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Auftragsverschiebungen und geringere  Abrufe von
Grofkunden flihren zu Senkung der EBIT-Guidance

CENIT hat jungst Q3-Zahlen vorgelegt, die im Rahmen unserer Prognosen lagen.
Gleichzeitig erwartet der Vorstand angesichts mehrerer schwéchelnder Endmdrkte ein
schwdcheres Q4, sodass die FY-EBIT-Guidance gesenkt wurde. Zudem rechnen wir
aktuell mit einem Ausfall der Dividende fur das GJ 2024 und nur mit kleineren
Ubernahmen in 2025, fur die u.E. ledigl. ein einstelliger Mio.-Betrag geplant sein durfte.

Organisches Umsatzwachstum fortgesetzt: In Q3 konnte CENIT seinen Umsatz um
13,6% yoy von 45,8 Mio. EUR auf 52,1 Mio. EUR steigern. Der Grofteil des Wachstums ist
dabei auf die Ubernahmen von CCE sowie Analysis Prime zurtckzufihren, die in Q3 4,8
Mio. EUR zu den Erlésen beisteuerten. Das organische Umsatzwachstum in Q3 belief sich
daher u.E. auf 3,1% yoy. Der Auftragsbestand lag Ende Q3 bei 76,8 Mio. EUR, was ggu.
Q2/24 (71,3 Mio. EUR) als auch gegenuber dem Vij. (531 Mio. EUR) einer deutlichen
Steigerung entspricht. Diese ist jedoch u.E. primdr auf die Akquisition von Analysis Prime
sowie die Auftragsverschiebungen zurtckfuhren, die sowohl die europdischen als auch
die US-Aktivitaten betreffen. Dadurch wird auch die jungst Ubernommene Analysis
Prime das avisierte Umsatz- und Ergebnisniveau in 2024 nicht erreichen kénnen, sodass
die entsprechende Earn-Out-Komponente entfdllt. Wd&hrend Auftragsstornierungen
bisher nicht erfolgten, beobachtete das Management in Q3 eine Rekordzahl von
Insolvenzen im Kundenkreis. Signifikante Forderungsausfélle werden derzeit nicht
erwartet. Weiter fUhrte CEO Peter Schneck im EC aus, dass sich zuletzt auch die
Nachfrage im Bereich Aerospace eintrlibte, die stark an den Flugzeugauslieferungen
hangt. Gleichzeitig schwdchelt die Automotive-Branche weiterhin auf Seiten der
Zulieferer und nun zunehmend auch auf Seiten der OEM. Die Nachfrage der Defense-
Branche liegt dagegen weiter auf sehr hohem Level, was sich auch 2025 fortsetzen
durfte. Um die um 8,0 Mio. EUR bzw. ~4% erhdhte Umsatz-Guidance fur 2024 zu
erreichen, bendtigt CENIT in Q4 Erlése i.H.v. 53,6 bis 58,6 Mio. EUR (Vj.: 51,4 Mio. EUR), was
wir aufgrund der anorganischen Effekte von CCE und Analysis Prime (MONe: 4,0 Mio.
EUR) fur erreichbar halten.

Q3-EBIT konstant - Q3-EBITDA steigt deutlich zweistellig: Wahrend das Q3-EBIT mit 2,0
Mio. EUR aufgrund von héheren PPA-Abschreibungen auf Vorjahresniveau lag, stieg das
EBITDA um 23,9% yoy von 3,7 auf 4,6 Mio. EUR. Nach 9M stand ein EBIT von 4,0 Mio. EUR
(Vj: 3,6 Mio. EUR) in den Blichern. Um die angepasste FY-EBIT-Guidance (8,0 - 8,5 Mio.
EUR) zu erreichen, muss CENIT daher in Q4 ein EBIT von 4,0 bis 4,5 Mio. EUR erzielen, was
unter dem Vorjahresniveau von 4,9 Mio. EUR liegt. Aufgrund des von uns erwarteten
positiven EBIT-Beitrags von CCE und Analysis Prime i.H.v. 0,4 Mio. EUR gehen wir in Q4/24
von einem EBIT i.H.v. 4,1 Mio. EUR und damit dem Erreichen der neuen Guidance aus.

Prognosen angepasst: Aufgrund der Verschlechterung mehrerer Absatzmdrkte und der
anhaltenden Auftragsverschiebungen passen wir unsere Prognosen flr 2025ff. an. Diese
reflektieren fur 2025 ein geringeres organisches Wachstum iH.v. 2,5% und insgesamt
keine Verbesserung des aktuellen Umfelds in den ndchsten 12 Monaten.
Dementsprechend haben wir unsere EBIT-Prognose fur 2025 von 17,4 auf 12,1 Mio. EUR
gesenkt, was auf hoher als erwartete PPA-Abschreibungen sowie von uns in 2025
erwartete Effizienzmalnahmen zurlckzuflhren ist. Weiter auf der nichsten Seite ->

Geschdftsjahresende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 162,2 184,7 207,1 227,4 235,0
Ver&nderung yoy 11,0% 13,9% 12,1% 9,8% 3,3%
EBITDA 1,9 16,4 17,4 22,4 25,4
EBIT 6,3 9,2 8,1 12,1 14,9
JahresUberschuss 6,3 4,5 315 6,0 8,0
Rohertragsmarge 55,9% 58,3% 58,7% 60,5% 61,0%
EBITDA-Marge 7,4% 8,9% 8,4% 9,8% 10,8%
EBIT-Marge 3,9% 5,0% 3,9% 5,3% 6,3%
Net Debt 13,8 25,0 19,6 10,4 35
Net Debt/EBITDA 12 15 11 0,5 0,1
ROCE 14,3% 14,3% 1,7% 18,0% 23,5%
EPS 0,75 0,54 0,41 0,72 0,96
FCF je Aktie 0,79 -0,02 0,77 118 1,66
Dividende 0,50 0,04 0,00 0,75 0,80
Dividendenrendite 5,5% 0,4% 0,0% 8,2% 8,8%
EV/Umsatz 07 0,6 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 8,9 6,5 6,1 4,8 4,2
EV/EBIT 16,9 1,6 13,2 8,9 7,2
KGV 12,1 16,9 22,2 12,6 9,5
KBV 18 18 16 14 14

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 9,10 EUR
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Auf Ebene des EBITDA, das u.E. das geeignetere Profitabilitdtsmaf darstellt, erwarten wir
in 2025 ausgehend vom prognostiztierten EBITDA 2024 iH.v. 17,4 Mio. EUR eine deutliche
Steigerung auf 22,4 Mio. EUR (zuvor: 27,2 Mio. EUR). Unsere angepassten Prognosen
implizieren somit weiterhin eine signfikante Ergebnissteigerung in 2025.

Auf Basis des aktuellen Aktienkurses i.H.v. 9,10 EUR ergibt sich ein Enterprise Value von
106,8 Mio. EUR und somit fur 2025 ein erwartetes EV/EBITDA—MuIithe von 4,8. Der
Vorstand geht flr 2025 von einem hoheren EBITDA aus, da vom Erreichen des unteren
Endes der angestrebten EBIT-Marge von 8% - 10% in 2025 ausgegangen wird, sodass
sich eine noch attraktivere Bewertung ergeben wirde. Die Verschuldung des
Unternehmens bleibt mit einer Nettofinanzverschuldung (exkl. Leasing) von 22,6 Mio.
EUR und einer Zinslast von ca. 2,6 Mio. EUR u.E. unproblematisch.

Fazit: CENIT sieht sich derzeit schwdéchelnden Endmdrkten ausgesetzt. In unseren
Prognosen berUcksichtigen wir nunmehr keine kurzfristige Verbesserung der aktuellen
Nachfragesituation. Trotz unserer gesenkten Ergebniserwartungen durfte CENIT das
EBITDA im ndchsten Jahr u.E. wieder zweistellig steigern kénnen. Die aktuelle Bewertung
(EV/EBITDA 2025e: 4,8x) unterstellt dabei U.E. einen Ergebnisriickgang. Wir bestétigen
unser Rating mit einem reduzierten Kursziel von 21,00 EUR.

Comment | 2



CENIT AG imontega

Unternehmenshintergrund

Die CENIT AG ist ein international tdtiger Digitalisierungsspezialist rund um die Bereiche
Product Lifecycle Management (PLM) und Enterprise Information Management (EIM).
Als einer der weltweit groften Value Added Reseller des Softwareherstellers Dassault
Systemes bietet CENIT seinen Kunden im PLM-Bereich neben der Dassault-Software
ganzheitliche Beratungsdienstleistungen, kundenspezifische Zusatzentwicklungen und
die anschlieende Applikationsbetreuung an. Darlber hinaus vertreibt das
Unternehmen eigene Softwarelésungen, die beispielsweise die Verbindung der Dassault
Systémes- und SAP-Plattformen erlauben oder die digitale Planung von
FertigungsstraRen sowie Roboterprogrammierung ermdéglichen.

Im Bereich EIM konzentriert sich CENIT auf die Dokumentenlogistik bzw. das
Informationsmanagement und bietet u.a. die Software CENIT ECLISO an, die auf den
Lésungen des langjahrigen strategischen Partners IBM aufsetzt. Zudem unterstitzt das
Unternehmen seine Kunden beispielsweise mit umfangreichen Business Intelligence-
und Predictive Analytics-Leistungen.

Sektor Software
Ticker CSH
Mitarbeiter 893

Umsatz 184,7 Mio. Euro
EBIT 9,2 Mio. Euro
EBIT-Marge 5,0%
Kernkompetenz

Vollintegrierter Digitalisierungsspezialist mit Fokus auf die
europdische Industrie mit Fremd- und Eigensoftware, Beratung
und sonstigen Dienstleistungen entlang des gesamten
Produktzyklus

Standorte stuttgart (Hauptsitz) und 12 weitere in DE, Waterloo (BE), Suzhou
(cN), 7 Niederlassungen in Frankreich, CD Houten (NL), Bukarest
& lasi (ROM), Effretikon & Yeverdon-les-Bains (CH), Auburn Hills

(usa)

Kundenstruktur Fokus auf Unternehmen aus der Automobil-, Fertigungs- und
Aerospace-Industrie (kumuliert 65% in 2023)

Quelle : Unternehmen, MON Stand: Geschdftsjahr 2023

Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Grundung des Unternehmens durch funf ehemalige IBM-Mitarbeiter

Bérsengang am neuen Markt, Notiz an der Frankfurter Bérse

Markteintritt Schweiz und Grandung einer lokalen Tochtergesellschaft

Einstieg in den nordamerikanischen Markt und Start der Airbus-
Geschdéftsbeziehung

SAP-Partnerstatus und Wechsel in den Prime Standard der Deutschen Bérse

Einstieg in den rumdnischen Markt

ErschlieBung des franzésischen Marktes und Grindung des Joint Ventures
CENProCS AlRliance mit zwei weiteren Software-Unternehmen, welches den
gemeinsamen GroRkunden Airbus bedient

Grundung der japanischen Tochtergesellschaft CENIT Japan

CENIT steigt durch Akquisition von Keonys zum weltweit gréBten Dassault
Systemes-Partner auf

Einstieg des aktuellen Grofaktiondrs PRIMEPULSE SE
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Einstieg in den chinesischen Markt und Grindung von CENIT China

Managementwechsel (CEO zum Januar, CFO zum Oktober)

Verkauf der japanischen Gesellschaft und Abschluss eines Master Reselling-
Vertrags mit Argo Graphics fur die FASTSUITE Software

Organisationsstruktur

In der Organisationsstruktur des Konzerns fungiert die in Stuttgart anséssige CENIT AG
als Dachgesellschaft. Daneben werden insgesamt acht weitere Landesgesellschaften
betrieben, die Uberwiegend zur Steuerung des jeweiligen nationalen Geschdfts dienen.
Die zwei verbleibenden Unternehmen mit Sitz in Deutschland befinden sich nur anteilig
im Besitz von CENIT, wobei die CenProCS nur als JV-Vehikel dient und keine Umsdtze
bzw. Gewinne verzeichnet. Den Erwerb aller ausstehenden Anteile der ISR hat CENIT
durch vereinbarte Long Call- und Short Put-Optionen gesichert.

cenit
g

ISR Information CENIT France
Products AG SARL

CENIT North
America Inc.

CENIT Software
Technology Co.,
Ltd.

CenProCS Keonys CENIT AG

AlRliance GmbH Belgique SPRL (Schweiz)

Analysis Prime
LLC

Keonys NL BV CENIT SRL

ABCInformatio-
nstechnologie
GmbH

Pl Informatik
GmbH

CCE b:digital

GmbH Co. KG

@ Deutschland @ Rest of Europe @ Rest of World

Quelle: Unternehmen

Geschdftsmodell und Segmentbetrachtung

CENIT klassifiziert seine Geschdftstatigkeit in die Segmente Product Lifecycle
Management und Enterprise Information Management.

1) Segment Product Lifecycle Management (Umsatzanteil 2023: 78%)

Ein PLM-System bildet das digitale Herz eines Industrieunternehmens und dient von der
Produktentstehung Uber die Fertigung bis hin zum Recycling als zentrale Quelle far
sémtliche produktbezogenen Daten. Daneben ermdglicht die Software das virtuelle
Designen bzw. Konstruieren von Produkten, bevor diese physisch gebaut werden.
Dardber hinaus kénnen umfangreiche realitdtsgetreue virtuelle Simulationen
durchgefuhrt werden, um beispielsweise bestimmte Produkteigenschaften auch ohne
den Bau physischer Prototypen zu testen.

Die Geschdftsaktivitdten im PLM-Segment untergliedert CENIT in die folgenden vier
Bereiche:

« 3DS Solutions (Segmentcmteil MONe: 75%): Mit einem Umsatzvolumen von rund 100
Mio. Euro in 2022 stellt dieser Geschdftsbereich die umsatzstérkste Business Unit des
Konzerns dar und bundelt sédmtliche Leistungen rund um die Software des
strategischen Partners Dassault Systemes, dem Weltmarktfhrer im Bereich der 3D-
und Product Lifecycle Management-Lésungen. Als Value Added Reseller hat sich
CENIT als ganzheitlicher Digitalisierungspartner positioniert. Zu den Kunden CENITs
z&hlen unter anderem BMW, Airbus, Mercedes Benz, MTU Aero Engines und Liebherr.
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« SAP-PLM (Segmentanteil MONe: 11%): Neben dem Dassault-Geschdift verfugt CENIT
Uber eine strategische Partnerschaft mit SAP und hat u.a. eine eigene
Softwarelésung fur die Verbindung der Plattform-Welten von Dassault Systémes und
SAP geschaffen. Durch die Verkntpfung der beiden Systeme und den permanenten
Abgleich der Daten werden Inkonsistenzen und deren Ursachen unmittelbar
ersichtlich, sodass eine Prozess- und Datenkontinuitdt der Systeme geschaffen wird.
Da eine fehlerfreie hochqualitative Datenbasis als Voraussetzung einer modernen,
(teil-)automatisierten Fabrik gilt und die adressierten Fertigungsunternehmen
Uberwiegend mit dem ERP-System SAP arbeiten, stellen die SAP-PLM-Lésungen eine
wichtige Ergdnzung zum 3DS Solutions-Segment dar. Hierbei ist zu betonen, dass
weder Dassault noch SAP vergleichbare Produkte anbieten. Vielmehr ist CENIT nach
eigenen Angaben das weltweit einzige Unternehmen, das mit seinen Ldsungen auf
den Preislisten beider Softwarepartner vertreten ist. Neben der bloRen Software
Ubernimmt CENIT far seine Kunden ebenso die Integration und Schulung der
Mitarbeiter rund um die Softwarelésungen durch.

. Digital Factory Solutions (Segmentanteil MONe: 8%): Das Geschdftsfeld DFS
umfasst die 3D-Simulationsplattform FASTSUITE und ganzheitliche
Beratungsdienstleistungen rund um die eigene Software, welche die virtuelle
Simulation von  Fertigungsprozessen und Produktionssystemen (sogenannter
digitaler zZwilling) sowie die herstellerunabhdngige Offline-Programmierung von
Industrierobotern ermdéglicht. Dadurch kénnen Unternehmen bereits vor dem
physischen Bau der Produktionsanlagen unterschiedliche Anordnungen der Roboter
testen, Kollisionen dergleichen im Voraus erkennen bzw. vermeiden sowie etwaige
Fehler im Fertigungsprozess durch die virtuelle Inbetriebonahme der gesamten
Fabrikanlage identifizieren.

Benutzeroberfl&iche FASTSUITE

EEEEEEO 3. 3 ENDEDER A

Quelle: Unternehmen

- Digital Business Services (Segmentanteil MONe: 6%): Da die hochkomplexe PLM-
Software die B2B-Kunden auch nach der Implementierung und initialen Schulung weiter
vor Herausforderungen stellt und IT-Ressourcen benétigt, bietet CENIT eine fortlaufende
Betreuung an. Diese Application Managed Services (AMS) umfassen sowohl den
Betrieb, die Wartung und die fachliche Unterstitzung der Auftraggeber. Der grofte
Kunde im Bereich DBS ist Airbus, fur den CENIT u.a. die weltweite Betreuung der PLM-
Systeme als globaler AMS-Partner Gbernimmt.
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2.) Segment Enterprise Information Management (Umsatzanteil 2023: 22%)

Das umsatztechnisch deutlich kleinere Segment Enterprise Information Management
(EM) Dbundelt die Aktivitaten rund um  die Dokumentenlogistik und das
Informationsmanagement.  Grundsdtzlich  ermdglicht  ein EIM-System  die
unternehmensweite, ganzheitliche Verwaltung von strukturierten bzw. unstrukturierten
Informationen und ist dabei gdnzlich unabhdngig von Format, System, Autor oder
Gerdt. Diese Moglichkeit der zentralen Informationsbindelung gewinnt nicht nur
angesichts stetig steigender Datenmengen an Bedeutung, sondern bildet ebenso die
Grundlage fur die anschliebende systematische Analyse der Informationen (Business
Intelligence). Als einer der fuhrenden IBM-Partner Europas fokussiert sich CENIT hierbei
insbesondere auf die Standardsoftware FileNet, auf der das Flagship-EIM-Produkt CENIT
ECLISO basiert. Insgesamt wurden in 2023 etwa 30% der Segmenterlése mit

Softwarelizenzen und ca. 70% mit Service- und Beratungsdienstleistungen rund um das
die Kundenkommunikation

R - = N
_!\YLQ
-~ Te

Dokumenten- und Prozessmanagement, sowie die

Datenanalyse erwirtschaftet.

DIGITAL FACTORY
SOLUTIONS

ENTERPRISE
INFORMATION MGMT

DIGITAL BUSINESS
SERVICI

SOLUTIONS SOLUTIONS

* Fihrender
internationaler #1
Partner von Dassault
Systémes fiir die
3DEXPERIENCE Plattform .
und Nummer 1 Partner

+ #SAP-Partner Nr. 1 fiir
den Design-to-Operate-
Prozess

* Anbieter von CENIT
FASTSUITE E2, einer
fiihrenden 3D-
Simulationsplattform fiir
digitale Zwillinge von

Fer

* Erfahrener Experte fiir
Dokumenten- und
Informationslogistik

* Langjdhriger AMS-
Partner der Airbus-
Gruppe weltweit

fur + Strategischer IBM

Business

Experte fiir Sourcing und
Application Managed

nahtlose

fur Cloud-Losungen

Ganzheitlicher Berater
und Integrator fir den

Geschéftsprozesse auf
Basis der Plattformen
von Dassault Systemes
und SAP

Partner

* Konzeption und

Implementierung von
Digitalen Fabriklésungen

Services (AMS) zur
Verbesserung der
operativen Exzellenz
unserer Kunden

gesamten und Beratungs-
Produktlebenszyklus dienstleistungen
Partner Platinum Partner
Quelle: Unternehmen
Auf Ebene der Leistungsarten erwirtschaftete CENIT 2023 rund 50% seiner Erlése mit dem
Verkauf von Fremdsoftware, 40% mit Beratungs- und Servicedienstleistungen und
knapp 10% mit eigenen Softwareprodukten. Nachdem die Erlése coronabedingt (u.a.
Streichung bzw. Klrzung von IT-Budgets) zurlickgingen, erwarten wir in 2024 mit 200,7
Mio. Euro einen Umsatzrekord, der teilweise auf die getdtigten Zuk&ufe in 2022 und 2023
zurlckzufihren ist. Auch auf Ergebnisebene verzeichnete CENIT wdahrend der
Coronakrise deutliche Ruckgdnge und befindet sich derzeit in einer Reorganisation, die
u.a. ein Effizienzprogramm umfasst. Fir 2024 erwarten wir ein deutlich steigendes EBIT
i.H.v. 12,0 Mio. Euro.
Konzernumsatzentwicklung Konzern-EBIT-Entwicklung
(in Mio. Euro) (in Mio. Euro)
250  119% 106% I
- 1,1% 0,6% -———-—
-0 14 3% - & 5,3% 5,4%
200 S~ll-" 184,7 e m—— 13% 5,0% 6,0%
169,5 171,5 20% 12 ~o e W 3% _ -
16,4 146,1 Le2 9,2 So--7 - 9,2
150 =24 ' . 90 : - : 2,0%
17,7
49,8 49,5 74,4 ~
’ 108 60% 6,2 6,3
100 > 6 -2,0%
100% >0
50 104,3 105,6 885 92,7 - 3 . -6,0%
0 140% 0 -10,0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
. Fremdsoftware B Beratung & Service EBIT = = = EBIT-Marge

CENIT Software = = -Umsatzwachstum

Quelle: Unternehmen, Montega
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Absatzregionen und Kundenstruktur

Kundenstruktur CENITs in 2023 Umsatz nach Region

(in % vom Umsatz) (in Mio. Euro)
. 120
Chemie, Pharma, Medizin 2% ‘\50"5?59 6%
N

N

120
. 99
Energie & Versorger 5% - 91
- ‘ 90 80 84
Offentl. Dienst 4% . Automotive 30%
IT & Telekommunikation 4%- . 60
47
Handel 4% . 36 34 38 40
30 22
Finanzdienstleister 10% 11 18 ; 20 7 17 7 18 .
1 1 1
o _ m' - - m°

Fertigung 17%
2019 2020 2021 2022 2023

Aerospace 18% m Deutschland m Frankreich Restliches Europa m Nordamerika m Asien

Quelle: Unternehmen

CENIT ist mit Uber 28 Standorten in acht Ladndern fur mehr als 6.000 Kunden aktiv.
Regional betrachtet ist Deutschland mit einem Umsatzanteil von 65% der wichtigste
Absatzmarkt des Unternehmens und gewann in den letzten Jahren zunehmend an
Bedeutung. Durch die Mitte 2017 getdtigte Akquisition des franzésischen Wettbewerbers
Keonys erzielt das Unternehmen rund 23% seiner Umsdtze in Frankreich. Weitere
wesentliche Markte stellen die Schweiz (4%) und Nordamerika (4%) dar, deren
Bedeutung jedoch in den letzten Jahren abgenommen hat. Durch den Verkauf der
japanischen Tochtergesellschaft in 2023 hat der Konzern sein Asien-Exposure nahezu
vollsténdig zurtckgefahren und setzt vielmehr auf den neuen Partner Argo Graphics,
der "japanischen CENIT".

In Bezug auf die Kundenstruktur dominieren klassische Industrieunternehmen der
Branchen Automotive, Aerospace und Fertigung, die fir 65% der Umsdtze stehen. Die
EIM-L&ésungen CENITs finden dagegen vorzugsweise in der Finanzbranche, dem Handel
oder bei Versorgern Anwendung.

M&A-Historie

In der Vergangenheit hat CENIT Uberwiegend kleine Ubernahmen getdtigt, um das
eigene Produktportfolio oder die eigene geografische Préisenz zu erweitern. Die einzige
Ausnahme bildete bis 2022 die wegweisende Akquisition der Keonys-Gruppe, durch die
CENIT nach eigenen Angaben zum weltweit gréBten Partner von Dassault Systémes
aufstieg. In Einklang mit der Unternehmensstrategie wurde Anfang 2022 die, gemessen
am Kaufpreis, grokte Ubernahme in der Konzerngeschichte vollzogen, welche die Basis
fur das avisierte Wachstum im Segment EIM legen soll. Kurz- und mittelfristig ist geman
Unternehmensstrategie mit weiteren Zuk&ufen zu rechnen, um die ambitionierten
Mittelfristziele zu erreichen.

Akquisition Datum Kaufpreis Anteil
CAD scheffler GmbH 27.12.2007 1,895 Mio. Euro 100,00%
Die CAD Scheffler GmbH hat sich als Anbieter von PLM-Systemifsungen auf die Software von Dassault
Systémes spezialisiert. Das Unternehmen enwirtschaftete 2008 ca. 24 Mio. Euro Umsatz bel einem EBIT
wvon 0,3 Mio. Euro.

Conunit GmbH 01.07.2010 2,682 Mio. Euro 100,00%

Die conunit GmbH erbringt Services im Bereich Business Optimization & Analytics und erwirtschaftete im

Geschdftsjahr 2010 einen Umsatz von 4,0 Mio. Euro bel einem leicht negativen EBIT in Hohe von -0,151
Mio. Euro,
Transcat PLM AG 16.05.20M 1,035 Mie. Euro 100,00%

Die Ubemahme der Dassault Systémes-Tochter Transcat wurde 2011 zur Stdrkng des PLM-Segmentes
vollzogen. Das Unternehmen erzielte im Jahr 2011 Erlése von 5,5 Mio. Euro bel einem positiven Ergebnis.
SPI Numérique SARL 06.03.2014 0,547 Mio. Euro 100,00%
Mit der Ubernahme des franzésischen Softwareunternehmens und Dassault Systémes Partner SPI
Numérique konnte CENIT seine lokale Marktprdsenz weiter stérken und das Produktportfolio um die
unternehmenseigene Software cenitSPIN erweitern.

Coristo GmbH 01.01.2016 0,351 Mio. EUR 51,00%
Die Coristo GmbH ist ein flhrendes Beratungsunternehmen im Bereich SAP Produktstrukiur Management.
Im Mai 2022 erwarb die CENIT-Gruppe die verblelbenden 49% der Anteile far 16 Mio. Euro und vollzog

hierdurch die vollsténdige Ubernahme des Unternehmens.
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Keonys S.A.S 01.07.20M7 6,278 Mio. Euro 100,00%
Das franzosische Softwarehaus Keonys ist mit rund 160 Mitarbeitern und einem Jahresumsatz von ca. 56
Mio. Euro einer der gréRten Iintegratoren und Reseller der Dassault Systémes-Losungen. Durch die
Akguisition steigt CENIT seinerseits zum weltweit groften Value Added Reseller des franzésischen PLM-
Softwarehauses und europdaischem Marktfdhrer far Product Lifecycle Management-Software auf.

SynOpt GmbH 01.07.2017 -0,152 Mio. Euro 55,00%
Die SynOpt GmbH ist ouf Simulationen im Bereich der Strukturanalyse, Zerspannung und
Metallumformung spezialisert und setzt hierbel technologisch auf die Losungen von Dassault Systémes
und der Scientific Forming Technologies Corporation. Die ersten 55% der Anteile wurden zu einem Preis
unterhalb der liguiden Mittel erworben. Zum 1. Januar 2020 erwarb die CENIT-Gruppe die restlichen 45%
der Anteile far 0,2 Mio. Euro.

ISR Information Products AG 03.04.2022 26,327 Mio. Euro 74,90%
Mit der Akguisiion der ISR wverstdrkt CENT den Geschdftsbersich Dokumenten- und
Informationsmanagement erheblich. Das Unternehmen beschaftigt 200 Mitarbeiter und verflgt Gber
sechs Standorte in Deutschland. In 2021 erzielte ISR einen Umsatz von 22,8 Mio. Euro bel einem EBIT von 3,2
Mio. Euro. CENIT verfagt Gber Vorkaufsrechte und Kaufoptionen, die eine Aufstockung auf 100% der Anteile
erlauben.

Magic Engineering SRL H2f22 0,65 Mio. Euro Asset Deal

burch die Ubernahme der auf PLM-Lésungen spezialisierten Gesellschaft Magic Engineering weitet CENIT
seine globale Prasenz weiter aus. Hierbel gewinnt das Unternehmen zwel Standorte und diverse Kunden
in Rumdnien hinzu.

mip Management Informations

Partner GmbH 01.01.2023 1,732 Mio. Euro 100,00%

Die mip GmibH ist ein im DACH-Raum tatiger Spezialist in den Bereichen Datenmanagement und -
analyse, Softwareentwicklung sowie Betrieb von IT-Infrastruktur und Applikationen. mip fokussiert sich
hierbel primdr auf IBM-Losungen, beschaftigt rund 30 Mitarbeiter und erwirtschaftete 2023 einen
Jahresumsatz von 4,3 Mio. Euro. Neben dem bereits geaohiten Kaufprels LH.v. 1,732 Mio. Euro besteht eine

variable Earn Out-Vereinbarung deren Hohe sich auf 0,8 Mio. Euro beldauft.
Pl Informatik GmbH 06.07.2023 3,551 Mio. Euro 100,00%

Die PI Informatik GmibH ist ein in Berlin ansdssiger Spezialist in den Bereichen SAP und Cloud-
Infrastrukturldsungen.  Darlber  hinaus  ist  das  Unternehmen  in der  auftragsbezogenen
Softwareentwicklung tétig. Mit einem Jahresumsatz von 3,6 Mio. Euro und 30 Mitarbeitern wird das
Unternehmen insbesondere das SAP-Segment der CENIT AG verstdrken. Neben dem Kaufpreis besteht
eine variable Earn-out Vereinbarung in Hohe von 0,5 Mio. Euro.

ACTIVE BUSINESS CONSULT

Informationstechnologie GmbH 31.07.2023 2,182 Mio. Euro 60,00%

Mit der Ubetnahme des in Wien ansdssigen SAP-Dienstleisters verfgt CENIT nun nicht nur Ober eine
eigene geografische Présenz in Osterreich, sondern erweitert insbesondere seine personelle SAP-
Resourcen um 12 Mitarbeiter sowie um ein Gber 70 Personen starkes Expertennetzwerk, das im Rahmen
der Projekte eingesetzt werden kann. Der Jahresumsatz der Gesellschaft beléuft sich auf 5,1 Mio. Euro.

CCE budigital GmbH&Co. K& 03.01.2024 0,809 Mio. EUR 60,00%
Die CCE ist ein in Bissendorf bel Osnabrick anséssiger Dassault-Partner, der sich seit 1996 auf die
ganzheitliche Beratung sowie Software-Migration im CAD- und PLM-Bereich spezialisiert hat Das
Unternehmen betreut rund 500 Kunden aus der DACH-Region (Z.B. CLAASEN, Miele). Der Mittelabfluss aus
dem fixen Kaufprels betrug 0,8 Mio. EUR, wobel ebenso eine Earm-0Out-Vereinbarung geschlossen wurde.
Der Jahresumsatz betrégt co. 5 Mio. EUR.

Analysis Prime LLC 17.07.2024 MONEe: 16,8 Mio. EUR 60,00%
Das in 2018 gegrindete US-Unternehmen Analysis Prime zdhlt zu den flhrenden SAP-Analytics-Playern
der Welt. Dabel liegt der Fokus auf der Analyse kritischer Unternehmensprozesse mithilfe von SAP-Tools
wie z.B. der SAP Analytics Cloud. Analysis Prime erzielt mit 72 Mitarbeitern einen Jahresumsatz von Gber 25
Mio. USD und u.E. eine EBIT-Marge von 17% auf. Mit der Ubernahme stérkt CEMIT gleichzeitig sein US- sowie
das SAP-Geschdft und wird operativ von der Kooperation zwischen der ISR, die ebenso rd. 50 Experten in

kemplementéren SAP-Analytics-Bereichen beschaftigt, profitieren.

Quelle: Unternehmen
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Management

Das Unternehmen wird derzeit von einem zweiképfigen Vorstandsteam geleitet.

Peter Schneck (CEO) ist seit Oktober 2021 Mitglied des
Vorstands der CENIT-Gruppe und ubernahm ab Januar 2022
den Posten des CEOs. Neben dem weltweiten operativen
Geschdft verantwortet er die Bereiche Investor Relations und
Marketing. Nach seinem Jurastudium sammelte Schneck
umfangreiche  (Management-)Erfahrung  in mehreren
international agierenden Softwareunternehmen und erwarb
parallel einen MBA-Abschluss. Zu seinen jungsten beruflichen
Stationen zdhlt seine Tdatigkeit als CEO der zu Constellation
Software gehérenden Trapeze Group, wobei er zeitgleich die
Funktion des Portfolio Leaders Ubernahm und fur diverse M&A-
Transaktionen  einer Business Unit des kanadischen
Unternehmens verantwortlich war. Nach seiner Tatigkeit bei
Constellation Software arbeitete Schneck als CFO der
DATAGROUP SE, wo er ebenso das M&A-Ressort steuerte und
mehrere Ubernahmen begleitete.

Axel Otto (CFO) trat der CENIT-Gruppe im Januar 2024 bei
und verantwortet die Ressorts Finanzen & Controlling, IT und
Personal. Zuvor arbeitete der Diplom-Kaufmann Uber funf
Jahre als Finanzvorstand der international agierenden und auf
Business Integration und IT spezialisierten Seeburger AG. Nach
seinem Studium sammelte Herr Otto umfangreiche Erfahrung
in der Steuerberatung sowie der Wirtschaftsprifung und war
u.a. far Deloitte tatig, ehe er zum Industrieunternehmen Hdarter
Stanztechnik wechselte, fur das er ebenfalls als Finanzchef
tatig war. Insgesamt verfugt er damit sowohl Uber ein tiefes
Versténdnis der Software- und IT-Branche als auch fur die
Herausforderungen der Uberwiegend industriellen CENIT-
Kunden.

Aktiondrsstruktur

Die CENIT AG hat 8.367.758 Inhaberaktien ausgegeben. GréRter Einzelaktiondr ist mit
28,1% die PRIMEPULSE SE. Daruber hinaus hdlt die Fondsboutique Mainfirst knapp 5,0%.
Auf die LLBW Asset Management entfallen weitere 5,6% der Aktien (davon von 4,0% auf
5,1% in 2023 oufgestockt), wdhrend Vorstéinde und Aufsichtsréte insgesamt 0,7% halten.
Die verbleibenden 60,6% befinden sich im Streubesitz.

Aktiondrsstruktur

PRIMEPULSE SE

281%
Mainfirst
Streubesitz 50%
60,6% LBBW Asset Management

\ 5,6%

Management & AR 0,7%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e Te’\';::‘:;
Umsatz 2071 227,4 235,0 244,4 254,3 263,5 272,1 277,5
Verdnderung 12,1% 9,8% 3,3% 4,0% 4,0% 3,6% 3,3% 2,0%
EBIT 8,1 12,1 14,9 17,5 23,1 24,0 24,8 22,5
EBIT-Marge 3,9% 5,3% 6,3% 7.2% 9,1% 9,1% 9,1% 8,1%
NOPAT 5,7 8,4 10,4 12,2 16,2 16,8 17,3 15,7
Abschreibungen 9,3 10,3 10,5 10,7 9,9 10,1 10,3 7,2
in % vom Umsatz 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 3,9% 3,9% 3,8% 2,6%
Liquiditdtsverdanderung
- Working Capital -1,6 -1,5 0,4 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,4
- Investitionen -6,1 -6,3 -6,5 -6,7 -6,6 -6,9 =71 -7,2
Investitionsquote 2,9% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Ubriges -19,1 -1,8 -2,0 -2,2 -2,3 -2,5 -2,8
Free Cash Flow (WAcc-Modell) -1,8 9,2 12,9 14,5 18,5 171 17,5 15,4
WACC 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Present Value -1,6 8,4 10,9 1,3 13,3 1,3 10,7 135,8
Kumuliert -1,6 -3,3 7,6 18,9 321 43,5 54,1 189,9
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 5,7%
Total.present VD (@) ekl Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 4,7%
TerrrTlnoI Value 1358 Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 7% o
Verbindlichkeiton 40,9 Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 5,7%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 7%
Liquide Mittel 24,3
Eigenkapitalwert 173,3 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 81%
Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (uio.) 837 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Eur) 20,71 8,86% 17,47 18,39 18,90 19,46 20,69
+Upside [ -Downside 128% 8,61% 18,21 19,21 19,77 20,38 21,74
Aktienkurs (EUR) 9,10 8,36% 19,00 20,10 20,71 21,37 22,88
811% 19,85 21,05 21,72 22,46 24,13
Modellparameter 7,86% 20,76 22,08 22,82 23,64 25,50
Fremdkapitalquote 40,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 5,0% WACC 7,60% 7,85% 8,10% 8,35% 8,60%
Marktrendite 9,0% 8,86% 17,98 18,44 18,90 19,37 19,83
risikofreie Rendite 2,50% 8,61% 18,80 19,29 19,77 20,26 20,74
8,36% 19,68 20,20 20,71 21,22 21,74
Beta 140 8,11% 20,64 2118 21,72 22,27 22,81
WACC 8.4% 7,86% 21,67 22,25 22,82 23,40 23,98
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 10




CENIT AG imontega

GA&YV (in Mio. EUR) CENIT AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 146,1 162,2 184,7 2071 227,4 235,0
Bestandsverdnderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 146,1 162,2 184,7 2071 227,4 235,0
Materialaufwand 68,6 715 77,0 85,6 89,7 91,7
Rohertrag 77,5 90,6 107,7 121,5 137,7 143,3
Personalaufwendungen 59,7 67,3 78,6 87,5 98,1 100,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8,9 12,6 15,4 18,2 18,4 18,8
Sonstige betriebliche Ertrége 2,3 14 2,9 1,6 12 1,3
EBITDA n3 1n,9 16,4 17,4 22,4 25,4
Abschreibungen auf Sachanlagen 4,1 4,3 4,8 58 58 6,0
EBITA 7,2 7,7 1,6 1,6 16,6 19,4
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 10 14 2,4 &5 4,5 45
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 6,2 6,3 9,2 8,1 12,1 14,9
Finanzergebnis 0,3 2,9 -2,4 -2,2 -2,5 -2,4
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 6,5 9,2 6,8 5,9 9,6 12,5
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 6,5 9,2 6,8 59 9,6 12,5
EE-Steuern 2,2 2,6 19 18 2,9 38
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdiftstditigkeit 4,4 6,6 4,9 4,1 6,7 8,8
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 4,4 6,6 5,0 41 6,7 8,8
Anteile Dritter 0,1 0,3 0,5 0,7 0,7 0,8
Jahresiiberschuss 4,3 6,3 4,5 3,5 6,0 8,0

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

GA&V (in % vom Umsatz) CENIT AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdnderungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtleistung 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 47,0% 44,1% N,7% 41,3% 39,5% 39,0%
Rohertrag 53,0% 55,9% 58,3% 58,7% 60,5% 61,0%
Personalaufwendungen 40,9% 41,5% 42,5% 42,3% 43,1% 42,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6,1% 7,8% 8,3% 8,8% 8,1% 8,0%
Sonstige betriebliche Ertrége 1,6% 0,8% 1,6% 0,8% 0,5% 0,6%
EBITDA 7,7% 7,4% 8,9% 8,4% 9,8% 10,8%
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,8% 2,6% 2,6% 2,8% 2,6% 2,6%
EBITA 4,9% 4,7% 6,3% 5,6% 7,3% 8,3%
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,7% 0,8% 1,3% 1,7% 2,0% 1,9%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 4,3% 3,9% 5,0% 3,9% 5,3% 6,3%
Finanzergebnis 0,2% 1,8% -1,3% -1,1% -1,1% -1,0%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 4,5% 5,7% 3,7% 2,8% 4,2% 5,3%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 4,5% 5,7% 3,7% 2,8% 4,2% 5,3%
EE-Steuern 1,5% 1,6% 1,0% 0,9% 1,3% 1,6%
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdftstéitigkeit 3,0% 4,1% 2,7% 2,0% 2,9% 3,7%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahrestiiberschuss vor Anteilen Dritter 3,0% 4,1% 2,7% 2,0% 2,9% 3,7%
Anteile Dritter 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Jahresiiberschuss 2,9% 3,9% 2,4% 1,7% 2,6% 3,4%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) CENIT AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstéande 10,3 37,6 47,6 445 40,4 36,3
Sachanlagen 1,9 13,4 13,0 12,9 12,9 12,9
Finanzanlagen 32 10,0 8,3 8,3 8,3 8,3
Anlagevermégen 25,4 61,0 68,9 65,6 61,6 57,5
Vorrdte 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 24,7 26,0 35,4 39,7 42,4 43,1
Liquide Mittel 26,4 19,9 24,3 29,8 39,0 45,8
Sonstige Vermdgensgegenstande 16,3 20,0 24,9 26,1 27,3 27,8
Umlaufvermégen 67,4 66,0 84,7 95,5 108,6 16,7
Bilanzsumme 92,8 127,0 153,6 161,2 170,2 174,2
PASSIVA

Eigenkapital 42,9 42,8 42,3 46,2 52,7 55,1
Anteile Dritter 0,8 2,0 2,7 2,7 2,7 2,7
Ruckstellungen 2,0 15 2,2 2,2 2,2 2,2
Zinstragende Verbindlichkeiten 10,6 32,8 48,5 48,5 48,5 48,5
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 6,0 1,2 13,2 14,2 15,6 16,1
Sonstige Verbindlichkeiten 30,5 36,8 44,7 475 48,5 49,6
Verbindlichkeiten 49,2 82,3 108,6 12,4 14,8 16,4
Bilanzsumme 92,8 127,0 153,6 161,2 170,2 174,2

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) CENIT AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegensténde 1,1% 29,6% 31,0% 27,6% 23,7% 20,8%
Sachanlagen 12,8% 10,5% 8,5% 8,0% 7,6% 7,4%
Finanzanlagen 3,5% 7,9% 5,4% 51% 4,9% 4,7%
Anlagevermdégen 27,4% 48,0% 44,8% 40,7% 36,2% 33,0%
Vorrate 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 26,6% 20,5% 23,1% 24,6% 24,9% 24,7%
Liquide Mittel 28,4% 15,7% 15,8% 18,5% 22,9% 26,3%
Sonstige Vermodgensgegenstéande 17,6% 15,7% 16,2% 16,2% 16,0% 15,9%
Umlaufvermégen 72,6% 52,0% 55,2% 59,3% 63,8% 67,0%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 46,2% 33,7% 27,6% 28,6% 31,0% 31,6%
Anteile Dritter 0,8% 1,5% 1,7% 1,7% 1,6% 1,5%
Ruckstellungen 2,1% 1,2% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
Zinstragende Verbindlichkeiten 11,4% 25,9% 31,6% 30,1% 28,5% 27,9%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 6,5% 8,8% 8,6% 8,8% 9,2% 9,2%
Sonstige Verbindlichkeiten 32,9% 29,0% 29,1% 29,5% 28,5% 28,5%
Verbindlichkeiten 53,0% 64,8% 70,7% 69,7% 67,4% 66,8%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) CENIT AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
JahresUberschuss/ -fehlbetrag 4.4 6,6 5,0 4,1 6,7 8,8
Abschreibung Anlagevermdégen 4,1 4,3 4,8 58 58 6,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 10 14 2,4 &5 4,5 4,5
Verdnderung langfristige Ruckstellungen -0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 6,4 -3,9 0,6 0,7 0,7 0,7
Cash Flow 15,6 7,7 12,8 14,1 17,7 19,9
Verdnderung Working Capital -74 37 -74 -1,6 -1,5 04
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 8,2 1,5 5,4 12,5 16,2 20,3
CAPEX -3,9 -4,9 -55 -6,1 -6,3 -6,5
Sonstiges -0,2 -27,9 -6,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -4,2 -32,8 -12,3 -6,1 -6,3 -6,5
Dividendenzahlung -39 =3 -4,2 =03 0,0 =3
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 21,4 16,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 =0, -0,5 -0,7 -0,7 -0,8
Cash Flow aus Finanzierungstditigkeit -3,9 14,6 1,4 -1,0 -0,7 -7,0
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel 0,1 -6,8 4,5 5,4 9,2 6,9
Endbestand liquide Mittel 26,4 19,9 24,4 29,8 39,0 45,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen CENIT AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 53,0% 55,9% 58,3% 58,7% 60,5% 61,0%
EBITDA-Marge (%) 7,7% 7,4% 8,9% 8,4% 9,8% 10,8%
EBIT-Marge (%) 4,3% 3,9% 5,0% 3,9% 5,3% 6,3%
EBT-Marge (%) 4,5% 57% 3,7% 2,8% 4,2% 5,3%
Netto-Umsatzrendite (%) 3,0% 41% 2,7% 2,0% 2,9% 3,7%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 20,9% 14,3% 14,3% 1,7% 18,0% 23,5%
ROE (%) 10,0% 14,4% 10,0% 7,7% 12,3% 14,4%
ROA (%) 4,6% 4,9% 2,9% 2,1% 3,5% 4,6%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -14,3 13,8 25,0 19,6 10,4 815
Net Debt / EBITDA -1,3 12 15 11 0,5 01
Net Gearing (Net Debt/EK) -0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 0,1
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 4,3 6,6 -0,1 6,4 9,9 13,9
Capex [ Umsatz (%) 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Working Capital / Umsatz (%) 7% 7% 8% 9% 9% 9%
Bewertung

EV/Umsatz 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 9,5 8,9 6,5 6,1 4.8 42
EV/EBIT 17,1 16,9 1,6 13,2 8,9 72
EV/FCF 24,8 16,2 - 16,6 10,8 7,7
KGV 17,8 12,1 16,9 22,2 12,6 9,5
KBV 18 18 18 1,6 14 14
Dividendenrendite 8,2% 5,5% 0,4% 0,0% 8,2% 8,8%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduRerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die far eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdl genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Gbernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollsténdigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persoénliche Einschétzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl fur direkte als auch fur
indirekte Schdaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdngerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements;
(Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemdf MiFID Il (Stand: 06.11.2024):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergutet. Dieses Dokument wurde weitreichend
veroffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuléssiger geringfugiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie o6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausldndischer Medien, die
Montega als zuverléssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gesprdéche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefahrt.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdriicklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anl&ssen, die nach Einschétzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmdRigen Kommentierung von Anléssen im Zusammenhang mit
dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaBstéibe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen
der Montega AG zugrunde liegen, stutzen sich auf allgemein
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche, gegebenenfalls
auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdillt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de [ Tel: +49 40 4 1111 37 80
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Offenlegung

Montega hat verschiedene Malnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es sdmtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer gréRtmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zugdnglich gemacht und danach gedndert.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, fir
die Montega eine Vergltung erhdilt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung tber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
far die Montega eine Vergultung erhdlt.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten fir dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdaften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den néchsten drei Monaten Vergitungen des Unternehmens fir
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergltungen zu bemuhen.

(6) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zustdndige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hdlt zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Montega, der far die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Présentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfur eine Vergutung erhalten.

Unternehmen offenlegung (Stand: 06.11.2024)
CENIT AG 1,89
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Initialstudie) 12.06.2023 13,40 20,00 +49%
Kaufen 05.07.2023 12,75 20,00 +57%
Kaufen 11.07.2023 12,45 20,00 +61%
Kaufen 03.08.2023 12,60 20,00 +59%
Kaufen 03.11.2023 12,05 20,00 +66%
Kaufen 04.12.2023 12,45 20,00 +61%
Kaufen 15.01.2024 13,00 21.00 +62%
Kaufen 09.04.2024 12,70 22,00 +73%
Kaufen 15.05.2024 12,10 22,00 +82%
Kaufen 11.07.2024 11,30 22,00 +95%
Kaufen 19.07.2024 11,80 23,00 +95%
Kaufen 02.08.2024 12,80 23,00 +80%
Kaufen 06.11.2024 9,10 21,00 +131%
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