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Unternehmensprofil

Branche: Software

Fokus: Beratungs- und Softwarespezialist

Mitarbeiter: 922 Stand: 13.04.2022
Grindung: 1988

Firmensitz: Stuttgart

Vorstand: Peter Schneck, Dr. Markus A. Wesel
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CENIT ist als fuhrender Beratungs- und Softwarespezialist fur die Optimierung von Geschéftsprozessen in
den Feldern Digital Factory, Product Lifecycle Management (PLM), SAP PLM, Enterprise Information Ma-
nagement (EIM) und Application Management Services (AMS) seit tiber 33 Jahren erfolgreich aktiv. Stan-
dardlésungen von strategischen Partnern wie DASSAULT SYSTEMES, SAP und IBM erganzt CENIT um
etablierte, eigene Softwareentwicklungen. Hierzu gehdren u.a. die FASTSUITE Produktfamilie fur Software-
lI6sungen im Bereich Digitale Fabrik, cenitCONNECT fir Prozesse rund um SAP PLM, cenitSPIN als leis-
tungsfahiger PLM Desktop, CENIT ECLISO fir eine effiziente Informationsverwaltung sowie ECM System-
monitor zur Uberwachung der IBM ECM Anwendungen. Das Unternehmen ist weltweit an 26 Standorten in
neun Landern mit Gber 920 Mitarbeitern vertreten. Diese arbeiten unter anderem fir Kunden aus den Bran-
chen Automobil, Luft- und Raumfahrt, Maschinenbau, Werkzeug- und Formenbau, Finanzdienstleistungen,

Handel und Konsumagditer.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA

EBIT

Jahresuberschuss

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/IEBIT
KGV

KBV

Finanztermine

03.04.05.2022: MKK

11.05.2022: Q1-Zahlen 2022
20.05.2022: Hauptversammlung
02.08.2022: Halbjahreszahlen 2022
03.11.2022: 9-Monatszahlen 2022

31.12.2021  31.12.2022e  31.12.2023e
146,07 175,53 193,09
11,28 15,20 18,78
6,23 10,15 13,84
4,25 6,14 8,55
0,51 0,73 1,02
0,75 0,50 0,70
0,65 0,54 0,49
8,43 6,25 5,06
15,25 9,36 6,87
26,81 18,55 13,32
2,61

**|etzter Research von GBC:

31.12.2024e
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24,12
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EXECUTIVE SUMMARY

e Am 03. April 2022 hat die CENIT AG mit der mehrheitlichen Akquisition (74,9 %) der
ISR Information Products AG den ersten Unternehmenserwerb seit 2017 gemeldet.
Das in Braunschweig beheimatete Unternehmen ist auf den Bereich Analytics und Pro-
zess-Digitalisierung spezialisiert und wird kiinftig den EIM-Bereich der CENIT AG ver-
starken. Mit dem Zugang von rund 200 ISR-Mitarbeitern avanciert die CENIT AG, mit
dann 300 Experten, zu einem filhrenden DACH-Anbieter im Bereich Informationsma-
nagement und Dokumentenlogistik. Gleichzeitig wird der ISR-Erwerb das Umsatz- und
Ergebnisniveau ansteigen lassen (Konsolidierungszeitpunkt: 01.01.2022). Gemal vor-
laufigen Zahlen hat die ISR im Geschéftsjahr 2021 Umsatzerlése in Hohe von 22,8
Mio. € und ein EBIT in H6he von 3,2 Mio. € (EBIT-Marge: 14,0 %) erwirtschaftet.

e Vor dem ISR-Erwerb hatte die CENIT AG im abgelaufenen Geschéftsjahr einen Um-
satzanstieg in Hohe von 2,8 % auf 146,07 Mio. € (VJ: 142,13 Mio. €) erreicht. Beson-
ders stark legten dabei die Eigensoftware-Umsétze zu, die um 11,1 % auf 17,69 Mio.
€ (VJ: 15,93 Mio. €) geklettert sind. Dem steht bei den Umséatzen mit Fremdsoftware
(+1,3 % auf 88,54 Mio. €) sowie bei den Beratungserlosen (+3,5 % auf 39,82 Mio. €)
eine weniger dynamische Entwicklung gegenuber. Dies liegt vornehmlich an den Pan-
demieeffekten begriindet, welche die von der CENIT AG in diesen Bereich adressier-
ten Branchen Luftfahrt, Automotive und Maschinenbau besonders stark betroffen hat-
ten. Der Anstieg der margenstarken Eigensoftware-Umséatze hatte das EBIT tberpro-
portional um 71,7 % auf 6,23 Mio. € (VJ: 3,63 Mio. €) ansteigen lassen. Gemaf
Guidance hatte das CENIT-Management ein EBIT in Héhe von 4,90 Mio. € erwartet.

e Nach dem Erwerb der ISR Information Products AG hat der CENIT-Vorstand die im
Rahmen des Geschéftsberichtes publizierte Guidance angehoben. Aktuell wird mit ei-
nem Umsatz in Héhe von ca. 170 Mio. € und einem EBIT in Héhe von ca. 9 Mio. €
gerechnet. Bestatigt wurde zudem die Agenda ,CENIT 25%, wonach bis zum Jahr 2025
ein Umsatzniveau in Hohe von insgesamt 300 Mio. € und eine EBIT-Marge von
8 — 10 % erreicht werden sollen. Ein wesentlicher Aspekt dieser Agenda ist das anor-
ganische Wachstum. Nach dem ISR-Erwerb sollen in den kommenden Geschéftsjah-
ren regelmafig neue Akquisitionen getatigt werden.

e Darlber hinaus plant die Gesellschaft die Partnerschaften mit Dassault, SAP und IBM
weiter zu starken, neue Branchen zu adressieren, sowie die Zusammenarbeit zwi-
schen den finf Geschéftsbereichen zu starken. Auf dieser Grundlage sollte auch das
organische Wachstum vorankommen. In unseren Prognosen haben wir dies berlck-
sichtigt und rechnen fur das laufende Geschéftsjahr 2022 mit Umsatzerldsen in Héhe
von 175,53 Mio. €. In 2023 sollten die Umséatze auf 193,09 Mio. € und in 2024 auf
212,40 Mio. € zulegen. Mit dem Erwerb der ISR durfte die Konzern-Rentabilitat sicht-
bar ansteigen. Bis 2024, unserer letzten konkreten Schétzperiode, sollte die EBIT-
Marge organisch auf 8,0 % anwachsen. Zusammen mit der ISR kalkulieren wir aber
mit einer EBIT-Marge in Hohe von 9,1 %.

e Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe
von 20,60 € (bisher: 18,80 €) ermittelt. Die Kurszielsteigerung ist ausschlie3lich eine
Folge der angehobenen Schéatzungen im Nachgang der Akquisition der ISR Informati-
on Products AG. Die positiven Effekte aus den héheren Schatzungen, denen wir einen
Liquiditadtsabgang in Hohe von 25,80 Mio. € (Kaufpreis abziglich erworbener Liquidi-
tat) gegeniibergestellt haben, iberwiegen. Wir vergeben weiterhin das Rating KAU-
FEN.
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ESG/NACHHALTIGKEITS-CHECK

Neben den zunehmenden regulatorischen Aspekten (Stichwort: EU-Taxonomie, Offenle-
gungsverordnung etc.) hat das Thema Nachhaltigkeit fir CEOs eine weitere, nicht minder
wichtige Dimension: Nachhaltigkeit und Transparenz spielen heute eine tragende Rolle
fur die Bewertung eines Unternehmens am Kapitalmarkt und sind ausschlaggebend fir
die Anlageentscheidungen institutioneller Investoren — sowohl bei Aktien als auch bei
Bonds. Vor diesem Hintergrund haben wir die CENIT AG einem Nachhaltigkeits-Check
auf Basis unseres standardisierten und proprietéaren Nachhaltigkeitsfragebogens unterzo-
gen, um ein unternehmensspezifisches ESG-Profil zu erstellen und konkrete nachhaltig-
keitsorientierte Unternehmensaktivitaten zu durchleuchten.

ESG-Profil: Nachhaltigkeitsorientierte Aktivitaten des Unternehmens (auf Basis der Be-
antwortung des GBC-Nachhaltigkeitsfragebogens)

E - Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz
“ Als Systemintegrator nachhaltiger Softwareprodukte im Bereich Product Life-
cycle Management (PLM) tragt die CENIT AG dazu bei, Kunden in den Bereichen
Compliance, Nachhaltigkeit und soziale Auswirkungen zu unterstutzen und die
Leistungsfahigkeit der Unternehmen nachhaltig zu verbessern.

“ Anwendung von Energieeffizienzsystemen/Energieeffizienzkonzepten und Um-
stellung des IT-Equipments auf Green-IT-Hardwareausstattung

% Backoffice-Tatigkeiten werden papierlos durchgefiihrt (Stichwort: Millvermei-
dung)

% Umstellung des Firmen-Fuhrparks auf E-Mobilitat (Elektroautos + E-Bikes)

%  Anwendung besonderer Recyclingverfahren im Sinne der Kreislaufwirtschaft

S — MalRnahmen fir ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Personalférderung
“ Soziales Engagementist ein integraler Bestandteil der CENIT-Unternehmenskul-
tur ,Menschen flir Menschen®: Seit 2013 organisiert das Unternehmen unter dem
Dach der CENIT Cares Initiative auf3er- und innerbetriebliche Hilfsprojekte

% Weiterbildung: breites Angebot kostenfreier Trainings- und Schulungsméglich-

keiten, wie IT-Fortbildungen oder Sprachkurse fir die Mitarbeiter (Developer /

Innovation Days)

Kinderférderung wie Kindergartenzuschuss oder Betreuungszuschuss

Gleitzeit / flexible Arbeitszeitgestaltung

Teilzeitstellen fur Mitarbeiter mit Kindern

Homeoffice / Remote Work

Gesundheitsangebote wie Riickenschulungsprogramme oder Stressseminare

RegelmaRige Gesundheitschecks

o,
o

°,
EX3

o,
o

°,
EX3

o,
o

o,
o

G — Unternehmensfiihrung (Nachhaltige Corporate Governance)
% CENIT bekennt sich uneingeschréankt zu den 10 Prinzipien des UN Global Com-
pact

< Umwelt- und Klimaschutz ist in der Unternehmensphilosophie verankert: verrin-
gerung von CO2-Emissionen und gezielter Umgang mit Ressourcen wie Wasser
und Strom, wodurch CENIT gezielt und nachhaltig zur Verbesserung des Um-
welt- und Klimaschutzes beitragt.

< Kontinuierliche Investitionen in Technologien/Digitalisierung, Mitarbeiter, Verbes-
serung von Energieeffizienzsystemen

% Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten als integraler Bestandteil bei der
Unternehmensphilosophie und strategischen Ausrichtung der Geschéftsaktivita-
ten im Rahmen der digitalen Transformation

% Umsetzung einer nachhaltigen Corporate Governance

>
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Die CENIT AG ist ein global agierendes Software- und Prozessberatungshaus und
bietet Produkte und Dienstleistungen in den Bereichen Product-Lifecycle-Manage-
ment (PLM), Enterprise Information Management (EIM) und Consulting an. In diesem
Zusammenhang fuhrt das Unternehmen, als IT-Dienstleister, Prozesse effizient, um-
welt- und ressourcenschonend durch und unterstitzt dabei seine Kunden nachhal-
tig im Bereich Prozessoptimierung. Ein nachhaltiger Umgang und Einsatz von Res-
sourcen ist die Basis fur den Unternehmenserfolg. Die Berlicksichtigung des Kili-
maschutzes und Férderung der energieeffizienten und ressourcenschonenden Pro-
zessgestaltung, im Sinne der Nachhaltigkeit, zahlt zu den elementaren Handlungs-
feldern des Unternehmens.

SDG-Referenz: Unternehmensspezifischer Beitrag zu den 17 UN-
Nachhaltigkeitszielen (Auszug)

Die CENIT AG leistet einen wesentlichen Beitrag zu den Zielen: 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11,
12 und 17. Dadurch trégt die Gesellschaft zur Zielerfullung zu 11 von 17 UN-Nachhaltig-
keitszielen aktiv bei. Somit wird deutlich, dass die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten ein essenzieller Bestandteil des Geschéaftsmodells respektive der Unterneh-
mensstrategie darstellen und das Thema Nachhaltigkeit einen immanenten Stellenwert
bei der Ausrichtung der Geschéftsaktivitaten der CENIT einnimmt.

WENIGER
UNGLEICHHEITEN

o
(=)

v

1 PARTNER-
SCHAFTEN

ZUR ERREICHUNG ZIELE FUR O
Ll NACHHALTIGE

@ ENTWICKLUNG

IMPACT: Die CENIT AG leistet durch seine Geschaftsaktivitdten im Bereich Software- und
Prozessberatung als Systemintegrator/Innovator einen nachhaltigen Beitrag zur digitalen
Transformation von Geschaftsprozessen und leistet somit einen signifikanten Beitrag zu
den drei nachfolgenden UN-Nachhaltigkeitszielen.

4. Hochwertige Bildung — ,,Inklusive, gerechte und hochwertige Bildung gewéhrleis-
ten und Moglichkeiten des lebenslangen Lernens fiir alle fordern*

HOCHWERTIGE Als Beratungs- und Softwareunternehmen sind die Mitarbeiter (Hu-
BILDUNG mankapital) das Key-Asset des Unternehmens. Dementsprechend
- geniel3t das Thema Bildung im Rahmen von Fort- und Weiterbildungs-
I!!” management sowie Talent-Development einen hohen Stellenwert.
Eine nachhaltige Personalentwicklung ist bei CENIT fir den nachhal-

tigen Unternehmenserfolg essenziell. Daher hat das Unternehmen di-
verse Personalentwicklungsprogramme ins Leben gerufen. Konkret wurden die Pro-

gramme Leaders@CENIT (Fuhrungskréafteentwicklungsprogramm) und Talente @CENIT
(Nachwuchsentwicklung) initiiert. In  diesem Zusammenhang initiert CENIT
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Bildungsprogramme und Weiterentwicklungsmaf3nahmen und leistet dadurch eine erheb-
lichen Beitrag Ziel 4 der UN-Nachhaltigkeitsziele.

9. Industrie, Innovation und Infrastruktur — ,,Eine belastbare Infrastruktur aufbauen,
inklusive und nachhalitge Industrialisierung férdern und Innovationen
unterstiitzen“

USTRIE, Im Fokus des Unternehmens stehen die Themen Nachhaltigkeit, In-
9 m]mn novation und digitale Kontinuitat. Mithilfe der Implementierung der in-
novativen Softwareldsungen von Dassault Systemes unterstutzt die
CENIT seine Kunden dabei, das Ziel Nachhaltigkeit in die Realitat
umzusetzen. Konkret werden die Produkte durch die innovative
Technologie vor der tatséchlichen Produktion mittels Simulation ge-
testet und samtliche industrielle Prozesse in der Wertschépfungskette des Produkts mit-
hilfe der 3DEXPERIENCE-Plattform von Dassault Systems optimiert. Dadurch leistet
CENIT einen wesentlichen Beitrag dazu, die Industrien zu modernisieren (Stichwort: digi-
tale Transformation) und die Unternehmen mittels Innovation nachhaltigkeitsorientiert auf-
zustellen sowie die individuelle Resilienz der Unternehmen (Industrie) zu erhéhen.

12. Nachhaltiger Konsum und Produktion — ,,Fiir nachhaltigen Konsum — und Pro-
duktionsmuster sorgen“

Im Rahmen der digitalen Transformation respektive digitalen Konti-
nuitat forciert CENIT die Produktionsprozesse der Kunden bezie-
hungsweise der Industrie stetig zu optimieren und nachhaltigkeits-
orientierte Mechanismen zu implementieren. Als Partner der digita-
len Transformation erhalt das Unternehmen den direkten Zugang zu
den Produktionsmustern der Unternehmen und kann diese im Sinne
der Nachhaltigkeit ausrichten und somit die Produktionsprozesse
ressourcenorientiert und umweltschonender ausrichten.

GBC Nachhaltigkeitsfazit:

Zusammenfassend adressiert die CENIT AG insgesamt 11 der 17 UNESCO Nachhaltig-
keitszielen und leistet somit einen aktiven Beitrag zu deren Erreichung. Dadurch ist ein
Investment in ein nachhaltig agierendes Unternehmen sichergestellt und eignet sich somit
fur ein nachhaltigkeitsorientiertes (ESG-konformes) Portfolio. CENIT bietet potenziellen
Investoren somit die Mdglichkeit, aktiv in einen Systemintegrator und Innovator im Rah-
men der digitalen Transformation, unter Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten,
Zu investieren.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur _51%
Mainfirst 5,05%

PRIMEPULSE SE 25,01% 25,0%
LBBW Asset Management 4,61% 62,3%

Allianz Global Investors 3,01% 4.6%
Free Float 62,32% o
Quelle: CENIT AG; GBC AG 3,0%

Akquisition der ISR Information Products AG

Am 03. April 2022 hat die CENIT AG den mehrheitlichen Erwerb der ISR Information Pro-
ducts AG (kurz: ISR) gemeldet und damit wurde die erste Akquisition seit dem Geschéfts-
jahr 2017 getéatigt.

Bei der ISR Information Products AG handelt es sich um einen Komplettanbieter fiir Ana-
lytics und Prozess-Digitalisierung mit Hauptsitz im Braunschweig. Mit ihrem Produktport-
folio, welches die Geschéftsbereiche ,Analytics & Insights®, ,SAP Information Manage-
ment“, ,Digital Operations” und ,Application Management” umfasst, unterstiitzt die ISR die
Kunden bei der Konzeption und Implementierung analytischer Systeme und digitaler End-
to-End-Prozesse unter Nutzung von Cloud-basierten SaaS-Ldsungen. Eine solche L6-
sung ist das von der ISR entwickelte ,Buildsimple®, eine K.1.-Plattform, fiir den Cloud-Ver-
trieb von Lésungen im Dokumentenmanagement.

Mit dem Erwerb der ISR wird der EIM-Bereich der CENIT AG sowohl personell als auch
von den operativen Kennzahlen her deutlich ausgeweitet. Mit dem Zugang von rund 200
ISR-Mitarbeitern avanciert die CENIT AG, mit dann insgesamt 300 Experten, zu einem
fuhrenden Anbieter im Bereich Informationsmanagement und in der Dokumentenlogistik
in der DACH-Region. Bei der Kundenakquise lassen sich aus dieser Partnerschaft somit
gréRere Kunden adressieren.

Kennzahlen der ISR Information Products AG

In Mio. € GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerlose 15,33 15,90 17,44 20,64 21,26
EBIT 0,23 0,91 1,90 2,66 2,46
EBIT-Marge 1,5% 5,7% 10,9% 12,9% 11,6%

Quelle: bundesanzeiger; CENIT AG; *vorlaufige Zahlen

Gemal vorlaufigen Zahlen hat die ISR im vergangenen Geschéftsjahr Umsatzerldse in
Hohe von 22,8 Mio. € und ein EBIT in Hohe von 3,2 Mio. € (EBIT-Marge: 14,0 %) erwirt-
schaftet. Mit der deutlich oberhalb der konzernweiten EBIT-Marge des CENIT-Konzerns
liegenden Rentabilitat, dirfte die CENIT bereits am Konsolidierungszeitpunkt (01.01.2022)
eine allgemeine Margenverbesserung aufzeigen. Fir 74,9 % der ISR-Anteile beléauft sich
der Kaufpreis auf 28 Mio. €. Wir gehen davon aus, dass die ISR zum Erwerbszeitpunkt
Uber liquide Mittel in H6he von 2,10 Mio. € verflgte, so dass fir die CENIT AG von einem
Netto-Liquiditdtsabgang in Héhe von 25,90 Mio. € auszugehen ist. Fir die tGbrigen 25,1 %
werden CENIT Vorkaufsrechte und Kaufoptionen sowie den Verkaufern Verkaufsoptionen
eingeraumt.
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Produktsegmente

3DS Solutions

- Fuhrender internatio-
naler Partner von
Dassault Systémes fiir
die 3DEXPERIENCE-
Plattform und Nummer
1 Partner fur Cloud-
Losungen

- Ganzheitlicher Berater
und Integrator fiir den

PLM

SAP Solutions

- SAP-Partner Nr. 1 fir
den Design-to-Operate-
Prozess

- Systemintegrator fiir
nahtlose
Geschéftsprozesse auf
Basis der Plattformen
von Dassault Systemes
und SAP

Digital Factory
Solutions

- Anbieter von CENIT
FASTSUITE E2, einer
fuhrenden 3D-
Simulatiensplattform fir
digitale Zwillinge und
Fertigungsanlagen

- Konzeption und
Implementierung von
Digitalen

EIM

Enterprise
Information MGMT

- Erfahrener Experte fiir
Dokumenten- und
Informationslogistik

- Strategischer IBM
Silver Business Partner

Cenit Digital
Business Services

- Langjdhriger AMS-
Partner der Airbus-
Gruppe weltweit

- Experte fiir Sourcing
und Application
Managed Services
(AMS) zur
Verbesserung der
operativen Exzellenz

gesamten
Produktiebenszykius

a

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Fabriklésungen und der Kunden
Beratungsdienst-

leistungen

Gold
Business
Partne

Platinum o
Partner P s SO

Die Produktpalette der CENIT AG lasst sich in funf Geschéftsfelder unterteilen, welche
ihrerseits den beiden Segmenten ,PLM* und ,EIM“ zugeordnet werden.

PLM (Product Lifecycle Management)

Im PLM-Bereich agiert die Gesellschaft in erster Linie als Partner und Integrator von Stan-
dardprodukten von Dassault Systéemes und SAP in Verbindung mit industriespezifischen
eigenen Lésungen. Die PLM-Kunden stammen typischerweise aus der Fertigungsindust-
rie und nutzen die CENIT-L6sungen flr die Optimierung der Geschaftsprozesse von der
Produktentwicklung bis hin zur Produktion. Die Nutzung von PLM-Lésungen ermdglicht
dem Anwender Geschéftsprozesse und Produktkenntnisse tber den kompletten Produkt-
lebenszyklus abzubilden und den Produktionsprozess digital zu simulieren. Damit kann
ein besseres Verstandnis fur die Unternehmensprozesse erreicht werden. Neben der Re-
duktion von Ausfallzeiten und einer Verkirzung des Time-to-Market kénnen auch Quali-
tatssteigerungen bei gleichzeitiger Kostenersparnis erreicht werden. Hauptkundenbran-
chen im PLM-Bereich sind die Automobil-, Luft- und Raumfahrt-, Maschinenbau- sowie
Werkzeug- und Formenbaubranche.

In erster Linie fungiert die CENIT in diesem Produktsegment als integrierter Value Added
Reseller (VAR) von Lésungen von Dassault Systemes, dem mit einem weltweiten Markt-
anteil von 33 % (Stand: 2017) gréf3ten Anbieter von PLM-L8sungen. Mit der in 2017 er-
folgten Ubernahme von Keonys, dem gréten Reseller und Integrator von PLM-Produkten
von Dassault in Frankreich, Belgien und Niederlande, avanciert CENIT zum weltweit gro3-
ten VAR von Dassault.

Neben den Produkten von Dassault bietet CENIT zudem die eigenentwickelte Software
FASTSUITE an, welche, erganzt um Partnersoftware, den grof3en Teil des Fertigungspro-
zesses abdeckt. Die softwareseitige Unterstiitzung dieser digitalen Fabriken deckt die Be-
reiche Projektierung, Simulation und Optimierung von Fertigungsprozessen bis hin zur
Programmierung von NFC und Roboterzellen ab.

Als langjéhriger SAP Beratungs- und Entwicklungspartner erméglicht CENIT uber ein ei-
genes Konzept die Integration der beiden Produktwelten von Dassault und von SAP und
bietet den Kunden damit, die Freiheit beide Plattformen anzuwenden.
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EIM (Enterprise Information Management)

Ein Enterprise Information Management-System erlaubt das effiziente Erfassen, die Ver-
waltung, Speicherung und Bereitstellung von Daten und Dokumenten und dient der Un-
terstlitzung von organisatorischen Prozessen. Ziel der Implementierung eines EIM-Sys-
tems ist die Erstellung einer einheitlichen Informationsplattform, um Daten und Dokumen-
tenredundanz zu vermeiden, erforderliche Informationen bereitzustellen und Prozesse zu
steuern. EIM-L6sungen umfassen dabei verschiedene Informationstechnologien, wie Do-
kumentenmanagement, Knowledge Management, Workflow Management usw.

In diesem Produktsegment bietet die CENIT Beratungs- und Integrationsleistungen an,
welche um Softwarelésungen marktflihrender Softwarepartner und eigenen Lésungen er-
ganzt werden. Nach dem Erwerb der ISR Information Products AG wird dieser Geschéfts-
bereich um deren Produkte ausgeweitet und wird umsatz- und ergebnisseitig eine erheb-
liche Steigerung erfahren.



MARKT UND MARKTUMFELD

Entwicklung ITK-Branche in Deutschland

Die Auswirkungen der Corona-Krise haben auch im abgelaufenen Jahr die ITK-Branche
stark beeinflusst. Wie auch schon im erstem Pandemiejahr war der Digitalisierungstrend
ein wichtiger Faktor fur die Branchenentwicklung. GemaR einer vom Branchenverband
BITKOM durchgefiihrten Umfrage, gaben rund die Halfte der befragten Unternehmen an,
Digitalisierungsvorhaben wahrend der Corona-Pandemie umgesetzt zu haben. Mit 64 %
gaben rund zwei Drittel der Unternehmen zudem an, dass digitale Technologien dazu ver-
holfen haben, die Pandemie zu bewaltigen. Fir fast alle Unternehmen (95 %) hat die Di-
gitalisierung von Geschaftsprozessen im Pandemieumfeld an Bedeutung gewonnen. Hier
spielt unter anderem der verstarkte Einsatz von Home-Office oder die hohere Notwendig-
keit einer dezentralen Datenverfiigbarkeit eine grof3e Rolle. Insgesamt Uiberwogen also
die positiven Effekte, so dass die Gesamtmarkt-Umsétze in 2021 in Deutschland um
3,9 % auf 178,4 Mrd. € angestiegen sind.

Die ITK-Prognosen fir das laufende Geschéftsjahr 2022 sind vor dem Hintergrund der
noch nicht berlicksichtigten und nicht absehbaren Folgen des Ukraine-Krieges zu sehen.
Anfang Februar 2022 hat die Bitkom dabei von einer erneuten Verbesserung der Ge-
schaftserwartungen der Digitalunternehmen berichtet. Aufgrund der hohen vorherrschen-
den Nachfrage sowie der Zuversicht eines baldigen Endes der Lieferengpasse, war zu
dem Zeitpunkt der Bitkom-ifo-Digitalindex auf 30 Punkte angestiegen und lag damit auf
Vor-Corona-Niveau. Fiir das laufende Geschéftsjahr wird mit einem Gesamtmarktanstieg
in H6he von 3,6 % gerechnet.

Kundenbranchen im Fokus

Insgesamt ist die CENIT damit mit ihren beiden Geschéftsbereichen PLM und EIM Teil
einer wachsenden Branche. Allerdings spielt an dieser Stelle der Branchenschwerpunkt
im umsatzstarkeren PLM-Segment eine wichtige Rolle. Denn auch im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr hatte die CENIT mit Kunden aus den Branchen Automotive, Fertigung/Maschi-
nenbau und Flugzeugbau wesentliche Umsatzanteile erwirtschaftet.

Gemal} VDA-Daten kam es in Europa in 2021 zunéchst zu einem starken Anstieg der
Neuzulassungszahlen, nachdem im ersten Corona-Jahr mit -24 % ein historischer Ein-
bruch verzeichnet worden war. In der zweiten Jahreshélfte hatte jedoch der Mangel an
Halbleitern sowie Knappheiten bei weiteren Vorprodukten und Rohstoffen die Erholungs-
bewegung zum Erliegen gebracht. Auf Jahressicht lagen die Neuzulassungszahlen in Eu-
ropa sogar um -1,5 % unter dem ohnehin niedrigen Vorjahreswert. Zwar wird fir das lau-
fende Geschéftsjahr mit einem Absatzplus gerechnet, diese Prognose wurde jedoch vor
Beginn des Ukraine-Krieges ausgegeben.

Die Airbus Group als wichtiger CENIT-Kunde und hauptverantwortlich fur die Flugzeug-
bau-Umsétze der CENIT hat im abgelaufenen Geschéftsjahr die Auslieferungszahlen stei-
gern kdnnen. Mitinsgesamt 611 ausgelieferten kommerziellen Flugzeugen wurde der Vor-
jahreswert um rund 8 % ubertroffen. Der Blick auf das Orderbuch, welches wertmafRig um
6,3 % gesteigert wurde, lasst auf eine anhaltende Erholungstendenz schlielen. In einer
vor Beginn des Ukraine-Krieges publizierten Guidance rechnet das Unternehmen fiir 2022
mit einem nahezu 18 %igen Anstieg der Auslieferungszahlen.

Nachdem die Produktionszahlen im deutschen Maschinen- und Anlagebau in 2020 um

-12,1 % gefallen waren, kam es in 2021 zu einem Wachstum in Hohe von 6,4 %. Das
laufende Jahr diirfte aber weiterhin im Zeichen unterschiedlicher Krisenszenarien stehen.
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Nach VDMA-Angaben stehen im Vordergrund die Folgen des Ukraine-Krieges, begleitet
von den Risiken wie Inflation, neue Pandemiewellen oder der Auseinandersetzung China-
USA. Fur das laufende Jahr wird mit einem Produktionsplus von 4 % gerechnet, allerdings
sind hier Extremszenarien nicht enthalten.

PLM- und EIM-Markt

Abseits der aktuellen Krisenszenarien ist die CENIT AG mit den beiden Geschéaftsberei-
chen PLM und EIM aber ein Anbieter in einem grundsétzlich wachstumsstarken Marktum-
feld. Das PLM-Segment profitiert dabei unveréndert von der zunehmenden Digitalisierung
in den Produktionsprozessen. Zu den wichtigsten Treibern zéhlen unverandert die zuneh-
mende Digitalisierung in der Industrie, die von einer weitestgehenden Adoption von loT-
Anwendungen und Industrie 4.0-Strategien profitiert. Die steigende Komplexitat der Pro-
dukte und die Realisierung des digitalen Zwillings dirften fir zusétzliches Wachstum sor-
gen. Gemal der Studie “Product Lifecycle Management (PLM) Software Market - Growth,
Trends, COVID-19 Impact, and Forecasts (2021 - 2026)”, soll der globale PLM-Markt im
Zeitraum 2021 bis 2026 mit einem CAGR von 6,9 % dynamisch wachsen. Gemaf Daten
des Beratungsunternehmens Quadrant Knowledge Solutions war der weltweite PLM-
Markt in 2019, also noch vor der Corona-Krise, um +7,6 % gewachsen. Demnach dirfte
sich die vor dem Pandemiebeginn erreichte Wachstumsdynamik fortsetzen.

Die immer umfassenderen Datenmengen, die jedes Jahr generiert werden, bieten die Ba-
sis fur ein dynamisches Wachstum im EIM-Bereich. GemaR Schatzungen des Analy-
sehauses Technavio ist der Bedarf fur die Einflhrung von EIM-Ldsungen hoch, da damit
die immer gréRer werdenden Datenmengen strukturiert, zusammengefasst und aufberei-
tet werden. Zwischen 2020 und 2024 soll der globale EIM-Markt mit einem CAGR von
etwa +19 % auRert dynamisch wachsen.

Insgesamt ist die CENIT AG damit Teil eines grundsatzlich sehr wachstumsstarken Bran-
chenumfelds, welches von langfristigen Trends gepragt ist. Belastungen kénnten sich je-
doch kurzfristig aus dem Branchenschwerpunkt der CENIT-Kunden ergeben, die mehr-
heitlich stark von der Corona-Pandemie betroffen waren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ2022e GJ2023e GJ 2024e
Umsatzerlése 142,13 146,07 175,53 193,09 212,40
Materialaufwand -70,27 -68,60 -74,68 -81,98 -90,18
Rohertrag 71,86 77,48 100,86 111,11 122,22
Sonstige betriebliche Ertrage 0,83 2,40 2,50 2,40 2,40
Personalaufwand -54,82 -59,69 -76,29 -81,94 -86,71
Abschreibungen -5,96 -5,04 -5,05 -4,94 -4,83
Sonstige betriebliche Aufwendungen -8,28 -8,91 -11,87 -12,79 -13,79
Zinsergebnis -0,20 0,28 -0,29 -0,41 -0,41
EBT 3,43 6,51 9,86 13,43 18,88
Steuern -1,14 -2,16 -3,14 -4,20 -5,85
Minderheitenanteile 0,03 -0,10 -0,58 -0,68 -0,79
Nachsteuerergebnis 2,32 4,25 6,14 8,55 12,24
EBITDA 9,59 11,28 15,20 18,78 24,12
in % der Umsatzerlose 6,8% 7,7% 8,7% 9,7% 11,4%
EBIT 3,63 6,23 10,15 13,84 19,29
in % der Umsatzerlése 2,6% 4,3% 5,8% 7,2% 9,1%
Ergebnis je Aktie in € 0,28 0,51 0,73 1,02 1,46
Dividende je Aktie in € 0,47 0,75 0,50 0,70 1,00
Aktienzahl in Mio. Stiick 8,37 8,38 8,38 8,38 8,38

Quelle: CENIT AG; GBC AG
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Geschaftsentwicklung 2021

In Mio. € GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021
Umsatzerlose 169,99 171,71 142,13 146,07
davon Eigensoftware 15,45 16,36 15,93 17,69
davon Fremdsoftware 104,30 105,63 87,40 88,54
davon Beratung/Services 49,78 49,49 38,49 39,82
EBIT 9,03 9,20 3,63 6,23
EBIT-Marge 5,3% 5,4% 2,5% 4,3%
Jahresuberschuss 5,95 6,87 2,32 4,25
EPSin € 0,71 0,82 0,28 0,51

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2021

Mitte Méarz 2022 hatte das CENIT-Management bekannt gegeben, dass aufgrund der An-
derung der Bilanzierungsmethodik, wonach bei den Softwarelizenzen Dritter ein Nettoaus-
weis (bisher: brutto) der Umsatzerlse erfolgen soll, etwas niedrigere Umsatzerlése aus-
gewiesen werden. Der niedrigere Umsatzausweis hat dabei keine Auswirkung auf das
Ergebnisbild der Gesellschaft. Mit 146,07 Mio. € haben die Umsatze gegeniiber dem an-
gepassten Vorjahreswert in Héhe von 142,13 Mio. € um 2,8 % zugelegt. Gegeniiber der
bisherigen Unternehmens-Guidance, in der Umsatzerldse in Héhe von 152 Mio. € in Aus-
sicht gestellt waren, lagen die tatsachlich ausgewiesenen Umsétze niedriger. Hatte die
Gesellschaft aber, wie bisher, die Dassault-Lizenzertrage brutto ausgewiesen, dann lagen
die Umsatzerlése mit 155,13 Mio. € Uber der Guidance.

Der Umsatzanstieg in Hohe von 2,8 % bzw. absolut gesehen in Hohe von 3,94 Mio. €
wurde in erster Linie von einem spiirbaren Anstieg der Eigensoftware-Umsétze getragen.
Die Umsatze mit CENIT-Software legten dabei um 11,1 % auf 17,69 Mio. € (VJ: 15,93
Mio. €) zu, was den besten Wert der Unternehmensgeschichte markiert. Gemessen an
den Gesamtumsétzen ist der Eigensoftware-Anteil auf 12,1 % (VJ: 11,2 %) weiter ange-
stiegen und liegt damit oberhalb der von der Gesellschaft anvisierten Marke von mindes-
tens 10 %.

Umsatzentwicklung nach Produktgruppen (in Mio. €)

CENIT Software Fremdsoftware  mBeratung/Services

104,30 105,63
8236 87,40 88,54
57,59
48,42 51,62 49,78 49,49
38,49 39,82
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Demgegenulber steht bei den Umsétzen mit Fremdsoftware, also in erster Linie den Um-
satzen mit der Software von Dassault und IBM, ein nur leichter Umsatzanstieg in Hohe
von 1,3 % auf 88,54 Mio. € (VJ: 87,40 Mio. €). Das nur geringe Wachstum in diesem
Produktbereich ist vor allem auf die noch belastenden Effekte der Corona-Pandemie zu-
rickzufiihren. Denn hier sind insbesondere die CENIT-Kunden anzutreffen, die
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denjenigen Branchen angehdéren, die besonders von der Pandemie betroffen waren. Dazu
gehdren Unternehmen aus dem Bereich Automotive, Aerospace und Maschinenbau.

Mit einem Umsatzanstieg in Hoéhe von 3,5 % auf 39,82 Mio. € (VJ: 38,49 Mio. €) erhdhten
sich die Umsatze im Produktbereich Beratung/Services im Vergleich dazu etwas dynami-
scher. In dieser Entwicklung finden sich erste Erholungseffekte wieder, nachdem dieser
Produktbereich im Geschéftsjahr 2020 besonders deutlich unter der Pandemiebedingun-
gen gelitten hatte. Gemaf Unternehmensangaben liegen hier bereits Projektanfragen vor,
so dass sich auch in 2022 die Erholung der Beratungserlése fortsetzen sollte.

Insgesamt wird aber sichtbar, dass gegeniliber 2019, dem letzten Geschéftsjahr vor Be-
ginn der Corona-Pandemie, noch eine Umsatzliicke vorhanden ist. Wahrend die Ei-
gensoftwareumsatze oberhalb des 2019er Wertes liegen, liegen die Umsétze mit Fremd-
software und die Beratungserlése, aufgrund der genannten Griinde, noch deutlich unter
dem 2019er Niveau.

Die nach den beiden Berichtssegmenten PLM und EIM getrennte Umsatzanalyse zeigt
die besondere Dynamik des EIM-Segments auf. Da zum Geschéftsjahresende 2021 zwei
groRe Projekte mit Versicherungen gewonnen wurden, weist das EIM-Segment einen star-
ken Umsatzanstieg in Hohe von 17,0 % auf 16,02 Mio. € (VJ: 13,69 Mio. €) auf. Das PLM-
Segment reprasentiert in erster Linie das Fremdsoftware-Geschaft, welches, wie darge-
stellt, noch von der Corona-Pandemie betroffen war. Folglich legten hier die Umséatze mit
1,3 % auf 130,05 Mio. € (VJ: 128,44 Mio. €) deutlich weniger dynamisch zu.

Ergebnisentwicklung 2021

Mit einem EBIT in H6he von 6,23 Mio. € (VJ: 3,63 Mio. €) wurde der Vorjahreswert deutlich
um 71,7 % Ubertroffen. Gleichzeitig wurde die Unternehmens-Guidance, die bislang ein
EBIT in Hohe von 4,90 Mio. € in Aussicht gestellt hatte, deutlich Gibertroffen. Gleiches gilt
fur unsere bisherigen Schatzungen (GBC-Schatzung bisher: 5,22 Mio. €), die ebenfalls
von einem niedrigeren operativen Ergebnis ausgegangen waren.

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

12,84
11,85 m EBIT EBIT-Marge
°%
6,23
5,4% 3,63
S
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Der starke EBIT-Anstieg ist insbesondere eine Folge der starken Ausweitung der beson-
ders margenstarken Eigensoftwareumsatze. Ablesen lasst sich dies anhand der Roher-
tragsmarge, die mit 53,0 % sichtbar oberhalb der Werte der vergangenen Geschéftsjahre
lag. Zwischen 2018 und 2020 lag die Rohertragsmarge bei durchschnittlich 50,3 % und
damit niedriger.

14

>

GBC AG

Tnvestment Research



Die nach PLM und EIM getrennte Segmentdarstellung des EBIT zeigt, dass in beiden
Segmenten jeweils ein Ergebnisanstieg erreicht wurde. Wahrend im PLM-Bereich ein
EBIT-Anstieg in Hohe von 83,4 % auf 3,63 Mio. € (VJ: 1,98 Mio. €) erreicht wurde, lag das
EBIT-Wachstum im EIM-Segment bei 57,7 % auf 2,60 Mio. € (VJ: 1,65 Mio. €). Aufgrund
des starken, vornehmlich aus Lizenzertragen stammenden Umsatzanstiegs im EIM-Seg-
ment, wurde beim EBIT ein neuer historischer Bestwert aufgestellt.

EBIT-Entwicklung getrennt nach Segmenten (in Mio. €)

mEBIT-PLM EBIT-EIM
12,00
10,32

1000 %7

8,00 7,11

6,48
6,00
3,63
4,00 :
, 2,60
2,28 2,52 2,55 209 198,45
o ]
0,00
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Ein Blick auf die Kostenentwicklung unterhalb des Rohertrages, also beim Personalauf-
wand, den Abschreibungen sowie den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, zeigt einen
im Vergleich zum Umsatz iberproportionalen Anstieg auf. Beim erreichten Konzern-Um-
satzanstieg in H6he von 2,8 % lagen diese drei Kostenblécke in Summe um 6,6 % Uber
dem Vorjahreswert. Zwar kam es zu umsatzbedingten Kostensteigerungen, hier ist aber
besonders der Effekt der deutlich reduzierten Kosten im Geschéftsjahr 2020 sichtbar. So
lag der Personalaufwand im Geschéaftsjahr 2020, aufgrund des Einsatzes von Kurzarbeit,
auf einem niedrigen Niveau in Héhe von 54,82 Mio. €. In 2021 kam es hier mit Personal-
aufwendungen in Hohe von 59,69 Mio. € zu einer Normalisierung, wenngleich die CENIT
AG, auch im abgelaufenen Geschéftsjahr Kurzarbeitergeld in Hohe von rund 1,39 Mio. €
(VJ: 2,71 Mio. €) erhalten hat. Im laufenden Geschéaftsjahr 2022 wird, vom aktuellen Stand
ausgehend, nicht weiter auf Kurzarbeit zurtickgegriffen werden.

Aufgrund der Finanzierungsstruktur der CENIT AG, die auch im abgelaufenen Geschafts-
jahr keine Bankverbindlichkeiten aufweist, hat das Zinsergebnis in der Regel keinen gro-
Ren Einfluss auf das Vorsteuer- und Nachsteuerergebnis. Auch in 2021 ist das Zinsergeb-
nis, welches in erster Linie Aufwendungen aus Leasingvertradgen enthalt, mit -0,15 Mio. €
(VJ: -0,20 Mio. €) mit einer nur geringen Ergebnisbelastung einhergegangen. Abziglich
einer unveranderten Steuerquote in Héhe von 33,2 % (VJ: 33,2 %) kletterte das Nach-
steuerergebnis um 83,3 % auf 4,25 Mio. € (VJ: 2,32 Mio. €). Damit ist eine gute Grundlage
fur die geplante Steigerung der Dividende auf 0,75 € (VJ: 0,47 €) gegeben.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2021

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Eigenkapital 39,10 40,94 42,72 43,65
EK-Quote (in %) 49,4% 45,8% 51,2% 47,0%
Liquide Mittel 18,04 18,46 26,05 26,36
Working Capital 4,71 6,47 2,28 3,76
Operatives Anlagevermdogen 16,17 28,70 24,76 22,15
Cashflow (operativ) 9,62 11,68 12,28 8,24
Cashflow (Investition) -3,83 -2,76 -0,90 -0,89
Cashflow (Finanzierung) -8,52 -8,57 -3,70 -7,22

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Zum 31.12.2021 zeigt das Bilanzbild der CENIT AG keine wesentlichen Veranderungen
auf. Kennzeichnend fur die CENIT-Bilanz sind auf der Passivseite die Uberdurchschnittlich
hohe EK-Ausstattung sowie auf der Aktivseite der hohe Bestand an liquiden Mitteln. Ab-
zuglich einer Dividendenausschittung in Hohe von 3,93 Mio. € hatte das Nachsteuerer-
gebnis das Eigenkapital leicht auf 43,65 Mio. € (31.12.2020: 42,72 Mio. €) ansteigen las-
sen. Die EK-Quote reduzierte sich hingegen auf 47,0 % (31.12.2020: 51,2 %), was vor
allem einer Bilanzverlangerung geschuldet ist. Fur die Bilanzverlangerung zeichnet insbe-
sondere die Ausweitung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen auf der einen
Seite sowie der Anstieg der kurzfristigen Verbindlichkeiten auf der anderen Seite verant-
wortlich. Das insbesondere zum Geschéftsjahresende hin stark angezogene Geschéft
hatte zu diesem Anstieg gefihrt.

Liquide Mittel und operativer Cashflow (in Mio. €)

33,61 = | iquide Mittel

Cashflow - operativ

26,05 26,36
23,69

18,46

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Quelle: CENIT AG; GBC AG

An der Uppigen Liquiditatsausstattung hat sich mit einem Bestand liquider Mittel in H6he
von 26,36 Mio. € (31.12.2020: 26,05 Mio. €) nichts verandert. Dabei hatte die CENIT AG
erneut einen im Vergleich zum operativen Ergebnis hohen operativen Cashflow in Hohe
von 8,24 Mio. € (VJ: 12,28 Mio. €) erwirtschaftet. Wahrend sich der Investitions-Cashflow
mit -0,89 Mio. € (VJ: -0,90 Mio. €) konstant entwickelt hat, erhdhte sich der Liquiditatsab-
fluss im Finanzierungsbereich stark auf -7,22 Mio. € (VJ: -3,70 Mio. €). Im Geschéftsjahr
2020 wurde keine Dividendenausschittung fur das Geschéftsjahr 2019 vorgenommen,
nachdem sich das CENIT-Management zu Beginn der Corona-Krise zur Aussetzung einer
Dividendenzahlung entschieden hatte. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2021 wurde wieder
eine Ausschuttung in Héhe von 3,93 Mio. € vorgenommen.

Weiterhin erméglicht der umfangreiche Bestand liquider Mittel die Wahrnehmung mégli-
cher Akquisitionsopportunitaten. Nach dem Bilanzstichtag ist dies mit dem Erwerb der ISR
Information Products AG zu einem Kaufpreis in H6he von rund 28 Mio. € bereits realisiert
worden.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

In Mio. € GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Umsatzerlose 146,07 175,53 193,09 212,40
EBIT 6,23 10,15 13,84 19,29
EBIT-Marge 4,3% 5,8% 7,2% 9,1%
Jahresuberschuss 4,25 6,14 8,55 12,24
EPS in€ 0,51 0,73 1,02 1,46
Dividende in € 0,75 0,50 0,70 1,00

Quelle: GBC AG

Akquisition der ISR Information Products AG

Anorganisches Wachstum ist wichtiger Strategiebaustein der CENIT AG und essenziell
fur das Erreichen der Zielvorgabe CENIT 2025. Der neue Vorstand Peter Schneck, der
zuvor als DATAGROUP-Vorstand auch den Bereich M&A verantwortet hatte, hatte den
jahrlichen Erwerb von ein bis zwei Unternehmen in Aussicht gestellt. Mit dem Erwerb von
74,9 % an der ISR Information Products AG (kurz: ISR) hat die CENIT AG diese Vorgabe
fur das laufende Geschaftsjahr 2022 bereits frihzeitig erfillt.

Bei der ISR handelt es sich um einen Anbieter fir den Bereich Analytics, Prozess-Digita-
lisierung und Application Management, mit dem Schwerpunkt im Bereich Dokumentenlo-
gistik und Informationsmanagement. Demnach wird die ISR das kleinere CENIT-Segment
EIM verstarken. Von hohem Interesse dirfte auf Produktebene das von der ISR entwi-
ckelte Produkt ,Buildsimple sein, eine Plattform fir den Vertrieb von Lésungen im Doku-
mentenmanagement. Es lassen sich damit hohe Skalierungen erreichen und es besteht
die Mdglichkeit, CENIT-Produkte auf diese Plattform aufzusetzen.

Gemal Gesprach mit dem CENIT-Management liegt zudem auf Kundenebene eine gute
Erganzung durch den ISR-Erwerb vor. Wahrend die CENIT im EIM-Bereich vornehmlich
Kunden aus der Bank-, Versicherungs- und Finanzwirtschaft adressiert, verfigt die ISR
Uber Kunden aus der Handelsbranche sowie der o6ffentlichen Hand. Zusammen mit der
ISR durfte zudem der EIM-Bereich umsatzseitig eine kritische Gré3e erreichen, um kiinftig
groRere Kunden oder Kunden aus dem 6ffentlichen Bereich ansprechen zu kénnen.

SchlieBlich verstarkt die ISR, die an sechs Standorten in Deutschland etwas Uber 200
Mitarbeiter beschéftigt, den Personalbestand des CENIT-Konzerns. Da ein gro3er Teil des
ISR-Geschéftes aus Beratungsdienstleistungen besteht, durfte es sich bei einem wesent-
lichen Teil der Mitarbeiter um Berater handeln. Zuletzt hatte die CENIT AG verstarkt den
Ausbau der Beratermannschaft in Fokus gesetzt, da hier im vergangenen Geschaftsjahr
eine hohe Auslastung vorlag.

Mit der rickwirkenden Konsolidierung zum 01.01.2022 erhdhen sich die Umsatzerldse des
CENIT-Konzerns deutlich. Nach vorlaufigen Zahlen hat die ISR im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2021 insgesamt 22,8 Mio. € und ein EBIT in Héhe von 3,2 Mio. € (EBIT-Marge:
14,0 %) erwirtschaftet. In der nachfolgenden Tabelle sind die bis zum Geschéftsjahr 2020
im Bundesanzeiger verdffentlichten Kennzahlen der ISR dargestellt.
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Kennzahlen der ISR Information Products AG

In Mio. € GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021* CAGR 16-21
Umsatzerlose 15,33 15,90 17,44 20,64 21,26 22,8 8,3 %
EBIT 0,23 0,91 1,90 2,66 2,46 3,2 69,8%
EBIT-Marge 1,5% 5,7% 10,9% 12,9% 11,6% 14,0%
Cashflow 0,44 1,09 2,69 2,88 2,86 k.A.
Eigenkapital 1,48 2,08 2,76 3,19 3,32 k.A.
Liquide Mittel 0,14 1,35 1,95 2,53 2,10 k.A.

Quelle: bundesanzeiger.de; CENIT AG; *gemal vorlaufigen Zahlen

Der Kaufpreis in Héhe von rund 28 Mio. € muss um den Bestand liquider Mittel reduziert
werden. Der Einfachheit halber ziehen wir den bekannten Liquiditatsbestand zum
31.12.2020 in Héhe von 2,10 Mio. € heran, so dass der Kaufpreis der ISR einem Entity
Value in Héhe von rund 26 Mio. € entspricht. Der daraus resultierende Multiplikatore EV/E-
BIT in H6he von leicht unter 10,0 ist unseres Erachtens als attraktiv einzustufen. Unseren
Erkenntnissen zur Folge verfiigt die Gesellschaft Uber keine Bankverbindlichkeiten.

Gemal Unternehmensmeldung wird der Kaufpreis nur teilweise aus bestehenden liquiden
Mitteln bezahlt werden. Dies macht insofern Sinn, da sich die Gesellschaft mdgliche Opti-
onen fir weitere Akquisitionen behalt. Auch wenn eine Konkretisierung zum Umfang der
Bankfinanzierung nicht veroffentlicht wurde, gehen wir von einer tiberwiegenden Fremd-
kapitalfinanzierung aus. Unseren Erwartungen zur Folge sollten rund 24 Mio. € Gber Bank-
verbindlichkeiten und damit lediglich 2 Mio. € Uber die bestehende Liquiditat finanziert
werden.

Unternehmensstrategie

Im Rahmen der Prasentation der Geschéftsjahreszahlen 2021 hat der neue CENIT-Vor-
stand Peter Schneck die auf den funf Geschéftseinheiten heruntergebrochenen Unterneh-
mensziele vorgestellt, die die nach wie vor giiltige Agenda ,CENIT 2025 im Blick behalten.
So ist beispielsweise im PLM-Bereich (3DS Solutions, SAP Solutions, Digital Factory So-
lutions) angestrebt, die Partnerschaft mit Dassault, SAP oder IBM weiter zu starken, um
im von der CENIT AG adressierten Bereich zum jeweils wichtigsten Partner zu avancieren.
So ist beispielsweise geplant, mit den drei Produktanbietern Vertriebskonzepte abzustim-
men oder eine starkere Einbindung der CENIT-Produkte zu erreichen. Zudem konnte die
CENIT AG verstarkt davon profitieren, als ,Scharnier® zwischen Dassault und SAP eine
Verbindung in beiden Produktwelten zu haben. So soll die CENIT AG der weltweit einzige
Anbieter im PLM-Bereich werden, der sowohl bei Dassault als auch bei SAP auf deren
Preislisten aufgefihrt ist.

Uber alle Geschéaftseinheiten hinweg plant der CENIT-Vorstand zudem eine breitere Kun-
denaufstellung, um kiinftig weniger von einzelnen Branchen abhéngig zu sein. Beispielhaft
hierfir steht der Bereich CENIT Digital Business Services, in dem Airbus der einzige
Kunde ist. Zwar wurde zu Beginn 2022 in diesem Bereich ein GroR3auftrag von Airbus
gewonnen, kinftig sollen hier weitere Kunden hinzukommen.

Zudem soll die Zusammenarbeit zwischen den funf Geschéftsbereichen verstarkt werden.
Hier liegt das Ziel zugrunde, Synergien im Know-How-Bereich zu heben sowie auch
Cross-Selling-Potenziale zu realisieren.

Zusammen mit der anorganischen Unternehmensstrategie werden im Rahmen der
CENIT 25 - Agenda bis 2025 weiterhin Umsatzerldse in Héhe von ca. 300 Mio. €, ein
Eigensoftware-Anteil von Uber 10 % und eine langfristige EBIT-Marge zwischen
8 — 10 % angestrebt.
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Umsatz- und Ergebnisprognosen 2022 - 2024

Nach der Akquisition der ISR hat das CENIT-Management die Prognosen fiir das laufende
Geschéftsjahr 2022 angehoben. Aktuell wird mit einem Umsatz in Hohe von ca.
170 Mio. € (zuvor: rund 150 Mio. €) und einem EBIT in Héhe von ca. 9 Mio. € (zuvor: rund
6,7 Mio. €) gerechnet.

Das organische Umsatzwachstum der CENIT AG sollte unseren Schéatzungen zur Folge,
analog zur Unternehmenserwartung, bei 3,0 % liegen und in den kommenden beiden
Geschéftsjahren auf 10,0 % ansteigen. Parallel dazu rechnen wir bei der ISR, die
zwischen 2016 und 2019, also noch vor Beginn der Corona-Pandemie, beim Umsatz einen
CAGR von 10,4 % ausgewiesen hatte, mit einem Umsatzanstieg von jeweils 10 %.
Etwaige Synergieffekte oder Cross-Selling-Potenziale sind in unseren Annahmen noch
nicht vollumfanglich enthalten.

Umsatzprognose 2022 — 2024 (in Mio. €)
mCENIT AG ISR Information Products AG

212,40

193,09
175,53 30,35
27,59

142,13 146,07 25,08

182,05

142,13

2020 2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: GBC AG

Organisch strebt das CENIT-Management durch einen weiteren Anstieg der
Eigensoftware-Umsatze sowie der erwarteten Margenverbesserung im PLM-Bereich
(Verbesserung des ,Standings") mittelfristig eine EBIT-Marge zwischen 8 — 10 %. Mit dem
Erwerb der ISR, die mit einer EBIT-Marge von 14,0 % eine deutlich hohere Rentabilitat als
der CENIT-Konzern aufweist, dirfte dieses fur das Geschéftsjahr 2025 ausgegebene Ziel
frihzeitig erreicht werden. Bis 2024, unserer letzten konkreten Schéatzperiode, sollte die
EBIT-Marge organisch auf 8,0 % anwachsen. Zusammen mit der ISR sollte die EBIT-
Marge jedoch auf 9,1 % ansteigen:

Prognose EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %) 2022 — 2024

mmmm CENIT AG ISR Information Products AG e EBI|T-Marge

4,67

2,6%

2020 2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: GBC AG
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Wir haben die akquisitionsbedingte Aufnahme von Fremdkapital in H6he von 24 Mio. € in
unseren Schatzungen bertlicksichtigt. Da wir hier aber von sehr giinstigen Konditionen
ausgehen, rechnen wir mit nur geringen Auswirkungen auf das Finanzergebnis. Bei einem
von uns unterstellten Zinssatz unterhalb von 1,0 % kalkulieren wir mit einem Zinsaufwand
in Hohe von jahrlich 0,21 Mio. €, welcher in 2022 nur anteilig anfallen wird. Zusatzlich dazu
haben wir die Zinsaufwendungen aus Leasingvertragen beriicksichtigt.

Unterm Strich rechnen wir, auch nach Einbezug der héheren Minderheitenanteile fur die
noch ausstehenden 25,1 % an der ISR, mit einem starken Anstieg des Nachsteuerergeb-

nisses.

Prognose Nachsteuerergebnis (in Mio. €)

12,24

8,55

6,14
4,25
= .

2020 2021 2022e 2023e 2024e
Quelle: GBC AG
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Bewertung
Modellannahmen

Die CENIT AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2022 bis 2024 in Phase 1, erfolgt von
2025 bis 2029 in der zweiten Phase die Prognose iber den Ansatz von Werttreibern. Da-
bei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir
11,4 % (bisher: 9,8%) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2
berlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate 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 er-
mitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafl den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betréagt als Untergrenze seit dem
01. Januar 2021 0,25 % (bisher: 0,25 %).

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,34.

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,60 % (bisher: 7,60 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,60 % (bisher: 7,60 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe von
20,60 € (bisher: 18,80 €) ermittelt. Die Kurszielsteigerung ist ausschlie3lich eine Folge der
angehobenen Schéatzungen im Nachgang der Akquisition der ISR Information Products
AG. Die positiven Effekte aus den héheren Schatzungen, denen wir einen Liquiditatsab-
gang in Hohe von 25,80 Mio. € (Kaufpreis abzlglich erworbener Liquiditat) gegenuberge-
stellt haben, Gberwiegen.
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CENIT AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

GBC AG

Tnvestment Research

Umsatzwachstum 2,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 11,4% ewige EBITA - Marge 7,5%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 14,9% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 3,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ22e GJ23e GJ24e | GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29%e wErr]td_
Umsatz (US) 175,53 193,09 212,40 | 216,64 220,98 225,40 229,90 234,50
US Veranderung 20,2% 10,0%  10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 6,75 6,55 6,55 6,45 6,39 6,36 6,36 6,38
EBITDA 15,20 18,78 24,12 24,61 25,10 25,60 26,11 26,63
EBITDA-Marge 8,7% 9,7% 11,4% | 11,4% 11,4% 114% 11,4% 11,4%
EBITA 10,15 13,84 19,29 19,78 20,09 20,45 20,83 21,25
EBITA-Marge 5,8% 7,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 7,5%
Steuern auf EBITA -3,23 -4,33 -5,79 -5,93 -6,03 -6,13 -6,25 -6,37
zu EBITA 31,8% 31,3% 30,0 | 30,04 30,0 30,0 30,00 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 6,92 9,51 13,51 13,84 14,07 14,31 14,58 14,87
Kapitalrendite 26,7% 31,2% 38,4% | 358% 352% 348% 34,6% 34,6% | 28,8%
Working Capital (WC) 4,50 5,70 6,27 6,39 6,52 6,65 6,78 6,92
WC zu Umsatz 2,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Investitionen in WC -0,74 -1,20 -0,57 -0,13 -0,13 -0,13 -0,13 -0,14
Operatives Anlagevermégen (OAV) 26,00 29,50 32,43 33,60 34,59 35,44 36,16 36,77
AFA auf OAV -5,05 -4,94 -4,83 -4,83 -5,00 -5,15 -5,28 -5,39
AFA zu OAV 19,4% 16,7% 149% | 149% 149% 149% 14,9% 14,9%
Investitionen in OAV -8,90 -8,44 -7,76 -6,00 -6,00 -6,00 -6,00 -6,00
Investiertes Kapital 30,50 35,20 38,69 39,99 41,11 42,09 42,94 43,69
EBITDA 15,20 18,78 24,12 24,61 25,10 25,60 26,11 26,63
Steuern auf EBITA -3,23 -4,33 -5,79 -5,93 -6,03 -6,13 -6,25 -6,37
Investitionen gesamt -35,44 -9,64 -8,32 -6,13 -6,13 -6,13 -6,13 -6,14
Investitionen in OAV -8,90 -8,44 -7,76 -6,00 -6,00 -6,00 -6,00 -6,00
Investitionen in WC -0,74 -1,20 -0,57 -0,13 -0,13 -0,13 -0,13 -0,14
nicht liquiditatswirksame Effekte -25,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -23,47 4,81 10,01 12,55 12,94 13,34 13,73 14,12 | 208,89
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 184,53 193,74
Barwert expliziter FCFs 59,41 59,11
Barwert des Continuing Value 125,12 134,63 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) 11,13 10,91 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 173,40 182,82 Beta 1,34
Fremde Gewinnanteile -0,79 -0,83 Eigenkapitalkosten 7,6%
Wert des Aktienkapitals 172,61 181,99 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 8,38 8,38 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 21,72 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 26,4%
WACC 7,6%
WACC
2 6,6% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6%
2 8,8% 10,57 9,94 9,44 9,02 8,67
% 18,8% 17,82 16,28 15,02 13,98 13,10
£ 288% 2507 2261 18,94 | 17,54
Y 38,8% 32,33 | 2894 | 26,18 | 23,90 | 21,98
48,8% 39,58 35,27 31,76 28,85 26,42

22



$MGBCAG

Tnvestment Research

ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser lbernehmen eine Haftung fir 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 dar-
stellt 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 Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt 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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen 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 Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen iber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

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

(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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Préasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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