inzwischen werden 34,3 % des Umsatzes von
diesem Segment beigesteuert. Hingegen verringerte sich der Umsatzanteil des margen-
starken Eigensoftwaresegments leicht um 0,6 Prozentpunkte auf 10,6 %. Der Bereich Bera-
tung/Services lag bei einem Umsatzanteil in Hohe von 54,3 %, 4,9 Prozentpunkte unter
dem Vorjahresniveau.

Quartalsumsatzentwicklung
Cenit Software

Quartalsumsatzentwicklung
Beratung/Services

5 - 13,50 -
13,22
4 400 g0
g3 - 052 280
E 5 | 210 f :
= 2,05 £
14 175 2,00 - 12,08
0 150
Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010

Quelle: CENIT, GBC

Seite 4



Researchstudie (Anno)

Ergebnisentwicklung - Prognosen leicht Ubertroffen - operativer Cashflow positiv

in Mio. € Prognose GBC 2010 2010 tatsachlich
EBITDA (Marge) 5,60 5,74
EBIT (Marge) 3,95 3,97
Jahresuberschuss 2,75 3,01

Quelle: CENIT, GBC

Auf Grund des erhéhten Umsatzanteils mit Fremdsoftwareprodukten, im Zuge der Value
Added Reseller-Kooperation, ist die Rohertragsmarge im GJ 2010 riicklaufig gewesen, da
Fremdsoftwareprodukte einen deutlich niedrigeren Margenbeitrag leisten, als etwa die eige-
nen Softwareprodukte. Zudem war die Auslastung im Bereich Beratung/Services im 1. HJ
2010 noch gering, was ebenfalls ein Effekt der gesunkenen Rohmarge war. So lag die Roh-
ertragsmarge bei 65,6 %, nach 68,7 % im Vorjahr.

Bei den Personalkosten konnten hingegen deutliche Verbesserungen im Verhaltnis zum
Umsatz erzielt werden. Wahrend die Personalkostenquote im Vorjahr bei 47,0 % lag, wurde
in 2010 eine deutliche Senkung auf 43,7 % erzielt. Hintergrund dieser glinstigen Entwick-
lung sind nahezu konstante Personalkosten, in absoluten Zahlen ausgedrickt. Bei den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen verhielt sich die Kostenquote mit 15,7 % zum Um-
satz gegenlber dem VJ stabil (2009: 15,6 %). Die Erhéhung der absoluten Zahl resultiert
neben der Ausweitung der Umsatzerlése auch aus erhdhten Rechts— und Beratungskos-
ten, die im Zusammenhang mit der Ubernahme der conunit GmbH zu sehen sind. Gegen-
Uber 2009 sind hier 0,45 Mio. € erhdhte Kosten festzustellen gewesen, die aber im laufen-
den Jahr nicht erneut anfallen sollten und als einmalig anzusehen sind.

Insgesamt konnte CENIT damit ein EBITDA in H6he von 5,74 Mio. € erreichen, was einer
Marge von 6,2 % entspricht. Durch die stabilen Fixkostenpositionen konnte hierbei sogar
eine leichte Steigerung der EBITDA-Marge um 0,1 Prozentpunkte realisiert werden, trotz
der niedrigeren Rohertragsmarge. Im gleichen Zuge hat CENIT damit nicht nur unsere
Prognosen erreicht, sondern sogar leicht Gbertroffen. Wir waren von einem EBITDA in HG-
he von 5,60 Mio. € ausgegangen.

Durch die Ubernahme der conunit GmbH und der iberwiegenden Zuordnung der Vermé-
gensgegenstande zum immateriellen Vermégen, fielen die Abschreibungen nun auf Grund
der PPA-Abschreibungen erhdht aus. Dies hatte den Effekt, dass das EBIT unterproportio-
nal zum EBITDA stieg. Dennoch wurde ein leichtes Plus von 2,0 % auf 3,97 Mio. € ver-
bucht.

Parallel zur Ergebnissteigerung konnte CENIT auch im GJ 2010 einen positiven operativen
Cashflow ausweisen. Dieser lag zwar mit 1,97 Mio. € deutlich unterhalb des Vorjahresni-
veaus, was jedoch auch auf die Stichtagsbetrachtung zum 31.12.2010 zurlckzuflhren ist.
Zum Jahresende wurde ein deutlich erhéhter Forderungsbestand ausgewiesen, was den
Cashflow entsprechend senkte. Die Forderungen sind dem Unternehmen jedoch laut Aus-
sage des Vorstands im Laufe des Q1 2011 zugeflossen. Insgesamt ist damit auch im GJ
2010 eine anhaltend hohe Ergebnisqualitét festzustellen, gemessen ab Verhaltnis des ope-
rativen Cashflows zum erzielten EBIT.

Entwicklung EBIT und operativer Cashflow

10,5 - —— Operativer Cashflow —m— EBIT
9,5 -
8,5 |
7,5
6,5 |
5,5 1
4,5 |
3,5 -
2,5 |
1,5

in Mio. €

2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: CENIT, GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation - risikoarme Bilanz und hohe finanzielle Mittel

in Mio. € GJ 2008 GJ 2009 GJ 2010

Eigenkapital 25,36 28,08 29,04

EK-Quote 64,4 % 64,4 % 58,4 %

Bankverbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00

Operatives Anlagevermdgen 3,95 3,51 6,3

Working Capital 8,13 3,01 5,42

Liquide Mittel 13,28 21,56 17,35

Quelle: Berechnungen GBC

Das bilanzielle Bild der CENIT ist seit vielen Jahren sehr solide. An dieser Situation hat sich
auch im GJ 2010 keine Anderung ergeben. So lag die Eigenkapitalquote mit 58,4 % weiter-
hin nahe den historischen Werten von um die 60 %. Gleichzeitig verfigt das Unternehmen
Uber keinerlei Bankverbindlichkeiten und finanziert sich ausschlieBlich aus eigenen Mitteln.
Dementsprechend hoch ist auch der Bestand an liquiden Mitteln, der sich zum Ende des
Jahres 2010 auf 17,35 Mio. € belief. Der Rlckgang gegentiber dem Vorjahr ist im Wesentli-
chen auf die Ubernahme der conunit GmbH, welche zu einer Auszahlung von 2,68 Mio. €
fihrte, sowie der Dividendenauszahlung fur das Jahr 2009 in H6he von 2,51 Mio. € zurtick-
zufiihren. Nichtsdestotrotz ist der Anteil der liquiden Mittel mit 28,7 % von der Bilanzsumme
weiterhin sehr hoch.

Bilanzrelationen
90,00% -
80,00% -
70,00% - /——\ EK-Quote
60,00% - - ——— 58,4%
50,00% -
40,00% -

30,00% - 0
20’000/: | Cash/Bilanzsumme 28,7%
10,00% -

0,00%

2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: Berechnungen GBC

Die Ubernahme der conunit GmbH erhdhte insbesondere das immaterielle Anlagevermé-
gen (kein Goodwill), dem der Kaufpreis im Rahmen der Purchase Price Allocation zugeord-
net wurde. Dies flhrte im 2. HJ 2010 bereits zu erhéhten regelméaBigen Abschreibungen.
Demgegentber sind die Investitionen in Anlagevermdgen in der Regel sehr Gberschaubar
und betrugen in den vergangenen 5 Jahren durchschnittlich 1,2 Mio. € pro Jahr (ohne
Ubernahmen). Aus diesem Grund Ubersteigen die Abschreibungen seit drei Jahren regel-
maBig die Investitionen, mit steigender Tendenz. Diese Innenfinanzierungskraft spiegelt
sich voraussichtlich in zukiinftig gesteigerten Free-Cashflows und Kapitalrenditen wieder,
was wiederum eine gesteigerte Wertschdpfung fir die Anteilseigner bedeutet.

Abschreibungen zu Investitionen

1701 —— Afa/Investitonen —— Mittelw ert 163
1,50 ’
50 1,47

1,30 -

1,10 - 111
0,90 90

0,70 - 072

0,50
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Quelle: Berechnungen GBC
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SWOT - ANALYSE CENIT AG

Starken

Hohe Eigenkapitalquote und liquide Mittel in Héhe von 17,35 Mio. € zum 31.12.2010
Starke Expertise in den Bereichen Automotive, Luftfahrt und Finanzdienstleistungen
Hohe Innovationskraft im Bereich der Eigensoftware

Ubernahme der conunit GmbH schafft den Einstieg in das margenstarke BOA-Geschéft

Sehr risikoarme Bilanz durch konservative Bilanzierung

Schwachen

Abhéangigkeit von starken Partnern wie SAP, IBM und Dassault Systémes
Hohe Abhangigkeit von groBen Kernkunden wie EADS oder Allianz

Starker Einfluss der allgemeinen konjunkturellen Lage auf die Ertragslage fihren zu
prozyklischem und konjunktursensiblem Geschéftsverlauf

Geringerer Margenbeitrag im umsatzstarken Fremdsoftwaregeschaft

Chancen

Verstarkte Konzentration auf kleine und mittelgroBe Unternehmen kénnte Umsatzerlése
diversifizieren und gleichzeitig neues Wachstumspotenzial eréffnen

Ein verstarkter Absatz von Eigensoftware wiirde die Ergebnismargen deutlich erhéhen
Weitere Ubernahmen kénnten das Wachstumstempo beschleunigen

Solide Bilanzsituation birgt Vorteile gegentber Wettbewerbern bei der Auftragsvergabe
von Kunden

Die verstarkte Konzentration auf den Bereich BOA kénnte zu einer Starkung der Mar-
gensituation fihren

Risiken

Der Investitionsstau in den Kundenbranchen, wie der Automobilindustrie, kénnte sich
auf Grund von erneuten konjunkturellen Riickschldgen wieder verscharfen

Der Wegfall eines GroBkunden kénnte starke Umsatzauswirkungen haben

Entwicklungen im Bereich der Eigensoftware kénnten vom Markt nicht angenommen
werden, was zu Sunk Costs im Entwicklungsbereich fiihren wiirde

Seite 7
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Prognose und Modellannahmen - Weitere Umsatz— und Ergebnissteigerungen in 2011

in Mio. € GJ 2010a GJ 2011e alt GJ 2011e neu GJ 2012e
Umsatzerldése 93,17 91,35 99,00 103,95
EBITDA (Marge) 5,74 (6,2 %) 6,39 (7,0 %) 6,40 (6,5 %) 7,28 (7,0 %)
EBIT (Marge) 3,97 (4,3 %) 4,49 (4,9 %) 4,40 (4,4 %) 5,28 (5,1 %)
JahresUberschuss 3,01 3,14 3,17 3,78
EPS 0,36 0,38 0,38 0,45

Quelle: Berechnungen GBC
Umsatzprognosen - Hoher Auftragsbestand - Weitere Steigerungen in 2011 /2012

Eine Betrachtung der Auftragseingange Uber das GJ 2010 hinweg macht deutlich, dass
eine Belebung der Geschaftstatigkeit spiirbar war und der Investitionsstau sich sukzessive
aufléste. So lagen die Auftragseingénge im Jahr 2010 in jedem Quartal Giber den Vorjahres-
werten. Im Q4 2010 konnte mit 33,2 Mio. € sogar der hdchste Wert der letzten zwei Jahre
erreicht werden. Das Book-to-Bill-Ratio von 1,11 zum Ende des Jahres macht zudem deut-
lich, dass auch bereits flir 2011 eine anhaltende Umsatzdynamik zu erwarten ist. Unterstri-
chen wird diese Erwartungshaltung durch einen Auftragsbestand zum 31.12.2010 in Héhe
von 38,3 Mio. €, 38,3 % Uber dem Vorjahresniveau.

Entwicklung Auftragseinginge

in Mio. €
35,00 — mmmm Auftragseingang Book-to-bill- Ratio 3320 4490
30,00 - 27 26, + 1,20
25,00 + 1,00
20,00 724 : + 0,80
15,00 - + 0,60
10,00 + L 0,40
5,00 - + 0,20
0,00 - . . . . . . . + 0,00

Q12009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010

Quelle: Berechnungen GBC

Dementsprechend gehen wir von einer anhaltend starken Umsatzdynamik aus und rechnen
mit einem Anstieg der Umsatzerlése um 6,3 % auf dann 99,0 Mio. €. Dabei erwarten wir,
dass der Bereich Fremdsoftware in 2011 noch einmal einen leicht erhéhten Umsatzbeitrag
von dann 34,5 % beisteuern (2010: 34,3 %) und einen Zuwachs gegeniiber 2010 in Héhe
von 7,0 % verzeichnen wird. Hingegen erwarten wir fir den Bereich Eigensoftware eine
unveranderte Entwicklung, mit Umsatzerldsen von rund 9,9 Mio. € auf Vorjahresniveau. Der
Umsatzanteil sollte entsprechend leicht auf 10,0 % ricklaufig sein. Der Bereich Beratung/
Services wird gemé&B unseren Erwartungen bereits einen Umsatzsprung im Zuge der Ak-
quisition der conunit GmbH erfahren, welche 2011 erstmalig im gesamten Jahresverlauf
konsolidiert sein wird. Im Jahr 2010 erwirtschaftete das Unternehmen Umsatzerlése in H6-
he von 4 Mio. €, davon entfielen jedoch nur 1,5 Mio. € auf den Konsolidierungszeitraum seit
dem 01.07.2010. Entsprechend ist hieraus ein Basiseffekt zu erwarten, der den Umsatzan-
teil in diesem Bereich auf erwartungsgeman 55,0 % erhdhen wird (2010: 54,3 %).

In den kommenden Jahren ist es eines der priorisierten Ziele der CENIT den Anteil an Ei-
gensoftware am Gesamtumsatz deutlich zu steigern. Auf Grund der nachziehenden Ent-
wicklung der Kundeninvestitionen zur Konjunkturentwicklung, ist dies bislang noch nicht im
erwinschten MaBe gelungen. Wir rechnen mit merklichen Steigerungen am Gesamtumsatz
jedoch im Jahr 2012.

Zudem ist davon auszugehen, dass die gesteigerten Fremdsoftwareerlése in den kommen-
den Jahren zu steigenden Umsatzerlésen im Bereich Beratung/Services fiihren werden,
was sich wiederum positiv auf die Umsatzsituation in diesem Bereich auswirken sollte. Ins-
gesamt gehen wir fiir das Jahr 2012 von weiteren Umsatzzuwachsen um 5 % aus.
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Ergebnisprognosen - Zukiinftig héhere Margen - 11 % EBIT-Wachstum in 2011

Angesichts der Erwartung, dass der Bereich Fremdsoftware nochmals leicht im Umsatzan-
teil steigen wird, erwarten wir, dass die Rohertragsmarge im GJ 2011 erneut einen Rick-
setzer erfahren wird, jedoch in deutlich abgeschwéachter Form als dies in 2010 der Fall war.
Dartiber hinaus gehen wir aber auch davon aus, dass sich die Rohertragsmarge in den
Folgejahren ab 2012 zunehmend stabilisiert. Hintergrund dieser Erwartung ist ein steigen-
der Anteil der Prozessberatung, wobei hier der Einstieg Uber die Akquisition der conunit
GmbH bereits erfolgt ist. Auch in den kommenden Jahren soll dieser Bereich auf Grund der
héheren erzielbaren Tagessatze und damit Margenbeitrage weiter ausgebaut werden.

Des weiteren werden auch die Bemihungen einer Starkung des Eigensoftwarebereichs zu
einer Stabilisierung der Rohertragsmarge fiihren. Wir gehen von einem entsprechenden
Effekt ab dem Jahr 2012 aus. Nicht zuletzt sollten im Nachgang der Fremdsoftwareabsét-
ze, die zuletzt deutlich zulegten, Wartungserlése erzielt werden kdnnen, welche ebenfalls
einen erhéhten Margenbeitrag leisten.

Insgesamt gehen wir auf Grund der erwartet steigenden Umsatzerldse und einer weitest-
gehend unterproportional zunehmenden Kostenbelastung davon aus, dass bereits im GJ
2011 eine weitere Ergebnis— und Margensteigerung méglich sein wird. So erwarten wir ein
EBITDA in Hbhe von 6,40 Mio. €, was einer Margenerwartung von 6,5 % entspricht. Die-
nachfolgende Grafik verdeutlicht, dass wir eine steigende Wertschdpfung erwarten, ausge-
driickt in erzieltem EBITDA pro Mitarbeiter. Unsere bisherige EBITDA-Erwartung haben wir
damit unveréndert belassen. Die Margen-Erwartung hat sich jedoch auf Grund des héheren
Umsatzniveaus leicht gesenkt.

EBITDA pro Mitarbeiter

10.631 €

9.692 €
9.055 €

8.184 €

2009 2010 2011e 2012e
Quelle: Berechnungen GBC

Die Abschreibungen werden voraussichtlich in den kommenden Jahren auf einem erhGhten
Niveau liegen, was auf die PPA-Abschreibungen im Zuge der conunit-Ubernahmen zurlck-
zufthren ist. Wir gehen davon aus, dass die Abschreibungen in 2011 und 2012 jeweils bei
ca. 2,00 Mio. € liegen werden (2009: 1,78 Mio. €).

Beim EBIT gehen wir in der Folge fir 2011 von einem leicht unterproportionalen Zuwachs
um 11,0 % auf 4,40 Mio. € aus. Damit liegt unsere Prognose etwas Uber der vom Vorstand
ausgegebenen Guidance von einem Anstieg des EBIT um 10 %. Gegeniber unserer bishe-
rigen Prognose haben wir die EBIT-Erwartung leicht gesenkt, was auf die erwartet erhdhten
Abschreibungen zurlickzuflhren ist. Die erwartete EBIT-Marge liegt entsprechend der
EBITDA-Marge etwas niedriger als zuvor.

Insgesamt erachten wir die Ergebnisprognose indes als konservativ und gehen davon aus,
dass bei einer entsprechend stabilen Marktentwicklung auch héhere Ergebnisse erzielbar
sind.

Die oben beschriebenen Effekte sollten dann im GJ 2012 bereits Wirkung entfalten und auf
Grund der weiteren Fixkostendegression im Zuge einer nochmals verbesserten Auslastung
sowie den hdéheren Ergebnisbeitrdgen aus der Prozessberatung, der Eigensoftware sowie
dem Bereich Beratung/Services dann eine dynamischere Ergebnisentwicklung entfalten.
Der von uns erwartete EBIT-Anstieg betragt fiir 2012 rund 20 % auf dann 5,28 Mio. €.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die CENIT AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2011 und 2012 in Phase 1 (siehe Seiten
8-9), erfolgt von 2013 bis 2018 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 7,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 31,0 % in Phase 2
berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstums-
rate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der CENIT AG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die
faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermit-
teln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 3,25 % (bisher: 2,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geméan der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell unverdndert ein Beta von 1,4571.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,26 % (bisher: 10,51 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz).
Die Erhéhung ist dabei auf den angestiegenen risikolosen Zinssatz zuriickzufihren. Die
weiteren Faktoren haben wir unverandert belassen. Da wir eine nachhaltige Gewichtung
der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen (zuvor: 100 %), ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 11,26 % (bisher: 10,51 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,26 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2011 entspricht als Kurs-
ziel 7,00 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 6,63 € leicht um ca. +5 % nach
oben hin angepasst. Die Anpassung des Kursziels tragt dabei insbesondere den guten
Aussichten auf die Geschaftsjahre 2011 und 2012 Rechnung.
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CENIT AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 6,9% ewige EBITA - Marge 5,1%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 34,6% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 5,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in TEUR GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e [GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e | Endwert
Umsatz (US) 99,00 103,95 107,07 110,28 113,59 117,00 120,51

US Verdnderung 6,3% 5,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 17,37 18,90 18,62 18,62 18,62 18,62
EBITDA
EBITDA-Marge 7,0% 6,9%) 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
EBITA 4,40 5,28 5,53 5,67 5,84 6,01 6,19 6,38
EBITA-Marge 4,4% 5,1% 5,2%) 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%)| 5,1%
Steuern auf EBITA -1,36 -1,64 -1,71 -1,76 -1,81 -1,86 -1,92 -1,98
zu EBITA 31,0% 31,0% 31,0%) 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
EBI (NOPLAT) 3,64 3,82 3,91 4,03 4,15 4,27

Kapitalrendite 32,9% 34,0% 33,6% 33,6% 33,6% 33,6% 33,6%
|
Working Capital (WC) 5,89 6,07 6,25 6,43 6,63 6,83
WC zu Umsatz
Investitionen in WC
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 5,75 5,92
AFA auf OAV -2,00 -1,90) -1,99 -2,05 -2,11

-2,17

AFA zu OAV 35,1% 36,4% 34,6%) 34,6% 34,6% 34,6% 34,6% 34,6%)
Investitionen in OAV -1,80 -2,15 -2,16 -2,22 -2,29 -2,36
Investiertes Kapital

EBITDA
Steuern auf EBITA
Investitionen gesamt -1,38 -2,15 -2,32 -2,34 -2,41 -2,48 -2,55 -2,63
Investitionen in OAV -1,43 -1,80 -2,15) -2,16 -2,22 -2,29 -2,36 -2,43
Investitionen in WC 0,05 -0,35 -0,17| -0,18 -0,18 -0,19 -0,19 -0,20
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,39 3,56 3,78 3,89
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 38,61 39,46
Barwert expliziter FCFs 17,03 15,45
Barwert des Continuing Value 21,58 24,01 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -19,95 -21,97 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung
Wert des Aktienkapitals 58,55 61,43
Ausstehende Aktien in Tsd. 8,368 8,368 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 7,00 7,34

WACC 11,3%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC

Kapitalrendite 10,3% 10,8% 11,3% 11,8%

29,3% 6,32
31,3%) 6,46
6,60
6,74
6,88
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Fazit

Weiteres Wachstum in 2011 und 2012 erwartet - Margensteigerungen in Sicht -
Kursziel auf 7,00 € erhéht - Rating KAUFEN bestatigt

Das GJ 2010 war fur die CENIT AG gepragt von steigenden Umsatzerlésen. Auch wenn
sich der Investitionsstau bei den wichtigen Kundengruppen Automobil und Finanzdienstleis-
tungen erst nach und nach im Laufe des Jahres aufléste, konnte das Unternehmen eine
Umsatzsteigerung um 7,7 % auf 93,17 Mio. € verbuchen.

MaBgeblicher Wachstumstreiber war dabei der Bereich Fremdsoftware, in welchem im Zu-
ge der Value Added Reseller Kooperation mit Dassault Systéemes, ein Umsatzzuwachs um
27,9 % verzeichnet werden konnte. Nahezu unveréndert blieben hingegen die beiden wei-
teren Bereiche Eigensoftware sowie Beratung/Services. Der Umsatzanteil des Bereichs
Fremdsoftware kletterte in diesem Zusammenhang auf 34,3 %.

Durch den geringeren Margenbeitrag des Bereichs Fremdsoftware wies CENIT im GJ 2010
dabei eine riicklaufige Rohertragsmarge aus. Auch auf den weiteren Ergebnisstufen waren
zwar die Margenniveaus leicht riicklaufig, jedoch konnten absolut gesehen Verbesserun-
gen gegeniber 2009 erzielt werden. So verbesserte sich das EBITDA um 8,4 % auf nun-
mehr 5,74 Mio. €.

Fir das laufende GJ 2011 ist indes von weiter steigenden Umsatzerlésen auszugehen. Wir
gehen davon aus, dass im Zuge des guten konjunkturellen Umfeldes, insbesondere fir den
Bereich IT, eine weitere Steigerung um 6,3 % mdglich ist. Diese Tendenz indiziert auch der
hohe Auftragsbestand von 38,3 Mio. € zum Ende des Jahres 2011. Auch fir 2012 erwarten
wir einen anhaltend positiven Trend, mit Zuwéachsen um dann 5,0 % auf mehr als 100 Mio.
€ Umsatzerlése.

In den kommenden Jahren werden gemaB unseren Erwartungen die margenstarken Berei-
che Eigensoftware und Beratung/Services wieder einen steigenden Umsatzbeitrag leisten.
Mit der Akquisition der conunit GmbH Mitte vergangenen Jahres hat CENIT den Einstieg in
die Prozessberatung getatigt. Zudem soll der Vertrieb der eigenen Softwareprodukte zu-
kunftig noch starker forciert werden. Dies sollte dazu beitragen, dass sich die Margenni-
veaus zunehmend stabilisieren. Nachdem wir bereits flir 2011 eine leichte Steigerung der
EBIT-Marge auf 4,4 % antizipieren, sollte diese in 2012 dann sogar bereits auf 5,1 % klet-
tern.

Erwahnenswert ist indes auch die gute bilanzielle Situation des Unternehmens. Wé&hrend
die Eigenkapitalquote seit mehreren Perioden eine stabile GréBenordnung von rund 60 %
hélt, verfigt das Unternehmen gleichzeitig Gber keinerlei Bankverschuldung. Vielmehr ver-
fugt CENIT Gber liquide Mittel in Héhe von 17,35 Mio. €, was 28,7 % der Bilanzsumme aus-
macht.

Auf Basis unserer Schatzungen ist die CENIT AG moderat bewertet. Dies indiziert
das KGV auf Basis 2012 in Hohe von 11,4. Auch die Kennzahl EV/EBITDA mit einem
Wert von 4,0 verdeutlicht die glinstige Bewertung der Aktie. Zudem erwirtschaftet die
CENIT AG sehr stabile Kapitalrenditen. So wird die Eigenkapitalrendite voraussicht-
lich auch im GJ 2011 bei rund 10 % liegen, nach ebenfalls ca. 10 % in 2010. Nicht zu-
letzt schiittet CENIT fir das GJ 2010 eine Dividende in Héhe von 0,15 € aus, was ei-
ner Dividendenrendite von knapp 3 % entspricht. GemaB unserer DCF-Bewertung
haben wir einen fairen Wert pro Aktie von 7,00 € bestimmt. Damit haben wir das bis-
herige Kursziel von 6,63 € leicht nach oben adjustiert. Das Potenzial fiir die Aktie ent-
spricht mehr als 35 %. Dementsprechend bestéatigen wir unser Rating KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind
im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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