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CENIT AG ™02

Volumen in T=d. €

700 5 T €18,00

Unternehmensprofil
Branche: Software

Fokus: Beratungs- und Softwarespezialist TEen

+ €14,00
Mitarbeiter: 734 Stand: 30.09.2019 | cino0

Griindung: 1988

T €10,00

Firmensitz: Stuttgart

£8.00

Vorstand: Kurt Bengel, Matthias Schmidt

o £6,00
Now 18 Bn 19 Mz 19 Msi 19 Jul 19 Ssp 15 Now 18

CENIT ist als fuhrender Beratungs- und Softwarespezialist fuir die Optimierung von Geschéaftsprozessen in
den Feldern Digital Factory, Product Lifecycle Management (PLM), SAP PLM, Enterprise Information Ma-
nagement (EIM), Business Optimization & Analytics (BOA) und Application Management Services (AMS)
seit Uber 25 Jahren erfolgreich aktiv. Standardlésungen von strategischen Partnern wie DASSAULT SYS-
TEMES, SAP und IBM erganzt CENIT um etablierte, eigene Softwareentwicklungen. Hierzu gehéren u.a.
die FASTSUITE Produktfamilie fur Softwarelésungen im Bereich Digitale Fabrik, cenitCONNECT fir Pro-
zesse rund um SAP PLM, cenitSPIN als leistungsfahiger PLM Desktop, CENIT ECLISO fir eine effiziente
Informationsverwaltung sowie ECM Systemmonitor zur Uberwachung der IBM ECM Anwendungen. Das
Unternehmen ist weltweit an 17 Standorten in sechs Landern mit Gber 750 Mitarbeitern vertreten. Diese
arbeiten unter anderem fir Kunden aus den Branchen Automobil, Luft- und Raumfahrt, Maschinenbau,
Werkzeug- und Formenbau, Finanzdienstleistungen, Handel und Konsumgiiter.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e 31.12.2021e
Umsatz 169,99 170,00 178,50 187,43
EBITDA 11,95 14,43 18,25 19,22
EBIT 9,03 8,51 12,18 13,15
Jahresuberschuss 5,95 5,75 8,26 8,93
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,71 0,69 0,99 1,07
Dividende je Aktie 0,60 0,65 0,80 0,90
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,52 0,52 0,49 0,47
EV/EBITDA 7,34 6,08 4,81 4,57
EV/EBIT 9,72 10,31 7,20 6,67
KGV 18,85 19,50 13,58 12,56
KBV 2,87

Finanztermine **letzter Research von GBC:

11.12.19: 28 MKK Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
05.08.2019: RS/ 20,30 / KAUFEN
13.05.2019: RS / 20,30 / KAUFEN
09.04.2019: RS/ 20,30 / KAUFEN
08.11.2018: RS/ 22,50 / KAUFEN

** oben aufgeflihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetédre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“



Leichtes Umsatzwachstum erzielt, EBIT aufgrund Anlaufkosten
etwas unter Vorjahr, Leichte Prognoseanpassung vorgenommen,
Rating lautet unverandert KAUFEN

In Mio. € 9 Monate 2017 9 Monate 2018 9 Monate 2019
Umsatzerldse 102,22 123,31 126,16
davon mit Eigensoftware 11,41 10,46 11,31
davon mit Fremdsoftware 52,85 75,62 78,23
davon Beratung/Services 37,75 36,85 36,47
EBIT 6,93 4,73 4,55
EBIT-Marge 6,8% 3,8% 3,6%
Periodenergebnis 4,60 3,24 3,04

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Auch das dritte Quartal 2019 reiht sich in die bisherige Geschéftsentwicklung der CENIT
AG ein, die von einem leichten Umsatzwachstum gepragt war. Insgesamt kletterten in
den ersten neun Monaten 2019 die Umsatzerlése um 2,3 % auf 126,16 Mio. € (VJ:
123,31 Mio. €) leicht, wobei es hervorzuheben ist, dass bei den besonders margenstar-
ken Umséatzen mit Eigensoftware die Rickkehr zum Wachstumskurs gelungen ist. Die
Umsatzdelle des vergangenen Geschéftsjahres wurde mit Eigensoftwareumséatzen in
Hoéhe von 11,31 Mio. € (VJ: 10,46 Mio. €) damit wieder vollstandig geschlossen. Geman
Unternehmensangaben sind hier die ersten Erfolge aus einer bereits umgesetzten Aus-
weitung des Vertriebes ersichtlich sowie andererseits positive Effekte aus den mittlerwei-
le aufgeholten Entwicklungsverzdégerungen zu sehen.

Umsatzentwicklung in Mio. €
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Quelle: CENIT AG; GBC AG

Etwas weniger dynamisch, jedoch von einem deutlich h6heren Niveau kommend, erhéh-
ten sich die Fremdsoftwareumsatzen gegenlber dem Vorjahr um 3,5 % auf 78,23 Mio. €
(VJ: 75,62 Mio. €). Insgesamt weist die CENIT AG, nach dem in 2017 erfolgten
KEONYS-Erwerb, dem gréBten Reseller von Dassault-Software, einen nachhaltigen
Anstieg der Fremdsoftware-Umsétze auf.

Der erfolgte Ausbau der Vertriebsmannschaft wird typischerweise von einer Anlaufphase
mit geringeren Deckungsbeitrdgen begleitet, was mit entsprechenden Ergebnisbelastun-
gen einhergeht. Dies war bei der CENIT AG in den ersten neun Monaten 2019 der Fall,
wo das EBIT, trotz leichter Umsatzsteigerung, mit 4,55 Mio. € (VJ: 4,73 Mio. €) etwas
unterhalb des Vorjahreswertes lag. Auf Quartalsebene heruntergebrochen wird jedoch
ein positiver Trend ersichtlich. Nicht nur hat das eben abgelaufene dritte Quartal 2019
mit 2,49 Mio. € den gréBten EBIT-Beitrag geleistet, der Vorjahreswert wurde zudem um
15,6 % deutlich Gbertroffen.

>

GBCAG

Investment Research



Quartalsbezogene EBIT-Entwicklung (in Mio. €)

>
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Quelle: CENIT AG; GBC AG
Prognosen und Modellannahmen
In Mio. € GJ 2018 GJ 2019e (alt) GJ 2019 (neu) GJ 2020e
Umsatzerlése 169,99 170,00 170,00 178,50
EBIT 9,03 9,53 8,51 12,18
EBIT-Marge 5,3% 5,6% 5,0% 6,8%
Jahresuberschuss 5,95 6,40 5,75 8,26
EPSin€ 0,71 0,77 0,69 0,99

Quelle: CENIT AG; GBC AG

Mit Veréffentlichung der 9-Monatszahlen hat das CENIT-Management die bisherige
Umsatz-Guidance, wonach Umsatzerlése auf Vorjahresniveau in Héhe von 170 Mio. €
erwartet werden, bestatigt. Um dieses Ziel zu erreichen, miusste die Gesellschaft im
vierten Quartal Umsatzerlése in H6he von 43,84 Mio. € erwirtschaften. Angesichts der
Tatsache, dass es sich hier um das mit Abstand starkste Quartal innerhalb des Ge-
schéftsjahres handelt, ist dieses Ziel unserer Ansicht nach sehr gut erreichbar. Zum
Vergleich: im letzten Quartal des Vorjahres hatte die CENIT AG Umsétze in H6he von
46,68 Mio. € erldst. Wir bestatigen damit unsere bisherige an der Unternehmensprogno-
se angelehnte Umsatzschatzung fir 2019 in H6he von 170 Mio. €.

Das CENIT-Management hat allerdings die bisherige EBIT-Prognose nach unten redu-
ziert. Wahrend bislang ein EBIT in H6he von etwa 10 Mio. € in Aussicht gestellt war, wird
nunmehr mit einem EBIT in H6he von 8 — 10 Mio. € gerechnet. Belastungen aus dem
Ausbau der Vertriebsmannschaft sowie die nach wie vor etwas unter den Erwartungen
liegenden Umsatze mit Eigensoftware haben das urspriingliche Ziel als zu optimistisch
erscheinen lassen. Auch wir haben unsere EBIT-Prognose fur das laufende Geschéfts-
jahr 2019 reduziert. Fir die kommenden Geschéftsjahre orientieren wir uns sowohl beim
Umsatz als auch beim EBIT an die Mehrjahresplanung ,CENIT 2025“. Bis zum Jahr
2025 sollen Umsatzerlése in H6he von 300 Mio. €, Eigensoftwareumsatze in Héhe von
Uber 10 % der Gesamtumsatze sowie eine EBIT-Marge in Héhe von 8 — 10 % erreicht
werden.

Auf Basis der leicht reduzierten Ergebnisprognosen fiir 2019 und des damit angepassten
DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe von 19,85 € (bisher:
20,30 €) ermittelt. Trotz leichter Kurszielreduktion bietet die CENIT-Aktie, beim aktuellen
Aktienkurs in H6he von 13,40 € (XETRA; 06.11 19; 10:49 Uhr), ein hohes Kurspotenzial
und daher vergeben wir unverandert das Rating KAUFEN.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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
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 Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt 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
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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, Uibertragen 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 Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen 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-aq.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) 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 () 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen 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 betrégt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 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 Verdffentlichung 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 mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (ber 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 Veroffentli-
chung zugénglich 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 Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten lber 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 zugénglich 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 hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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
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 (iber 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 fur das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@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 zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine 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



