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Jiingste Geschaftsentwickiung
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Bra1.1che- CAD/ CiM—Software samtjahr bestitigt. Im Hinblick auf die weiteren Per-
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Kurs: 22.35 Euro wartungen, dass die Aufwirtsentwicklung ab dem
Marl;tse ent: Sca,lle / meaccess vierten Quartal wieder an Schwung gewinnt und im
Aktienzaghl' ’ 16.7 Mio. Stiick nichsten Jahr fortgesetzt werden kann. Auch die
Market Ca‘ ) 37’2 3 Mi.o Furo Mittelfristprognose, die bis 2020 eine Gewinnver-
Enterprise 1\), Alue: 398,7 Mio. Furo dopplung vorsicht, sehen wir weiter als gut erreich-
Free—fI:loat- ' 44 2’ % . bar an. Allerdings sind diese guten Perspektiven nach
Kurs Hocl; ITief (12 M): 22’ 45/ 11.87 Euro dem diesjihrigen Kurssprung im Aktienkurs akeuell
@ Umsatz (12 M): ) 19’2 1 Ts d’ Furo addquat abgebildet, weswegen wir bei einem Kursziel
) ’ ' von 21,80 Euro unser Rating ,Hold“ bestitigen.
GJ-Ende: 31.12. 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz (Mio. Euro) 140,0 160,4 167,1 165,7 184,0 202,4
EBIT (Mio. Euro) 6,8 8,5 12,5 16,8 19,5 23,1
Jahresiiberschuss 3,7 3,9 6,6 9,7 11,7 14,2
EpS 0,24 0,24 0,39 0,59 0,72 0,87
Dividende je Aktie 0,20 0,25 0,35 0,50 0,60 0,70
Umsatzwachstum 11,3% 14,5% 4,2% -0,8% 11,0% 10,0%
Gewinnwachstum 42,1% 4,0% 70,4% 46,8% 21,0% 21,5%
KUV 2,61 2,28 2,18 2,20 1,98 1,80
KGV 98,2 94,4 55,4 37,7 31,2 25,6
KCF 58,04 24,78 24,92 22,04 21,84 18,72
EV / EBIT 57,8 46,1 31,3 23,2 20,1 16,9
Dividendenrendite 0,9% 1,1% 1,6% 2,2% 2,7% 3,1%
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Umsatz gesunken

Im dritten Quartal waren bei MuM letztmalig die
bremsenden Effekte der Umstellung des Lizenzmo-
dells von Autodesk zu spiiren. Verglichen mit dem
Vorjahr, in dem im Juli die Schlussverkiufe der
Dauerlizenzen noch fiir eine Sonderkonjunktur ge-
sorgt hatten, reduzierte sich der Umsatz im System-
haus um 28,3 Prozent auf 21,1 Mio. Euro. Demge-
geniiber konnte im Softwaresegment der Umsatz
auch zwischen Juli und September erneut gesteigert
werden, wenn auch der Zuwachs aufgrund der tradi-
tionell ungiinstigen Saisonalitit mit 4,3 Prozent (auf
10,8 Mio. Euro) schwicher als in den Vorquartalen
ausgefallen ist. In Summe der beiden Segmente resul-
tierte daraus ein Umsatzriickgang um 19,8 Prozent
auf 31,9 Mio. Euro.

Rohertrag nach neun Monaten leicht erhoht

Anders als in den Vorquartalen, als die sinkenden Er-
lose durch die Verschiebung der Umsatzzusammen-
setzung in Richtung der margenstirkeren Einnah-
men auf der Rohertragsebene mehr als ausgeglichen
werden konnten, reichte dieser Effekt im dritten
Quartal nicht mehr aus. Allerdings blieb der Riick-
gang des Rohertrags mit 4,1 Prozent sehr moderat,
so dass in Summe der ersten neun Monate bei einem
Umsatzriickgang um 9,5 Prozent dennoch ein leich-
tes Rohertragswachstum um 1,1 Prozent auf 68,6
Mio. Euro ausgewiesen werden konnte. Ein noch
durch die
aufwertung verhindert, ohne die der Anstieg des

hoheres Wachstum wurde Euro-
Rohertrags des Softwaresegments 9,3 Prozent (statt

7,6 Prozent) betragen hitte.

Wendepunkt im Systemhaus erreicht

Im Systemhaus wurde fiir die ersten drei Quartale
noch ein sinkender Rohertrag ausgewiesen, der mit
33,6 Mio. Euro um 5,2 Prozent unter dem Vorjah-
reswert gelegen hat. Davon entfielen 22,7 Mio. Euro
bzw. 67,5 Prozent auf die Dienstleistungen und auf
MuM-eigene Software-Losungen, die sich insgesamt
um 16,7 Prozent erh6hten. Demgegeniiber hat sich
der Beitrag aus dem Autodesk-Handel um 31 Pro-
zent auf 11,4 Mio. Euro reduziert. Diese Zahl ver-
decke allerdings, dass der Rohertrag aus Wartung

Jiingste Geschéftsentwicklung

26. Oktober 2017 RésééliCh

und Vermietung, aus denen das Handelsgeschift
nach dem Wechsel des Lizenzmodells besteht, bereits
um 14 Prozent zugelegt hat. Fiir September berichtet
MuM ein Wachstum der Mietumsitze um 20 Pro-
zent, womit die Dynamik tiber den Erwartungen des
MuM-Managements (ca. 15 Prozent) gelegen hat.

Geschiftszahlen  9M 2016 9M 2017 Anderung
Umsatz 127,59 115,47 -9.5%
Systemhaus 94,15 79,48  -15,6%
Software 33,45 36,00 +7,6%
Rohertrag 67,83 68,56 +1,1%
Systembaus 35,44 33,59 -5,2%
Software 32,39 34,97 +8,0%
Robhmarge 53,2% 59,4%
EBITDA 10,80 11,44 +5,9%
Systembaus 3,77 3,13 -16,9%
Software 7,03 831 +182%
EBITDA-Marge 8,5% 9,9%
EBIT 8,35 9,37 +12,3%
Systembaus 2,25 1,95 -13,5%
Software 6,10 7,43 +21,8%
EBIT-Marge 65%  81%
EBT 7,31 8,63 +18,0%
EBT-Marge 5,7% 7.5%
Jahresiiberschuss 4,34 5,31  +22,2%
Netto-Marge 3,4% 4,6%

Strikte Kostendisziplin

Das leichte Rohertragswachstum konnte MuM er-
neut in ein tberdurchschnittliches Ergebniswachs-
tum ummiinzen. Dazu trug auch die anhaltende
Kostendisziplin bei, die sich in um 5 Prozent riick-
ldufigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen so-
wie im lediglich um 2,2 Prozent erhéhten Personal-
aufwand auszahlte. Das EBITDA erhohte sich des-
wegen sogar iiberproportional zum Rohertrag um
5,9 Prozent, wobei der Zuwachs ausschliefllich im
Software-Segment (+18,2 Prozent) angefallen ist.
Das Systemhaus-EBITDA hat sich hingegen um
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16,9 Prozent ermifigt. In Relation zum gesunkenen
Umsatz hat sich die EBITDA-Marge um 1,4 Pro-
zentpunkte auf 9,9 Prozent verbessert. Unterhalb des
EBITDA sorgten riickldufige Abschreibungen (-15,8
Prozent), ein verbessertes Finanzergebnis, eine leicht
reduzierte Steuerquote und ein gesunkener Gewinn-
anteil der Minderheitsgesellschafter fiir noch stirkere
Zuwichse, die sich auf 12,3 Prozent (EBIT), 18,0
Prozent (Vorsteuerergebnis) und sogar 22,2 Prozent
beim Nettoergebnis beliefen.

\""Ct'iindcrung der AL]f‘\\-’andsqm)tcn

Abschreibungen / Rohertrag
SBA S Rohertrag

Personalaufwand / Rohertrag
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Quelle: Unternehmen

Gashflow sehr stark

Deutlich stirker als das Ergebnis, das noch von Ab-
schreibungen und latenten Steuern belastet wird, hat
sich der operative Cashflow entwickelt, der im Vor-
jahresvergleich um 10,4 Prozent auf 13,0 Mio. Euro
zugelegt hat. In Relation zum Umsatz erreichte der
operative Cashflow somit eine Quote von 11,3 Pro-
zent. Neben dem erhéhten Ergebnis profitierte
MuM hierbei von einem reduzierten Forderungs-
und Vorratsbestand. Bei einem investitionsbedingten
Mittelabfluss in Héhe von 2,8 Mio. Euro (Vorjahr:
2,4 Mio. Euro) resultierte daraus ein Free-Cashflow,
der mit 10,2 Mio. Euro den Vorjahreswert um 9,2
Prozent iibertraf.

Bilanzkennzahlen weiter verhessert

Einen Groflteil dieser Zufliisse nutzte MuM fiir die
Dividendenzahlung sowie fiir die Tilgung von Kredi-
ten, so dass unter dem Strich eine Erhéhung der li-
quiden Mittel um 1,9 auf 8,3 Mio. Euro verblieb.
Damit hat sich die Nettoverschuldung (inkl. des
Immobilienkredits und eines Gesellschafterdarle-
hens) auf 15,7 Mio. Euro bzw. auf das Einfache des
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letztjahrigen EBITDA reduziert. Auch die Eigenka-
pitalausstattung hat sich weiter verbessert. Obwohl
das Eigenkapital aufgrund der hohen Ausschiittung
gegeniiber dem Jahresanfang nur um 3 Prozent auf
42,0 Mio. Euro zugelegt hat, hat dies in Kombinati-
on mit der gleichzeitig um 4 Prozent reduzierten Bi-
lanzsumme einen Anstieg der Eigenkapitalquote um
3 Prozentpunkte auf 43,5 Prozent erméglicht.

Prognosen leicht angepasst

Bezogen auf die Umsatz- und Rohertragsentwicklung
blieb das dritte Quartal etwas unter der Planung,
weswegen MuM die eigene Rohertragsprognose fiir
das Gesamtjahr von zuvor 98 bis 99 Mio. Euro nun
auf ca. 95 Mio. Euro reduziert hat. Demgegeniiber
wurde die Ergebnisprognose mit einem EBITDA
von 17,5 bis 18,5 Mio. Euro und einem Gewinn pro
Aktie von 52 bis 57 Cent bestitigt, was das Unter-
nehmen mit den deutlichen Fortschritten beim Kos-
tenmanagement begriindet. Ebenfalls bestitigt wurde
die mittelfristige Prognose, den Gewinn bis 2020 auf
1 Euro je Aktie mehr als verdoppeln zu wollen.
Schon nichstes Jahr will MuM bei einem Roher-
tragswachstum um 11 bis 12 Prozent das Nettoer-
gebnis auf ca. 70 Cent je Aktie steigern, was einem
Zuwachs um 30 Prozent entspriche.

Schatzungen modifiziert

Da wir mit unseren Schitzungen bisher etwas {iber
der Unternechmens-Guidance lagen, haben wir sie in
Reaktion auf die Neunmonatszahlen etwas abge-
senkt. Den Rohertrag erwarten wir nun bei 98,7 Mi-
o. Euro (bisher: 100,5 Mio. Euro), das EBITDA bei
19,2 Mio. Euro (19,5 Mio. Euro), das EBIT bei 16,8
Mio. Euro (17,1 Mio. Euro) und das Nettoergebnis
unverindert bei 0,59 Euro je Aktie. Da sich diese
Anpassung insbesondere bei der Rohertragsreihe
auch fiir die Folgejahre fortgesetzt hat, fillt diese nun
etwas niedriger aus. Dennoch liegen unsere Schit-
zungen noch immer leicht tiber der Unternechmens-
prognose, was wir vor dem Hintergrund der in der
Vergangenheit oft tibertroffenen Ziele fir vertretbar
halten. Das dritte Quartal war zwar schwicher als
erwartet, allerdings sollte dabei nicht aufler Acht ge-
lassen werden, dass der deutlich erhohte Dienstleis-
tungsanteil im Systemhaus die Saisonalitit der Sparte
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Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 165,7 184,0 202,4 222,6 244,9 269,4 296,3 325,9
Umsatzwachstum 11,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,090 10,0%
EBIT-Marge 10,1% 10,6% 11,4% 12,4% 132% 13,5% 13,7% 13,9%
EBIT 16,8 19,5 23,1 27,6 32,3 36,3 40,6 45,3
Steuersatz 35,0%  33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 5,9 6,4 7,6 9,1 10,7 12,0 13,4 15,0
NOPAT 10,9 13,0 15,5 18,5 21,7 24,3 27,2 30,4
+ Abschreibungen & Amortisation 2,4 3,2 3,3 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 13,3 16,3 18,8 21,7 24,9 27,7 30,6 33,9
- Zunahme Net Working Capital 4,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7
- Investitionen AV -3,1 -3,1 -3,2 -3,4 -3,5 -3,7 -3,8 -4,0
Free Cashflow 14,3 14,5 16,9 19,7 22,9 25,5 28,4 31,5
SMC Schiitzmodell

verstirkt haben diirfte. Dies und die gemeldete hohe
Wachstumsrate der Mietlizenzen im September
stimmen und deswegen zuversichtlich, dass das Sys-
temhaus im vierten Quartal positiv tiberraschen diirf-
te. Im Softwaresegment wirkt sich zwar die Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem Yen, dem Dollar und
dem britischen Pfund belastend aus, doch dem steht
die ungebrochen solide Entwicklung der Weltwirt-
schaft gegeniiber. In Summe halten wir deswegen
unsere Schitzungen fiir gut erreichbar, wenn auch
im Hinblick auf 2017 fiir ehrgeizig. Weitere Anpas-
sungen haben wir zudem beziiglich der Wachstums-
raten der Forderungen vorgenommen, die nach den
Fortschritten beim Management des Working Capi-
tals nun als zu steil erschienen. Eine Ubersicht der
unserer Wertermittlung zugrunde gelegten Daten
findet sich in der oben abgebildeten Tabelle, eine de-
taillierte Darstellung der modellhaften Geschiftsent-
wicklung bis 2024 ist zudem den Tabellen im An-
hang zu entnehmen.

Kursziel: 21,80 Euro je Aktie

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des
Eigenkapitals von 355,9 Mio. Euro, bzw. 21,79 Euro
je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 21,80 Eu-
ro ableiten. Die Erhohung gegeniiber unserer letzten
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Studie ist auf die Kombination mehrerer Effekte zu-
riickzufithren. Wihrend sich die leichte Reduktion
der Umsatz- und Ergebnisreihe dimpfend auf das
Kursziel ausgewirke hat, haben die Anpassungen der
Cashflow-Schitzungen sowie der Diskontierungsef-
feke fiir einen positiven Beitrag gesorgt. Zudem ha-
ben wir vor dem Hintergrund der anhaltend hohen
Cash-Uberschiisse erstmals einen Teil der Liquiditit
als nicht betriebsnotwenig definiert und dem Unter-
nehmenswert zugeschlagen. Das Prognoserisiko ha-
ben wir demgegeniiber unverindert bei drei von
sechs moglichen Punkten belassen.
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 15% 1,0% 0,5% 0,0%
5,6% 31,61 28,73 26,46 24,63 23,13
6,1% 27,86 25,67 23,90 2245 21,23
6.6% 24,90 2320 21,79 20,62 19,62
7.1% 22,52 21,16 20,02 19,06 18,23
7.6% 20,55 19,45 18,52 17,72 17,02

Fazit

Mensch und Maschine kommt mit dem Umbruch-
jahr im Autodesk-Geschift weiter gut zurecht.
Nachdem die erwarteten Ausfille im Handelsumsatz
im ersten Halbjahr sogar besser als erwartet kompen-
siert werden konnten, ist dies im dritten Quartal
nicht mehr komplett gelungen, weswegen der Kon-
zernrohertrag trotz der Zuwichse im Softwareseg-
ment sowie im proprietiren Geschift im Systemhaus
zwischen Juli und September riickliufig gewesen ist.
Auf Neunmonatssicht konnte dennoch ein minima-
les Rohertragswachstum und eine deutliche Verbes-
serung sidmtlicher Ergebniskennzahlen ausgewiesen
werden.

Als besonders vielversprechend werten wir zudem,
dass bereinigt um den verzerrenden Basiseffekt des
letztjahrigen Schlussverkaufs der Rohertrag im Han-
delsgeschift wieder zweistellig zugelegt hat, was da-
rauf hindeutet, dass die Planungen und Erwartungen

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,6 und 7,6 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 17,02 und 31,61 Euro je Akdie.

in Folge des Wechsels des Lizenzmodells durch Au-
todesk aufgehen diirften. Da sich auflerdem auch die
anderen Bereiche auf Kurs befinden und da MuM
die leicht unterplanmifiige Rohertragsentwicklung
durch striktes Kostenmanagement kompensieren
konnte, hat das Unternehmen seine Ergebnisprogno-
se bestitigt.

Wir haben hingegen unsere Umsatz- und Ergebnis-
schitzungen geringfiigig modifiziert, was aber durch
andere Anpassungen sowie durch den Diskontie-
rungseffekt mehr als ausgeglichen wurde, so dass der
von uns ermittelte faire Wert weiter auf 21,80 Euro
zugelegt hat. In Relation zu dem deutlich gestiege-
nen Borsenkurs deutet dies auf eine faire Bewertung
der MuM-Aktie hin, weswegen wir unser zuletzt auf
,Hold“ verindertes Urteil bestitigen.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
MioBwo 22016 D207 DI D1 022020 22021 12202 12203 102024
AKTIVA
I. AV Summe 62,0 62,7 62,5 62,4 62,6 62,8 63,2 63,6 64,0
1. Immat. VG 42,9 42,3 41,5 40,7 40,1 39,6 39,2 38,8 38,4
2. Sachanlagen 13,2 14,6 15,3 15,9 16,6 17,4 18,2 19,0 19,8
II. UV Summe 38,6 39,8 42,7 46,3 51,0 56,7 66,3 76,9 92,0
PASSIVA
I. Eigenkapital 40,6 47,1 50,6 55,3 61,9 70,3 79,2 89,3 100,8
II. Riickstellungen 8,8 9,6 10,5 11,3 12,2 13,1 14,0 14,9 15,8
II. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 27,2 21,2 18,2 14,6 10,3 5,3 3,1 0,2 0,2
2. Kurzfristiges FK 24,0 24,5 26,0 27,5 29,1 30,9 33,2 36,1 39,3
BILANZSUMME 100,5 102,5 105,2 108,7 113,6 119,6 129,4 140,5 156,1
GUV-Prognose
MioBwo 22016 12017 D201 D201 122020 122021 122022 12205 122024
Umsatzerlse 167,1 165,7 184,0 202,4 222,6 244,9 269,4 296,3 325,9
Rohertrag 91,4 98,7 109,4 120,1 131,9 144,8 159,0 174,6 191,7
EBITDA 15,8 19,2 22,7 26,5 30,8 35,6 39,7 44,0 48,8
EBIT 12,5 16,8 19,5 23,1 27,6 32,3 36,3 40,6 45,3
EBT 11,1 15,5 18,2 22,1 26,7 32,0 36,4 40,9 45,9
JU (vor Ant. Dritter) 7,0 10,1 12,2 14,8 17,9 21,4 24,4 27,4 30,8
70 6,6 9,7 11,7 14,2 17,2 20,6 234 26,3 29,5
EPS 0,39 0,59 0,72 0,87 1,05 1,26 1,43 1,61 1,81

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
MioBwo 22016 D207 DI D21 022020 22021 12202 12203 122024
CF operativ 14,6 16,6 16,7 19,5 22,5 26,1 29,2 32,4 35,9
CF aus Investition -3,4 -3,1 -3,1 -3,2 -3,4 -3,5 -3,7 -3,8 -4,0
CF Finanzierung -14,5 -10,6 -12,1 -14,2 -16,1 -18,7 -18,0 -20,2 -19,2
Liquiditit Jahresanfa. 9,6 6,4 9,2 10,7 12,8 155 19,8 27,3 35,7
Liquiditdt Jahresende 6,4 9,2 10,7 12,8 15,9 19,8 27,3 35,7 48,4
Kennzahlen
Poww 22016 D27 DI D01 022020 22021 12202122023 02024
Umsatzwachstum 4,2% -0,8% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Rohertragswachstum 8,2% 8,0% 10,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Rohertragsmarge 54,7% 59,6% 59,5% 59,4% 59,2% 59,1% 59,0% 58,9% 58,8%
EBITDA-Marge 9,4% 11,6% 12,3% 13,1% 13,8% 14,5% 14,7% 14,9% 15,0%
EBIT-Marge 7,5% 10,1% 10,6% 11,4% 12,4% 13,2% 13,5% 13,7% 13,9%
EBT-Marge 6,7% 9,4% 9,9% 10,9% 12,0% 13,1% 13,5% 13,8% 14,1%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,9% 5,8% 6,4% 7,0% 7,7% 8,4% 8,7% 8,9% 9,1%
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfihrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwo6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis
2 Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4
Punkte) ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6
Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)

nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen &ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit

gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
17.08.2017 Hold 19,80 Euro 1), 3), 4)
25.04.2017 Buy 17,80 Euro 1), 3), 4)
16.02.2017 Buy 16,20 Euro 1), 3)

27.10.2016 Buy 14,80 Euro 1), 3), 4)
29.07.2016 Hold 14,90 Euro 1), 3), 4)
28.04.2016 Hold 12,90 Euro 1), 3)

19.02.2016 Buy 10,50 Euro 1), 3)

03.11.2015 Buy 9,50 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates, eine Studie
Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin iibernimmt keinerlei Gewihr fiir die
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fur alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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