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Die CENIT AG ist seit 1988 am Markt aktiv und als Beratungs— und Softwarespezialist tatig. Dabei
WKN: 540710 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

Borsenkirzel: CSH 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
Aktienanzahl?: 8,368 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
Marketcap®: 54,81 zum Beispiel mit IBM, gut positioniert. Mit der Ubernahme der conunit GmbH wurde der Bereich
EnterpriseValue®: 33,61 EIM zudem durch das Thema Business Intelligence (Bl) ergénzt. In beiden Bereichen bietet CENIT
%in Mio. /in Mio. EUR zudem (iber 20 eigene Softwarelésungen an. Der Bereich AMS rundet das Leistungsangebot ab.

Freefloat: 75,8 %

Daten & Prognosen
Transparenzlevel:

Prime Standard GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2010 31.12.2011  31.12.2012¢  31.12.2013e
Marktsegment: Umsatz 93,17 107,84 115,00 120,75
Regulierter Markt EBITDA 5,74 8,74 9,55 10,10
Rechnungslegung: EBIT 3,97 6,26 6,90 7,45
IFRS Jahresiiberschuss 3,01 4,35 4,90 5,28
Geschéftsjahr: 31.12 Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,36 0,52 0,59 0,63
Designated Sponsor: Dividende je Aktie 0,15 0,30 0,35 0,40
EQUINET AG

Kennzahlen

EV/Umsatz 0,40 0,31 0,29 0,28

EV/EBITDA 6,53 3,85 3,52 3,33

EV/EBIT 9,45 5,37 4,87 4,51
Analysten: KGV 18,22 12,59 11,19 10,38

KBV 1,70
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Unternehmen
|
Geschaftssegmente
BOA
Business Optimisation & Analytics
EIM PLM SAP
Enterprise Information Management Product Lifecycle Management
AMS
Application Management Services

Quelle: CENIT, GBC

Kundenstruktur

Kundenstruktur

7,0%

B Luft- und Raumfahrt
@ Automobilidustrie

O Finanzdienstleister
O Maschinenbau 22.0%
B Sonstige

25,0%
Quelle: CENIT, GBC
Aktionarsstruktur
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Markt und Marktumfeld

ITK-Branche wachst 2011 um 3,1 % - Fortsetzung des Wachstumskurses in 2012

Marktvolumen ITK-Branche (in Mrd. €)
m Softw are mIT-Services m[T-Hardw are

2009 2010 2011 2012e

Quelle: BITKOM , EITO

Die deutsche Branche flr Informationstechnik (ITK-Branche) zeigte sich auch im Jahr 2011
in einer sehr robusten Verfassung. So konnte im Jahresverlauf ein Wachstum um 3,1 %
erreicht werden. Am starksten Gewinnen konnte dabei das Segment Software, dass einen
Zuwachs um 5,1 % erreichte. Auch der Bereich IT-Services legte mit 3,2 % Uberproportio-
nal zu.

Auch flr das Jahr 2012 ist der Branchenverband BITKOM optimistisch. GemaB den aktuel-
len Schatzungen vom Februar 2012 wird davon ausgegangen, dass sich auch im laufenden
Jahr wieder ein Wachstum in der gleichen GréBenordnung von etwa 3,1 % einstellen wird.
Erneut soll dabei Software der treibende Wachstumsfaktor sein, mit einem erwarteten Zu-
wachs um 4,4 %. IT-Services werden sich nach den Schétzungen leicht unterproportional
um 2,5 % verbessern.

Ein ahnlich optimistisches Bild zeichnet auch das BITKOM-Branchenbarometer. Uber das
gesamte Jahr 2011 hinweg konnte der Indikator seine hohen Notierungen, auf die er im
Jahresverlauf 2010 kletterte, verteidigen. Auch im Q1 2012 bestatigte der Indikator das gu-
te Bild und lag mit 63 Punkten nahe dem zwischenzeitlichen Héchstwert von 72 Punkten.

Diese stabile Branchenverfassung schlagt sich auch in den Umsatzzahlen der Unterneh-
men wieder. So haben 72 % der von BITKOM befragten Unternehmen im Q1 2012 steigen-
de Umsatzerl6se gemeldet. Angesichts des guten Jahresstarts 2012 sind die Unternehmen
der Branche zudem sehr optimistisch gestimmt, auch fir das Gesamtjahr steigende Umsét-
ze erreichen zu kdnnen. 78 % der Unternehmen der ITK-Branche gehen von diesem Sze-
nario aus.

Wachstumstreiber der Branche werden im laufenden Jahr 2012 vor allem die neuen Tech-
nologien sein, die bereits 2011 zu Impulsen gefihrt haben. Zu nennen ist in diesem Zusam-
menhang insbesondere Cloud Computing. Aber auch die zunehmende Verbreitung von
Tablet PCs und Smartphones bringen laut den Experten von BITKOM weiterhin Umsatz-
schube in der Branche.

BITKOM-Branchenbarometer
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2010 in % GJ 2011 in % GJ 2012e in% GJ2013e in%
Umsatzerlése 93,174 100,0% 107,840 100,0% 115,000 100,0% 120,750 100,0%
Bestandsveranderungen -0,015 0,0% -0,082 -0,1% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Gesamtleistung 93,159 100,0% 107,758 99,9% 115,000 100,0% 120,750 100,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,683 0,7% 1,162 1,1% 0,950 0,8% 0,976 0,8%
Materialaufwand -32,690 -35,1% -39,450 -36,6% -42 550 -37,0%  -44,979 -37,3%
Personalaufwand -40,742 -43,7% -45,457 -42,2% -47,750 -415%  -49,500 -41,0%
Abschreibungen -1,776 -1,9% -2,474 -2,3% -2,650 -2,3% -2,650 2,2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -14,669 -15,7% -15,277 -14,2% -16,100 -14,0%  -17,147 -14,2%
Zinsergebnis 0,162 0,2% 0,241 0,2% 0,200 0,2% 0,200 0,2%
Ergebnis der gewéhnlichen 4,127 4,4% 6,503 6,0% 7,100 6,2% 7,650 6,3%
Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1,118 -1,2% -2,151 -2,0% -2,201 -1,9% -2,372 -2,0%
Jahresuiberschuss 3,009 3,2% 4,352 4,0% 4,899 4,3% 5,279 4,4%
EBITDA 5,741 8,736 9,550 10,100

In % 6,2 % 8,1% 8,3% 8,4 %

EBIT 3,965 6,262 6,900 7,450

in % 4,3 % 5,8 % 6,0 % 6,2 %

Ergebnis je Aktie in € 0,36 0,52 0,59 0,63

Dividende je Aktie in € 0,15 0,30 0,35 0,40
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Geschaftsentwicklung 2011 - Umsatz- und Ergebniswachstum ubertrifft Erwartungen

in Mio. € GJ 2010 A 2010/2011 GJ 2011
Umsatzerlése (netto) 93,17 +15,7 % 107,84
EBITDA (Marge) 5,74 (6,2 %) +52,2 % (+1,9 Pp.) 8,74 (8,1 %)
EBIT (Marge) 3,97 (4,3 %) +57,9 % (1,5 Pp.) 6,26 (5,8 %)
Jahresuberschuss 3,01 +44,6 % 4,35
EPSin € 0,36 +44,6 % 0,52

Quelle: CENIT, GBC
Umsatzentwicklung - Steigerungen in allen wichtigen Bereichen

Mit Umsatzerlésen in Héhe von 107,84 Mio. € konnte die CENIT AG unsere Prognosen fir
das GJ 2011 uUbertreffen (GBC 2011e: 106,50 Mio. €). Insbesondere die nochmals gestei-
gerte Dynamik im 2. HJ 2011 hat zu dieser positiven Entwicklung gefuhrt. Damit konnte die
CENIT AG ihre Umsatzerldse gegentber dem Vorjahr um 15,7 % steigern. Durch die Uber-
nahme der Transcat PLM zum 01.06.2011 war hierin ein anorganischer Effekt in H6he von
3,17 Mio. € enthalten. Bereinigt um den Ubernahmeeffekt ware das Wachstum bei 12,3 %
und damit dennoch deutlich Gberproportional zum Gesamtmarkt gelegen.

Die gute Umsatzentwicklung wurde dabei von allen drei wichtigen Bereichen getragen. Der
gréBte Zuwachs konnte jedoch im Bereich Fremdsoftware erzielt werden. Vor dem Hinter-
grund der Value Added-Reseller-Kooperation mit Dassault Systemes legten die Umsatzer-
I6se mit Fremdsoftware um 29,6 % auf 41,4 Mio. € zu. Der Anteil an den Gesamtumsatzer-
I6sen erhdhte sich gleichzeitig auf 38,4 % (2010: 34,3 %). Ebenfalls deutlich zugelegt hat
der Bereich Eigensoftware, mit einem Wachstum um 17,9 %. Mit einem Umsatzanteil von
10,8 % konnte gegenlber 2010 jedoch nur ein leichter Zuwachs erreicht werden (2010:

10,6 %).
inMio.€ Umsatzentwicklung Beratung/Services inMio.€ Umsatzentwicklung Cenit Software
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Quelle: CENIT, GBC

Regional gesehen, entwickelte sich insbesondere USA gut. Hintergrund der um 49,8 %
gesteigerten Umsatzerlése ist vor allem ein GroBauftrag aus der Luftfahrindustrie. Der Zu-
wachs in der Schweiz um 163,68 % ist zum GroBteil auf die Akquisition der Transcat PLM
AG zurickzufihren. Bereinigt um die Ubernahme lag das organische Wachstum in der
Schweiz jedoch noch immer bei starken 17,6 %. Beide Regionen, USA und Schweiz, steu-
ern auf Konzernebene jeweils etwa 9 % der Umsatzerlése bei. Der neue Standort in Japan
hat im ersten Jahr seit Einrichtung noch keine Umsatzerlése beigetragen. Jedoch wurden
bereits vielversprechende Strukturen geschaffen, die in den kommenden Jahren Friichte
tragen und entsprechende Umsatzbeitrage generieren sollten.
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Ergebnisentwicklung - Margenverbesserung tbertrifft Erwartungen

in Mio. € Prognose GBC 2011 2011 tatsachlich A 2011e/2011a
EBITDA (Marge) 7,80 (7,3 %) 8,74 (8,1 %) +12,1%
EBIT (Marge) 5,65 (5,3 %) 6,26 (5,8 %) +10,8 %
Jahresuberschuss 4,05 4,35 +7,4 %

Quelle: CENIT, GBC

Ergebnisseitig konnte die CENIT AG unsere Prognosen im abgelaufenen GJ 2011 eben-
falls klar Gbertreffen (siehe Tabelle oben). Auch die unternehmenseigenen Ergebnisprogno-
sen, die im Jahresverlauf 2011 zweimal angehoben wurden, wurden Ubertroffen. Insgesamt
sind die Resultate des Jahres 2011 damit als sehr Uberzeugend einzuschéatzen.

Weiterhin leicht riicklaufig war im abgelaufenen GJ 2011 erneut die Rohertragsmarge. Mit
64,4 % lag diese nochmals 1,2 Prozentpunkte unterhalb des Vorjahresniveaus. Hintergrund
dieser bereits seit mehreren Perioden anhaltenden Entwicklung ist der sich verschiebende
Umsatzmix, hin zu einem erhdhten Anteil an den Fremdsoftwareumsatzerlésen. Dies ist
das Resultat der Value Added Reseller-Kooperation mit Dassault Systémes.

Die klar verbesserte Umsatzsituation hat zudem im Beratungsbereich zu einer Auslastung
von Uber 90 % geflhrt. Dies machte sich insbesondere bei den Personalaufwendungen
bemerkbar, die unterproportional zu den Umsatzerldsen kletterten. So sank die Personal-
kostenquote von 43,7 % im Vorjahr auf nunmehr 42,2 %. Ebenfalls durch Skaleneffekte
beglnstigt wurden die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die mit 4,1 % ebenfalls
merklich unterproportional zu den Umsatzerldsen anstiegen.

Insgesamt konnten die Ergebnismargen unterhalb der Rohertragsmarge durch die starke
Wirkung der erzielten Skaleneffekte gesteigert werden und den Riickgang in der Roher-
tragsmarge tberkompensieren. So lag die EBITDA-Marge mit 8,1 % deutlich oberhalb des
Vorjahresniveaus (2010: 6,2 %), was einem Zuwachs um 1,9 Prozentpunkte entspricht.

Etwas weniger, um 1,5 Prozentpunkte, legte die EBIT-Marge zu, namentlich von 4,3 % auf
5,8 %. Hintergrund hierflir waren erhdhte Abschreibungen, die aus dem Erwerb der Trans-
cat PLM AG resultierten. Im Zuge der Ubernahme wurde ein Teil des Kaufpreises auf den
erworbenen Kundenstamm allokiert, der ratierlich Gber 5 Jahre abgeschrieben wird. Die
Abschreibungen erhdhten sich im Zuge dessen seit dem Erwerb zum 01.06.2011 um 0,18
Mio. €. Entsprechend der guten Umsatz— und Kostenentwicklung konnte das auch Nettoer-
gebnis gegenlber 2010 deutlich um 44,6 % auf 4,35 Mio. € gesteigert werden.

Zu bericksichtigen ist bei der Betrachtung des EBIT zudem, dass die Griindung einer Ver-
triebstochter in Japan mit Anlaufkosten verbunden waren, welche das EBIT auf Konzern-
ebene mit 0,18 Mio. € belastet haben. Bereinigt um diesen Effekt ware das EBIT bei 6,44
Mio. € und die EBIT-Marge bei knapp 6,0 % gelegen.

Die starke operative Performance der CENIT AG spiegelt sich auch in den Kapitalrenditen
wider. So erreichte das Unternehmen im GJ 2011 eine Rendite auf das operativ eingesetz-
te Kapital (Return on Capital Employed = ROCE) in H6he von 46,7 %. Dies ist ein sehr
starker Wert, der an die Resultate der Vorjahre anknipft. Unseres Erachtens ist es dabei
eine sehr bemerkenswerte Leistung des Unternehmens, auch in den konjunkturell schwieri-
gen Jahren 2008 und 2009 klar zweistellige Kapitalrenditen zu erwirtschaften, was fir die

hohe Ergebniskonstanz der CENIT AG spricht.
Quelle: CENIT, GBC

Entwicklung der Kapitalrenditen
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Bilanzielle und finanzielle Situation - hoher Cashanteil und starke Bilanzqualitat

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010 GJ 2011
Eigenkapital 28,08 29,04 32,21
EK-Quote 64,4 % 58,4 % 57,1%
Bankverbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00
Operatives Anlagevermdgen 3,51 6,27 8,00
Working Capital 3,01 5,42 3,00
Liquide Mittel* 21,56 17,35 21,20

Quelle: Berechnungen GBC; "inkl. langfristig investierte Mittel

Die bilanzielle Situation der CENIT AG stellt sich unveradndert als hochgradig solide dar.
Auch nach Abschluss des GJ 2011 weist das Unternehmen eine stabil hohe Eigenkapital-
quote in Héhe von 57,1 % aus.

Nach wie vor verflgt die CENIT AG Uber keinerlei Bankverbindlichkeiten. Vielmehr weist
das Unternehmen eine Nettocashposition in H6he von 21,20 Mio. € aus. Hierbei sind neben
kurzfristig verfligbaren und kurzfristig investierten Mitteln auch 2,00 Mio. € in langfristig in-
vestierten Schuldverschreibungen ber(icksichtigt.

Der Anteil der liquiden Mittel an der Bilanzsumme betrug zum 31.12.2011 33,9 % und war
damit unverandert hoch. Je Aktie errechnet sich damit ein Cashposter in H6he von 2,17 €.
Damit sind rund ein Drittel des derzeitigen Kurses mit Cash untermauert. Der hohe operati-
ve Cashflow im GJ 2011, bei gleichzeitig zurlickhaltenden Investitionen, sorgte zudem fir
einen Anstieg der Cashposition im abgelaufenen GJ 2011 um fast 4 Mio. €.

Bilanzrelationen
80,00% -

60,000/0 i -/‘\.—‘\.ﬁ 57’10/0
40,00% M/ 0
—m— EK-Quote 33,9%

20,00% - —am— Cash/Bilanzsumme

0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Berechnungen GBC

Konservative Bilanzierung, kein Goodwill in der Bilanz und hohe Ergebnisqualitat

Eine Erh6hung hat im abgelaufenen GJ 2011 das operative Anlagevermégen erfahren. Hin-
tergrund dafur ist die erfolgte Ubernahme der Transcat PLM AG zum 01.06.2011. Das Un-
ternehmen, dass Uber das gesamte GJ 2011 Umsatzerldse in Héhe von 5,54 Mio. € erwirt-
schaftete und eine EBIT-Marge von rund 5 % erzielt, wurde fir einen Kaufpreis von 2,53
Mio. € erworben. Jedoch wurden gleichzeitig 1,49 Mio. € Zahlungsmittel erworben, so dass
der tatsachliche Zahlungsfluss lediglich 1,04 Mio. € betrug. Der daraus resultierende EBIT-
Multiple von rund 4 ist als ginstig einzustufen.

Im Zuge des Erwerbs wurden 1,80 Mio. € des Kaufpreises auf den erworbenen Kunden-
stamm allokiert, der Uber einen Zeitraum von 5 Jahren abgeschrieben wird. Angesichts der
Tatsache, dass dieser Wert auch als Goodwill hatte angesetzt werden kénnen, setzt die
CENIT AG auch in diesem Fall ihr konservatives Bilanzierungsvorgehen fort. Auch bei vor-
herigen Ubernahmen der cad scheffler GmbH und der conunit GmbH wurde kein Goodwill
angesetzt. Insgesamt verfliigt die CENIT AG damit lber keinerlei bilanziellen Goodwill, was
die hohe Qualitat der Bilanzkennzahlen unterstreicht.

Auch aktiviert die CENIT AG keine Eigenleistungen. Zwar wurden im GJ 2011 5,48 Mio. €
fir Entwicklungsleistungen aufgewendet, jedoch wurden diese vollstandig als Kosten er-
fasst. Das spricht fiir die konservative Bilanzierung des Unternehmens und lasst die Quali-
tat der erzielten Ergebnisse nochmals in einem positiveren Licht erscheinen.
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SWOT - ANALYSE CENIT AG

Starken

Starke bilanzielle Situation mit hoher Eigenkapitalquote und starkem Cashanteil
Starke Expertise in den Bereichen Automotive, Luftfahrt und Finanzdienstleistung

Konservative Bilanzierung, mit einer Bilanz frei von Goodwill und aktivierten Eigenleis-
tungen

Zunehmende Internationalisierung des Geschéfts diversifiziert die Kunden- und Erlés-
struktur zunehmend

Schwéchen

Abhangigkeit von Partnern wie SAP, IBM und Dassault Systemes
Hohe Abhangigkeit von groBen Kernkunden wie EADS oder Allianz

Margenstarker Eigensoftwarebereich erzielt derzeit noch einen vergleichsweise gerin-
gen Umsatzbeitrag

Geringerer Margenbeitrag im umsatzstarken Fremdsoftwaregeschaft

Chancen

Verstarkte Konzentration auf kleine und mittelgroBe Unternehmen kdnnte Umsatzerldse
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 gegentiber Wettbewerbern bei der Auftragsvergabe
von Kunden

Die Grindung einer eigenen Présenz in Japan kénnte den internationalen Umsatzanteil
in den kommenden Jahren weiter erh6hen

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 kdnnten vom Markt nicht angenommen
werden, was zu Sunk Costs im Entwicklungsbereich fiihren wiirde

Der Wegfall eines Kooperationspartners kénnte die Umsatzentwicklung nachhaltig be-
eintrachtigen
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Prognose und Modellannahmen - 2012 weiteres Wachstum bei Umsatz und Ergebnis

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012e alt GJ 2012e neu GJ 2013e
Umsatzerlose 107,84 115,00 115,00 120,75
EBITDA (Marge) 8,74 (8,1 %) 8,80 (7,7 %) 9,55 (8,3 %) 10,10 (8,4 %)
EBIT (Marge) 6,26 (5,8 %) 6,40 (5,6 %) 6,90 (6,0 %) 7,45 (6,2 %)
Jahresiberschuss 4,35 4,55 4,90 5,28
EPS 0,52 0,54 0,59 0,63

Quelle: Berechnungen GBC

Umsatzprognosen - Weitere Steigerungen in 2012 erwartet - Produktivitat steigt

Nach dem auBerordentlich starken GJ 2011 ist die CENIT AG gut in das neue GJ 2012 ge-
startet. Laut Aussagen des Managements war auch im Q1 2012 keine Eintriibung der Ge-
schéftsdynamik erkennbar. Entsprechend optimistisch ist der Ausblick des Managements
auf das Gesamtjahr 2012. Demnach geht die Verwaltung davon aus, im laufenden Jahr
eine Umsatzsteigerung um 4-5 % erzielen zu kénnen.

Wir behalten unsere bisherige Umsatzprognose in Héhe von 115,00 Mio. € unverandert
bei, was einem Wachstum gegentiber dem GJ 2011 von 6,6 % entspricht. Damit gehen wir
von leicht héheren Umsatzerldsen aus, als das Management. Hintergrund dieser Annahme
ist, dass die zum HJ 2011 erworbene Transcat PLM AG im GJ 2012 einen anorganischen
Umsatzbeitrag in H6he von rund 2,50 Mio. € beisteuern sollte. Organisch erwarten wir dem-
nach ebenfalls einen Umsatzzuwachs in Héhe von rund 4 %.

Im laufenden GJ 2012 dirfte sich zudem die anhaltend hohe Auslastung im Beratungsbe-
reich auswirken, die selbst bei einer sich abschwéachenden Dynamik der Gesamtkonjunktur
noch weit Gber den Jahresverlauf hinweg andauern sollte.

Was den neu gegrindeten Standort in Japan betrifft, erwarten wir konservativ fir 2012
noch keine nennenswerten Umsatzbeitrdge. Die Beitrdge aus Japan sollten ab dem Jahr
2013 unterstitzend fir das Wachstum auf Konzernebene wirken.

Perspektivisch arbeitet die CENIT AG zudem weiterhin an dem Ziel den Anteil der eigenen
Softwareprodukte am Umsatzmix zu erhdhen. So wird 2012 unter anderem die Entwicklung
einer eigenen Software im Bereich Digital Manufacturing im Fokus stehen. Dabei soll diese
Software plattformunabhangig sein, also unabh&ngig von der Nutzung von anderen Stan-
dardsoftwareprodukten von Dassault Systemes, IBM oder SAP eingesetzt werden kénnen.

Umsatz pro Mitarbeiter (in Mio. €)

0,170€ 0,173¢€
0,164 €

0,121€  o,116¢

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

Quelle: Berechnungen GBC

Insgesamt gehen wir davon aus, dass nicht nur die Umsatzerlése in der absoluten Hbhe
verbessert werden kdnnen, sondern auch davon, dass die Mitarbeitereffizienz verbessert
werden kann. Neben der derzeit hohen Auslastung wird hierbei in den kommenden Jahren
auch der erhdhte Anteil der Eigensoftware eine entsprechende Rolle spielen, da die Um-
satzerlése mit Eigensoftware stark skalierbar sind. Dies sollte sich in steigenden Umsatzer-
I6sen pro Mitarbeiter ausdriicken. Bereits Uber die vergangenen Jahren war eine stetige
Verbesserung dieser Relation zu beobachten. Wir gehen von einer leichten weiteren Zu-
nahme auch in den kommenden beiden Geschaftsjahren aus.
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Ergebnisprognosen - hohe Ergebnisqualitat bleibt bestehen - steigende Margen

Der hohen Auslastung im Beratungsgeschaft geschuldet, konnte die CENIT AG die Mar-
genniveaus deutlich schneller auf die derzeitige GroBenordnung steigern, als wir dies bis-
lang erwartet haben. Das zunehmende Geschéft mit Fremdsoftware, das vergleichsweise
margenschwach ist, konnte durch die gute Auslastungsquote deutlich Uberkompensiert
werden.

Angesichts der Tatsache, dass die Umsatzentwicklung auch im laufenden GJ 2012 stabil
verlaufen sollte, gehen wir davon aus, dass die Ergebnisentwicklung erneut Gberproportio-
nal entwickeln wird, einhergehend mit weiteren Steigerungen bei den Ergebnismargen.

Zwar ist auch fir die kommenden beiden GJ 2012 und 2013 davon auszugehen, dass die
Rohertragsmarge im Zuge des zunehmenden Volumens an Fremdsoftware am Gesamtum-
satz rucklaufig sein wird. Die Skaleneffekte hinsichtlich der Fixkostenpositionen, insbeson-
dere im Bereich Personal, werden jedoch diesen Riickgang abermals Uberkompensieren
kénnen, wenngleich der Effekt in abnehmenden GrdBenordnungen zu sehen sein wird.
Auch werden sich die Anlaufverluste der neu gegriindeten japanischen Dependance relati-
vieren. Wahrend diese in 2011 das EBIT noch mit 0,18 Mio. € belastete, ist in 2012 zumin-
dest von einem ausgeglichenen EBIT-Beitrag auszugehen.

So gehen wir davon aus, dass im GJ 2012 ein EBIT in Héhe von 6,90 Mio. € erreicht wer-
den kann, was einer EBIT-Marge von 6,0 % entspricht. Gegenliber 2011 ist dies eine noch-
malige leichte Steigerung um 0,2 Prozentpunkte.

Entwicklung EBIT und operativer Cashflow

11,5 4 —o— Operativer Cashflow —a— EBIT

9,5
7,5
55 -
3,5
1,5

in Mio. €

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

Quelle: Berechnungen GBC

Weiterhin hoch sollte auch im GJ 2012 die Ergebnisqualitat bleiben. In den vergangenen
Jahren lag der operative Cashflow vor gezahlten Zinsen und Ertragssteuern nahezu konti-
nuierlich auf oder oberhalb des EBIT-Niveaus, was die konservative Bilanzierung des Un-
ternehmens einmal mehr unterstreicht und die Aussagekraft der erzielten Verbesserungen
der vergangenen Jahre entsprechend erhéht. Auch fiir das GJ 2012 und GJ 2013 erwarten
wir, dass der operative Cashflow oberhalb des EBIT liegen wird.

Als Resultat der weiterhin starken EBIT-Zahlen und operativen Cashflows wird auch die
Innenfinanzierungskraft der CENIT AG weiterhin hoch bleiben, da sich gleichzeitig auch der
Investitionscashflow mit rund 2,0 Mio. € im Rahmen der vergangenen beiden Jahre bewe-
gen wird. Die Méglichkeit der Ausschittung attraktiver Dividenden wird damit auch in den
kommenden Jahren gewahrleistet sein.

Abschreibungen zu Investitionen

1,90 1 —a&— Afa/lnvestitionen Mittelw ert 163
1,70 4 1,47 ’
1,50 A
1,30 A
1,10 4
0,90 -
0,70 -
0,50 .

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

1,25

Quelle: Berechnungen GBC
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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 2012 und 2013 in Phase 1 (siehe Seiten
8-9), erfolgt von 2013 bis 2019 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 8,0 % 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 konservativ eine
Wachstumsrate von 0,0 %.

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 2,00 %.

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
10,01 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jéhriger Zinssatz). Die Erhdhung ist
dabei auf den angestiegenen risikolosen Zinssatz zurlickzufiihren. Die weiteren Faktoren
haben wir unverandert belassen. Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkos-
ten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,01 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,01 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2012 entspricht als Kurs-
ziel 9,20 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 8,00 € um ca. +15 % nach oben hin
angepasst. Die Anpassung des Kursziels tragt dabei insbesondere den guten Aussichten
auf die Geschéftsjahre 2012 und 2013 sowie der Uberraschend stark verbesserten Margen-
situation 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 0,0%
EBITDA-Marge 8,0% ewige EBITA - Marge 6,1%
AFA zu operativen Anlagevermégen 37,9% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 6,0%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2012e GJ 2013e |GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e | Endwert
Umsatz (US) 115,00 120,75 124,37 128,10 131,95 135,91 139,98 144,18
US Verédnderung 6,6% 5,0%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 0,0%
US zu operativen Anlagevermégen 15,33 17,25 19,13 19,13 19,13 19,13 19,13 19,13
EBITDA 9,55 10,10} 9,95 10,25 10,56 10,87 11,20 11,53
EBITDA-Marge 8,3% 8,4%) 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%)
EBITA 6,90 7,45 7,30 7,79 8,02 8,26 8,51 8,76
EBITA-Marge 6,0% 6,2%) 5,9% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%) 6,1%
Steuern auf EBITA -2,14 -2,31 -2,26 -2,41 -2,49 -2,56 -2,64 -2,72
zu EBITA 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%) 31,0%
EBI (NOPLAT) 4,76 5,14 5,04 5,37 5,53 5,70 5,87 6,05
Kapitalrendite 43,3% 42,5%) 38,6% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 38,5% 37,2%]
Working Capital (WC) 4,60 6,04 7,46 7,69 7,92 8,15 8,40 8,65
WC zu Umsatz 4,0% 5,0%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%)
Investitionen in WC -1,60 -1,44] -1,42 -0,22 -0,23 -0,24 -0,24 -0,25
Operatives Anlagevermégen (OAV) 7,50 7,00 6,50 6,70 6,90 7,10 7,32 7,54
AFA auf OAV -2,65 -2,65) -2,65 -2,46 -2,53 -2,61 -2,69 -2,77
AFA zu OAV 35,3% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9%)
Investitionen in OAV -2,15 -2,15) -2,15 -2,66 -2,74 -2,82 -2,90 -2,99
Investiertes Kapital 12,10 13,04 13,96 14,38 14,81 15,26 15,71 16,19
EBITDA 9,55 10,10 9,95 10,25 10,56 10,87 11,20 11,53
Steuern auf EBITA -2,14 -2,31 -2,26 -2,41 -2,49 -2,56 -2,64 -2,72
Investitionen gesamt -3,74 -3,59 -3,58 -2,88 -2,97 -3,06 -3,15 -3,24]
Investitionen in OAV -2,15 -2,15) -2,15 -2,66 -2,74 -2,82 -2,90 -2,99
Investitionen in WC -1,60 -1,44 -1,42 -0,22 -0,23 -0,24 -0,24 -0,25
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,67 4,20) 4,11 4,95 5,10 5,26 5,41 5,58 60,10
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 54,41 55,66 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 23,59 21,76
Barwert des Continuing Value 30,81 33,90 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -22,56 -24,03] Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,46
Wert des Eigenkapitals 76,97 79,69 Eigenkapitalkosten 10,0%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 76,97 79,69 Fremdkapitalkosten 5,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 8,368 8,368 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 9,52 Taxshield 26,1%
WACC 10,0%
Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0%
33,2% 9,41 9,09 8,80 8,55 8,32
35,2% 9,64 9,30 9,00 8,73 8,49
37,2% 9,52 8, 8,66
39,2% 9,73 9,40 9,10 8,83
41,2% 10,35 9,95 9,59 9,28 9,00
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Fazit
|

Starke Entwicklung der Ergebnismargen - Ausblick auf 2012 und 2013 sehr positiv
- Kursziel auf 9,20 € angehoben - Rating KAUFEN bleibt unverandert

Das abgelaufene GJ 2011 ist fir die CENIT AG sehr erfolgreich verlaufen. Im Zuge der
starken konjunkturellen Entwicklung konnte das Unternehmen in allen drei wichtigen Ge-
schéftsbereichen, Beratung, Eigensoftware und Fremdsoftware, Umsatzsteigerungen gene-
rieren. Insgesamt verbesserten sich die Umsatzerlése im abgelaufenen GJ 2012 damit um
15,7 % auf 107,84 Mio. €. Unsere Prognose (106,50 Mio. €), als auch die von Unterneh-
men ausgegebenen Prognose (+10 % gg. 2011), wurden damit Ubertroffen.

Auch ergebnisseitig machten sich diese Verbesserungen bemerkbar. Zwar war erneut eine
ricklaufige Rohertragsmarge zu beobachten, was auf einen erhdhten Umsatzanteil an
Fremdsoftware im Rahmen der Value Added Reseller-Kooperation mit Dassault Systémes
zuriickzufiihren ist. Durch eine hohe Auslastung im Beratungsbereich von rund 90 % sowie
die wirkende Fixkostendegression im Bereich der Personalaufwendungen und sonstigen
betrieblichen Aufwendungen wurde dieser Rickgang der Rohertragsmarge jedoch klar
Uberkompensiert, so dass sich eine Verbesserung der EBIT-Marge von 4,3 % auf 5,8 %
einstellte. Absolut gesehen wurde das EBIT um 57,9 % auf 6,26 Mio. € erhdht.

Mit diesem Ergebnis wurden unsere Erwartungen klar Ubertroffen. Insbesondere was die
Margenniveaus anbelangt, waren wir nicht davon ausgegangen, dass diese bereits im ab-
gelaufenen Geschéftsjahr in dieser Héhe erreicht werden kénnen.

Auch perspektivisch sind wir indes optimistisch gestimmt. Das neue GJ 2012 ist laut Aussa-
gen des Vorstandes gut angelaufen, ohne ein erkennbares Nachlassen der Dynamik. Vor
diesem Hintergrund geht das Management davon aus, in 2012 eine weitere Umsatzsteige-
rung um 4-5 % erreichen zu kdnnen. Wir erwarten vielmehr noch, dass mit einer Steigerung
auf 115,00 Mio. € ein noch besseres Resultat erzielt werden kann.

Zudem gehen wir davon aus, dass eine nochmals Uberproportionale Entwicklung des EBIT
stattfinden wird. Zum Einen sollte hierflr die fortgesetzte Fixkostendegression und Skalen-
effekte verantwortlich sein, zum Anderen ist davon auszugehen, dass Anlaufverluste die im
Zuge der Griindung einer japanischen Niederlassung angefallen waren, nicht erneut zu
erwarten sind und vielmehr einen mindestens ausgeglichenen EBIT-Beitrag liefern werden.

So erwarten wir fiir das GJ 2012 ein EBIT in H6he von 6,90 Mio. €, was einer EBIT-Marge
von 6,0 % entspricht. Fir die kommende Periode 2013 antizipieren wir zudem eine noch-
malige leichte Steigerung der EBIT-Marge auf dann 6,2 %.

Auf dem aktuellen Kursniveau errechnet sich fiir die Aktie der CENIT AG ein EV/
EBITDA fiir 2012 in Héhe von lediglich 3,5. Zudem indiziert auch das 2012er KGV von
11,2 eine glinstige Bewertung. Angesichts der Tatsache, dass das Unternehmen iiber
tiberaus solide bilanzielle und finanzielle Relationen (EK-Quote: 57,1 %, 2,17 € Cash
je Aktie) verfiigt und sehr starke Kapitalrenditen erwirtschaftet (ROCE 2011: 46,7 %),
erscheint dies zu niedrig. Nicht zuletzt schiittet die CENIT AG eine Dividende in Héhe
von 0,30 € je Aktie aus, was einer Dividendenrendite von 4,6 % entspricht.

Diese positive Einschdtzung wird durch unser DCF-Modell bestéatigt. Auf Basis unse-
rer Schatzdaten haben wir einen fairen Wert je Aktie in H6he von 9,20 € ermittelt. Da-
mit haben wir unser bisheriges Kursziel von 8,00 € deutlich angehoben und tragen
damit den guten Aussichten auf die beiden kommenden Geschéftsjahre sowie den
erhéhten Margeniveaus Rechnung. Unser Rating KAUFEN bestétigen wir vor diesem
Hintergrund.
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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-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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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