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Mit Umsatzerldésen in Hohe von 89,21 Mio. € konnte die CENIT AG nach neun Monaten des laufenden
Geschéftsjahres den eingeschlagenen Kurs des ersten Halbjahres bestatigen und wies unveréandert ge-
steigerte Umsatzerlése aus. Mit einem Plus von 3,5 % gegenliber dem Vorjahr konnte die Wachstumsdy-
namik des 1. HJ 2013 nahezu gehalten werden. Vielmehr war auch im Q3 2013 nochmals eine leichte
Verbesserung zu verzeichnen, mit einem Umsatzzuwachs um 1,3 % auf 28,82 Mio. €. Wahrend in den
Bereichen Fremdsoftware und Beratung die hohen Umsatzniveaus des Vorjahres nahezu bestatigt wer-
den konnten, ist eine wesentlicher Teil der weiteren Umsatzverbesserung auf den Bereich Eigensoftware
zuriickzufuhren. Hier konnten die Quartalserlése deutlich um 20,7 % gegenuber dem Q3 2012 verbessert
werden. Auch auf den gesamten 9-Monatszeitraum gesehen, war der Eigensoftwarebereich mit einem
Zuwachs von 27,0 % der maf3gebliche Wachstumsfaktor, wahrend die weiteren Bereiche stabile Entwick-
lungen aufwiesen.
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Die Tendenzen in der Entwicklung der Eigensoftware schatzen wir als sehr erfreulich ein und sollten ins-
besondere in den kommenden Jahren nochmals beschleunigt ausfallen. In laufenden Jahr entwickelt die
CENIT AG weitere Lésungen im Eigensoftwarebereich, die ab dem Jahr 2014 erste Umsatzerlése gene-
rieren sollten. Der Umsatzanteil der margenstarken Eigensoftware sollte sich damit in Zukunft nochmals
erhéhen und zu entsprechenden Ergebnis— und Margenverbesserungen fiihren.

Wie deutlich steigende Eigensoftwareumsatze wirken, zeigt sich deutlich am Ergebnis im Q3 2013. Ob-
wohl der Umsatzanteil der Eigensoftware nur leicht um 2 Prozentpunkte auf 12,0 % stieg, resultierte eine
um 0,50 Prozentpunkte verbesserte Rohertragsmarge von 62,3 %. Dieser Effekt konnte die leicht gestie-
genen operativen Kosten iberkompensieren, so dass das EBIT um 3,9 % verbessert wurde. Die EBIT-
Marge kletterte im Q3 2013 auf 7,1 %. Dies kompensierte auch auf 9-Monatssicht den Abstand des EBIT
zum Vorjahr. Nachdem dieses zum Halbjahr durch erhéhte Entwicklungsaufwendungen unter Vorjahr lag,
war nach 9 Monaten mit 5,73 Mio. € ein EBIT auf Vorjahresniveau zu verzeichnen.

FAZIT: Angesichts der weiterhin erfreulichen Entwicklung im Q3 2013 bestétigte das Unternehmen
seine Ziele fiir das Jahr 2013. Auch wir behalten unsere bisherigen Prognosen bei und bestitigen
unsere Prognosen. Das Kursziel belassen wir ebenfalls unverédndert bei 12,00 €, woraus mit einem
Kurspotenzial von ca. 20 % weiterhin das Rating KAUFEN Bestand hat.

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerldse 118,85 122,50 129,12
EBITDA (Marge) 11,04 (9,3 %) 10,45 (8,5 %) 12,15 (9,4 %)
EBIT (Marge) 8,02 (6,8 %) 8,00 (6,5 %) 9,50 (7,4 %)
Jahresliberschuss 5,42 5,43 6,43
EPS 0,65 0,65 0,77
Quelle: GBC

* Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Seite 1

Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG

ab Seite 2



‘),GBCRAG GBC Research Comment

Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschliel3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fir zuverlassig
halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofstmogliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung flr deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdrucklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur
Schaden, 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 fiir 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 fiir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschliellich 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, kdnnen 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 Gbernehmen.

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-
machtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gean-
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, Gbertragen 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://lwww.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://lwww.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangekindigt 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 Verdffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemal der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen aul3er-
halb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

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

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

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

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden 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, Kapitalerhéhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, 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/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen geflhrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mog-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlduterung der mdglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog méglicher 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 maoglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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, federfihrend oder mitfihrend 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 Veroffentli-
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 zuganglich gemacht.

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

(8) Der zustandige 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 madgliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fir 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen Auf-
sichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird |hnen ausschlieRlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstralRe 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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