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Nach der Ubernahme von Graphisoft schaltet die Gesellschaft
nun von Konsolidierung auf Wachstum

Die Zentrale des fin-
nischen Handyher-
stellers Nokia wurde

Welchen Einfluss die Ubernahme von
Graphisoft auf die 2006er Zahlen hat, wis-
sen Anleger erst am 23.03.2007 nach der

Bilanzpressekonferenz. Eines scheint aber mit Software
heute schon sicher: Das Umsatzziel von von Nemetschek
€ 100 (98.8) Mio. ist tibertroffen worden. geplant.

Auch der Jahrestiberschuss mit erwarteten
€ 14.4 (11.7) Mio. sowie das in NJ 1,07
prognostizierte Ergebnis je Aktie von
€ 1.50 (1.21) diirften auch ohne Akqui-
sition erreichbar sein.

b aber auf Grund der neuen Situation

auch die Dividende von € 0.65, wie
in NJ 1/07 erwartet, auf € 0.75 klettern
wird, ist angesichts der Finanzierung der
Ubernahme eher unwahrscheinlich. Das
die Ubernahme so ziigig iiber die Biihne
ging — zwischen Ankiindigung am 21. und
Bekanntgabe am 31. Dezember 2006 la-
gen gerade einmal zehn Tage — konnten
wir beim Verfassen des letzten Kurzbe-
richts nicht absehen. Daher ist eher davon
auszugehen, dass der neue Vorstandsspre-
cher Ernst Homolka, der planmaRig den
in den Ruhestand gegangenen Vorstand
Gerhard Weils zum 31.12.2006 abloste,
die gute Ertragslage nutzen wird, um ein
Polster fiir die Finanzierung zu schaffen.
Wir erwarten aber, dass die Basisdivi-
dende, wie sie Nemetschekwie selbst
bezeichnet, fiir 2006 konstant bei € 0.65
bleibt, was einer Rendite von 2.6 % ent-
spricht

Kaufpreis bis zu € 95 Mio.
Im Herbst 2006 begannen ernsthafte Ge-
sprache zwischen beiden Unternehmen. Im

UNTERNEHMENSDATEN

ersten Schritt erwarben die Miinchner eine
Kauf-Option auf die Aktienmehrheit von
54.3 %. Die Stlicke stammen komplett aus
dem Kreis der Graphisoft-Altaktionare. Das
Grundkapital der Graphisoft ist eingeteilt in
10.6 Mio. Stiickaktien. 5.75 Mio. Stiicke lie-
gen nun bei Nemetschek, die bei einem
Preis je Aktie von € 9.- dafir insgesamt
€ 51.8 Mio. in bar gezahlt haben.

Den freien Aktiondren unterbreitete
Nemetschek am 17.01.2007 ein offentli-
ches Kaufangebot zu denselben Kondi-
tionen, so dass der Kaufpreis bei vollstdn-
diger Ubernahme auf bis zu € 95.4 Mio.
steigen kann. Das ist viel Geld fir ein
Unternehmen, das fiir 2006 Erlose von
etwa € 30 Mio. und ein Betriebsergebnis
von € 6 Mio. ausweisen wird.

Zinsen und Abschreibungen iiber € 10 Mio.
80 % der Transaktion werden Uber einen
Kredit der WestLB finanziert, der Rest aus
eigenen liquiden Mitteln. Bei voller In-
anspruchnahme im Rahmen einer Kom-

plettibernahme errechnet sich daraus
eine Kredithche von mehr als € 76 Mio.,
die die Bilanz des bisher schuldenfreien
Unternehmens verkraften kann. Die zu
leistenden Zinsen dirften die Grenze von
€ 4 Mio. aber lbersteigen und den Jahres-
Uiberschuss in den kommenden Jahren be-
lasten.

Hinzu kommen Abschreibungen, u. a.
auf den Kundenstamm oder auf Software-
lizenzen in nicht unbetrdchtlicher Hohe.
Selbst wenn Nemetschek einen sehr kon-
servativen Bilanzansatz wahlt und ab-
schreibt, was nach der neuen Rechnungs-
legung IFRS erlaubt ist, um zu einem
moglichst niedrigen Wert und damit ein-
hergehenden kleinen Risiko zu kommen,
dirften mehr als € 6 Mio. anfallen. Wir
gehen auf Grund der bisherigen Bilanz-
politik von Nemetschek von einem solch
konservativen Ansatz aus. In der Summe
bleiben somit mehr als € 10 Mio. stehen,
die das operative Ergebnis driicken. Das
will auch erst einmal verdient sein.
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Ergebnis je Aktie 0.80 0.56 Nach der Ankiindigung der Graphisoft-Ubernahme machte der Kurs
Dividende 0.65(e) 0.65 der Nemetschek-Aktie einen deutlichen Satz nach oben.
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«Wir betrachten Graphisoft in erster Linie
als strategische Finanzbeteiligung”

N emetschek hat 54 % der Aktien zum Preis
von € 9- je Anteilschein des Mitbewer-
bers Graphisoft Gibernommen und plant, den
Anteil auf mehr als 75 % hochzuschrauben.
Mit der Akquisition steigt das Software-Haus
nun zum weltweit einzigen Anbieter auf, der IT-
Losungen fiir den gesamten Entstehungs- und
Nutzenprozess von Bauwerken anbietet. Bei
aktuell Gber 270000 namhaften Kunden ist
die Software in 16 Sprachen in 142 Landern im
Einsatz. Der Konzemn erzielte im Geschaftsjahr
2006 einen Umsatz von mehr als € 100 Mio.
Fur 2007 ist mit einem Umsatzsprung auf rund
€ 140 Mio. zu rechnen, wie der Finanzvorstand
und neue Vorstandssprecher Ermnst Homolka im
Gesprach mit dem Nebenwerte-Journal besta-
tigt.

NJ: Herr Homolka, mit der Ubernahme von
Graphisoft ist Nemetschek zum Jahreswech-
sel ein echter Coup gelungen. Erldutern Sie
uns bitte die Vorgeschichte des Kaufs.

Homolka: Wir haben im Herbst 2006 die ers-
ten Gesprdche mit Graphisoft geflihrt. Die
Altaktiondre kamen auf uns zu und fragten
uns, ob wir Interesse an ihren Aktien hatten.
Das waren die gemeldeten und in der Zwi-
schenzeit ibernommenen 54 %. Die Federfiih-
rung in den Verhandlungen hatte mein Vor-
ganger Gerhard Weil3. Mein Part war die Finan-
zierung der Akquisition.

NJ: Sie wollen weitere Graphisoft-Aktien fiir
€ 9.- von Altaktionaren iiber ein 6ffentliches
Ubernahmenangebot erwerben. Ist auch ein
Squeeze-out denkbar?

Homolka: Lassen Sie uns den ersten Schritt
tun und abwarten, wie viele Aktien wir

nach Ablauf des Ubernahmeangebots in
den Biichern haben werden. Danach entschei-
den wir, wie wir weiter verfahren wollen.
Insbesondere freuen wir uns, dass die Unter-
nehmensfithrung von Graphisoft dem Ange-
bot positiv gegeniibersteht, so dass wir
mit einer hohen Annahmequote bei unga-
rischen Aktiondren rechnen. Sollten es mehr
als 90 % werden, steht uns nach ungari-
schem Recht die Méglichkeit offen, die ver
bleibenden freien Aktionare abzufinden. Aber
wie gesagt, das ist nur eine von vielen Op-
tionen.

NJ: Wir lange wird es etwa dauern, bis Sie
wissen, wie viele Aktionare Ihr Ubernahme-
angebot angenommen haben?

Homolka: Die ungarische Wertpapieraufsicht,
das Pendant zur BaFin, bendtigt etwa
15 Tage zur rechtlichen Priifung. Danach lauft
das 6ffentliche Ubernahmeangebot insgesamt
45 Tage, so dass uns das Ergebnis etwa Mitte
Marz vorliegen wird.

NJ: Die GroBaktiondre haben bereits an
Nemetschek verkauft. Haben Sie einen Uber-
blick iiber die restliche Aktionarsstruktur der
Graphisoft?

Homolka: Der Streubesitz von 46 % ist iiber
Ungamn und Europa verteilt. Es gibt zwei groR3e-
re institutionelle Investoren, die Pakete um die
5 % halten.

NJ: Haben Sie mit diesen Adressen schon
gesprochen?

Homolka: Das werden wir mit Sicherheit tun,
sobald wir die Freigabe der ungarischen Wert-

Wachwechsel in der
Firmenzentrale: Auf
Gerhard WeiB folgt
Ernst Homolka an
der Firmenspitze.

Ernst Homolka, Vorstandssprecher der
Nemetschek AG: ,Alle Zeichen stehen auf
Wachstum.”

papieraufsicht fir das Ubemahmeangebot
haben.

NJ: Bleibt der Name Graphisoft nach erfolg-
reicher Ubernahme erhalten?

Homolka: Ja, ohne Abstriche. Sowohl der
Name als auch das Management bleiben an
Bord. Im Grunde genommen bleibt Graphisoft
in seiner heutigen Struktur komplett erhalten.
Wir betrachten Graphisoft in erster Linie als
strategische Finanzbeteiligung.

NJ: Welche Finanzierungsstruktur haben Sie
gewahlt?

Homolka: Es war eine reine Barakquisition, die
wir zu 20 % aus eigenen Mitteln und zu 80 %
aus fremden Mitteln getatigt haben. Finanzie-
rungspartner ist die WestLB.

NJ: Dann wird die Verschuldung der
Nemetschek AG ansteigen. Konnen Sie das
Volumen beziffern?

Homolka: Die exakte Hohe konnen wir erst
nach Abschluss des Ubernahmeangebots er-
mitteln. Maximal handelt es sich um eine
Fremdfinanzierung in der Héhe von € 75 bis
80 Mio. Wichtig zu wissen ist, dass hier im Kern
zwei schuldenfreie Unternehmen zusammenge-
hen.

NJ: Was ist vom neuen Konzern fiir 2007 zu
erwarten?

Homolka: Nachdem in den letzten Jahren un-
ser Fokus auf Ergebnis- und Liquiditatsverbes-
serung lag, verfolgen wir jetzt wieder eine
Wachstumsstrategie. Mittelfristig wollen wir €
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150 Mio. Umsatz erzielen. Mit der Akquisition
kommen wir diesem Ziel ein groBes Stick
naher. Graphisoft bringt es 2006 auf einen
Jahresumsatz von etwa € 30 Mio., Nemetschek
auf mehr als € 100 Mio. Macht zusammen
€ 130 Mio. Fiir 2007 kommt dann noch das
zu erwartende organische Wachstum von 7 %
bis 8 % hinzu.

NJ: Und bitte noch ein Wort zum Verlauf des
Geschéftsjahres 20067

Homolka: Unser Ziel, die Marke € 100 Mio. zu
tbertreffen, haben wir erreicht, soviel kann ich
vorab schon sagen. Dies gilt auch fiir unser
altes Gewinnziel, das Jahr 2005 in den gangi-
gen Kennziffern deutlich zu iibertreffen.
Deshalb an dieser Stelle nur soviel: Der Ge-
winn je Aktie lag fir 2005 bei € 1.21. Da
das vierte Quartal mehr als nur zufriedenstel-
lend verlaufen ist, kann ich mit ihrer Gewinn-
schatzung aus der letzten Ausgabe von € 1.50
gut leben.

NJ: Dort haben wir auch iiber eine ho-
here Dividende spekuliert. Kénnen Sie mit
unserer Prognose von € 0.75 auch gut le-
ben?

Homolka: Unsere Aktiondre kénnen sich
bereits jetzt (iber einen Kursanstieg von rund
30 % in den letzten Wochen freuen. Beziiglich
der Dividende bedenken Sie bitte, dass wir
auch die Finanzierung schultern miissen. Ob
wir vor diesem Hintergrund die von lhnen ab-
geleitete Dividendenanhebung umsetzen wer-
den, entscheiden wir, wenn wir das komplette
Finanzierungsvolumen kennen. Bedenken Sie
auch weiter, dass Zinszahlungen und Ab-
schreibungen das operative Ergebnis belasten
werden.

NJ: Koénnen Synergien einen Teil dieses
Negativeffekts kompensieren?

Homolka: Wir erwarten strategische Vorteile,
die zu mehr Wachstum fiihren, aber weniger
Kostensynergien. Bei Nemetschek gilt grund-
satzlich: Alle Segmente missen ein positives
EBITDA mit einer Marge von 20 % und mehr
aufweisen. Das gilt natirlich auch fiir
Graphisoft. Die engste Zusammenarbeit wird
sich im Bereich Forschung und Entwicklung
ergeben. Im Vertrieb bleibt im Grunde genom-
men alles beim alten. Wir nennen das intern
freundlichen Wettbewerb.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
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Mittelfristiges Umsatzziel: € 150 Mio.
Neben den erwdhnten finanziellen As-
pekten steigt Nemetschek durch die Uber-
nahme endgliltig zu einem weltweit fiih-
renden Anbieter von IT-Lésungen fiir den
gesamten Entstehungs- und Nutzenpro-
zess von Gebduden auf. Mit der Akquisi-
tion ist fiir 2007 mit einem Umsatzsprung
auf € 140 Mio. in der neuen Gruppe zu
rechnen. Auf Nemetschek entfallen mehr
als € 100 Mio. Fir das Gesamtjahr rech-
net Graphisoft mit Erlésen von mehr als
€ 30 Mio. Graphisoft erzielte im Ge-
schéftsjahr 2005 einen Umsatz von rund
€ 27 Mio. und ein EBIT von € 2.4 Mio.
Rund 84 % des Umsatzvolumens entfallt
auf den Bereich Architektur, der mit einer
EBIT-Marge von mehr als 20 % sehr profi-
tabel ist. In den ersten neun Monaten
2006 stieg der Umsatz um 25 % auf € 22
(17.6) Mio. Mittelfristig strebt der neue
Konzern Erlése von mehr als € 150 Mio.
an, u. E. ein realistisches Ziel.

Des Weiteren diirften sich das Betriebs-
ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA)
sowie der Cashflow deutlich verbessern, so
dass die Belastungen aus Abschreibungen
und Zinsen mehr als operativ verdient wer-
den dirften. Allerdings wird der Jahresiiber-
schuss fiir 2007 angesichts dieser Grolen-
ordnung wohl kaum im zweistelligen Mil-
lionenbereich liegen.

Gewinn je Aktie nach neun Monaten:
€ 0.80
Fir 2006 sollte der Jahrestiberschuss tiber
dieser Schwelle notieren. Das gilt zumin-
dest fiir die Betrachtung ohne Akquisition,
denn nach den ersten neun Monaten des
Jahres hat die Gesellschaft vom guten Aus-
landsgeschéft und der Belebung am Bau
profitiert. Der Umsatz ist im Vergleich zum
Vorjahr um 7.7 % auf € 74.8 (69.5) Mio.
gestiegen. Fast 60 % davon erwirtschaftete
das Unternehmen auBerhalb Deutschlands.
Das EBIT kletterte um 38.8 % auf
€ 9.6 (7.0) Mio. Der Periodeniiberschuss
erhohte sich um 43.2 % auf € 7.9 (5.5)
Mio. Das Ergebnis je Aktie sprang um
42.8 % auf € 0.80 (0.56). Der Cashflow
erhohte sich um 20 % auf € 11.9 Mio.
Die liquiden Mittel beliefen sich auf rund
€ 27.0 Mio., das Eigenkapital lag bei
€ 48.8 Mio. Dies entspricht einer soliden
Eigenkapitalquote von 57.3 %, die auch
nach der Akquisition noch deutlich tber
30 % liegen dirfte.

Perioden-Cashflow

klettert auf € 11.9 Mio.

Der Perioden-Cashflow stieg auf € 11.9
(9.9) Mio. Der Kapitalzufluss aus laufen-
der Geschaftstatigkeit kletterte auf € 15.8
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(8.0) Mio. Das er6ffnet gentigend finanziel-
len Spielraum fiir weitere Ubernahmen in
den kommenden Jahren, um auch weiter-
hin durch Akquisitionen zu wachsen.

Die langfristigen Verbindlichkeiten lie-
gen bei € 3.9 (1.8) Mio. Diese Position
beinhaltet die variable Kaufpreisanpassung
sowie die Kaufoption auf die restlichen An-
teile an SCIA. Das heifst, Nemetschek ist
zum Stichtag 30.09.2006 nahezu schulden-
frei, gleiches gilt fiir Graphisoft.

GroBer Kundenstamm
Bei tiber 270000 namhaften Kunden in
142 Landern ist die Software beider Hau-
ser in 16 Sprachen im Einsatz. Dabei ist
Graphisoft spezialisiert auf Softwarelo-
sungen fiir das Planen von Gebduden.
Das Unternehmen wurde 1982 gegriin-
det, zahlt heute 260 Mitarbeiter und ver-
fugt Uber ein weltweites Netzwerk von
Vertriebspartnern. Graphisoft unterhalt
eigene Biiros in Ungarn, Deutschland,
den USA, Japan, GrolRbritannien, Spanien
und Finnland. Mehr als 100000 Kunden
in 82 Landern nutzen die Produkte des
Unternehmens. Die besondere Starke des
Hauptprodukts Archicad liegt in den
Bereichen Entwurf und Design.
Nemetschek betrachtet die neue
Tochter als strategische Finanzbeteiligung,
die operativ als selbststindige Einheit
gefiihrt werden soll. Vertriebserfolge des
einstigen Konkurrenten sind heute gerne
gesehen, laufen sie doch kiinftig durch die
Biicher der Minchner. Und im Bereich
Forschung und Entwicklung arbeiten die
beiden Konzerne zusammen. Insbesonde-
re das Angebot aus der Planung auch
gleich die Kosten ableiten zu kénnen, ver-
spricht spannend zu werden. Hier hat
Nemetschek nach eigenen Angaben einen
Entwicklungsvorsprung, der nun gemein-
sam mit Graphisoft vermarktet werden
kann. Carsten Stern

EAZIT
Nach Jahren der Konsolidierung legt die
Nemetschek AG nun den Hebel um und
startet eine expansive Phase. Die Ubernah-
me eines der wichtigsten Wettbewerber
halten wir fir richtig. Allerdings wird die
teure Akquisition, die mit etwa dem dreifa-
chen Umsatz bezahlt wird, wenn eine voll-
standige Ubernahme nach Ablauf des Kauf-
angebots zustande kommen sollte, die Er
trage in den kommenden Jahren auf Grund
zu zahlender Zinsen und Abschreibungen
deutlich schmalern. Es ist daher kiinftig be-
sonders auf die Entwicklung der Kennziffer
EBITDA zu achten. Steigt sie, kommt ein
Einstieg in Frage. cs
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