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Stammdaten

Sitz:
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Mitarbeiter:
Rechnungslegung:

ISIN:
Kurs:

Marktsegment:
Aktienzahl:

Market Cap:

Enterprise Value:
Free-Float:

Kurs Hoch/Tief (12 M):
@ Umsatz (12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
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Weflling
CAD/CAM-Software
784

IFRS

DE0006580806
21,20 Euro

Scale / m:access
16,7 Mio. Stiick
353,7 Mio. Euro
379,0 Mio. Euro
46,9 %

22,80/ 13,01 Euro
171,1 Tsd. Euro

2015
160,4
8,5
3,9
0,24
0,25
14,5%
4,0%
2,16
89,5
23,48
43,8
1,2%

Nach dem vergleichsweise schwachen dritten Quar-
tal, in dem Mensch und Maschine im Systemhaus-
Segment letztmalig den negativen Effekt der Umstel-
lung des Lizenzmodells durch Autodesk bemerke hat-
te, brachte das vierte Quartal die erwartete Wachs-
tumsbeschleunigung. Insgesamt erhohten sich der
Konzernumsatz um 14,1 Prozent und der Konzern-
rohertrag um 11,2 Prozent, so dass im Gesamtjahr
bei einem leichten Umsatzriickgang um 3,9 Prozent
ein Rohertragswachstum um 3,7 Prozent erreicht
werden konnte. Auf dieser Basis und dank der kon-
sequenten Kostendisziplin hat MuM die Margen
deutlich erhéht und ein zweistelliges Wachstum der
Gewinnkennzahlen erreicht: das EBITDA legte um
14 Prozent zu, das EBIT um 21,7 Prozent und der
Nettogewinn um 29 Prozent. Damit wurde auf
EBITDA-Ebene erstmals eine zweistellige Marge er-
wirtschaftet. MuM befindet sich damit weiter auf
dem seit dem Geschiftsmodellwechsel 2011 vorge-
zeichneten Weg und will den Gewinn bis 2020 ver-
doppeln. Wir halten diese Prognose fiir erreichbar,
haben unsere Schitzungen hieran ausgerichtet und
sehen den fairen Wert nun bei 25,90 Euro. Auf die-
ser Basis andern wir unser Rating von zuletzt ,Hold“

auf ,,Buy*.
2016 2017 2018e 2019e 2020e
167,1 160,5 177,0 195,6 216,1
12,5 15,3 19,3 22,4 26,2
6,6 8,5 11,5 13,6 16,3
0,39 0,51 0,70 0,84 1,00
0,35 0,50 0,65 0,80 0,95
4,2% -3,9% 10,3% 10,5% 10,5%
70,4% 29,1% 34,7% 18,9% 19,9%
2,07 2,16 1,95 1,77 1,60
52,5 40,7 30,2 25,4 21,2
23,62 22,76 21,21 18,39 16,06
29,7 24,3 19,2 16,6 14,2
1,7% 2,4% 3,1% 3,8% 4,5%
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Umsatzsprung im vierten Quartal

Vorldufigen Zahlen zufolge hat Mensch und Ma-
schine im letzten Geschiftsjahr 160,5 Mio. Euro
umgesetzt. Gegeniiber dem Vorjahr stellt dies einen
Riickgang um 3,9 Prozent dar, der auf die 2016 voll-
zogene Umstellung des Lizenzmodells durch Auto-
desk zuriickzufiihren ist. Dementsprechend kon-
zentrierte sich der Umsatzriickgang ausschliefllich
auf das Systemhaus-Segment, dessen Erlose um fast 9
Prozent auf 110,1 Mio. Euro geschrumpft sind.
Demgegeniiber ist das Softwaregeschift erneut stark
gewachsen, um 9 Prozent auf 50,4 Mio. Euro. Dieses
Muster war vom Unternehmen angekiindigt worden
und bereits in den ersten drei Quartalen des Jahres
zu beobachten. Im Hinblick auf die kiinftige Ent-
wicklung und auf das Wachstumspotenzial des neu-
en Lizenzmodells deutlich interessanter ist deswegen
die separate Betrachtung des vierten Quartals, in
dem erstmals keine verzerrenden Effekte aus dem
Vorjahr zu beachten gewesen waren. Und auf dieser
Basis konnte MuM ein beachtliches Umsatzwachs-
tum um 14 Prozent auf 45,0 Mio. Euro vorweisen,
das nun auch im vollen Ausmaf§ vom Systemhaus ge-
tragen wurde. Dessen Quartalsumsatz legte um 14,8
Prozent auf 30,6 Mio. Euro zu, wihrend die Soft-
ware-Sparte ,lediglich® um 12,6 Prozent wuchs.

Rohertragsmarge auf Rekordniveau

Anders als der Umsatz, konnte der Rohertrag im
letzten Geschiftsjahr gesteigert werden. Er erhohte
sich um 3,7 Prozent auf 94,8 Mio. Euro, womit die
Unternechmensprognose (95 Mio. Euro) nahezu
punktgenau erfillt wurde. Da wir etwas optimisti-
scher gewesen sind, wurde unsere Schitzung (98,7
Mio. Euro) hingegen nicht erreicht. Die daraus re-
sultierende Rohmarge lag mit 59,1 Prozent um 4,3
Prozentpunkte iiber dem Vorjahreswert. Zuriickzu-
fihren ist dies auf mehrere Effekte. Zum einen hat
sich die Umsatzzusammensetzung zugunsten des
Softwaregeschifts verschoben, das mit 97 Prozent ei-
ne sehr hohe Rohmarge erwirtschaftet. Zum anderen
hat sich auch innerhalb des Systemhaus-Segments
eine Strukturverschiebung vollzogen. Wihrend der
Rohertrag aus dem Geschift mit Dienstleistungen
(unter anderem auch dank der starken Nachfrage
nach BIM-Schulungen) und mit eigenen Softwarels-
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sungen um 16 Prozent auf 29,9 Mio. Euro zugelegt
hat, hat sich der Rohertragsbeitrag des Handels mit
Autodesk-Lizenzen um fast ein Viertel auf 16 Mio.
Euro reduziert. Sein Anteil am Konzern-Rohertrag
hat sich damit weiter auf nur noch 17 Prozent ermi-

Bigt.

Geschiftszahlen ~ GJ 2016 GJ 2017 Anderung
Umsatz 167,07 160,50 -3,9%
Systembaus 120,83 110,10 -8,9%
Software 46,24 50,40 9,0%
Rohertrag 91,43 94,80 3,7%
Systembaus 46,70 45,90 -1,7%
Software 44,74 48,90 9,3%
Rohmarge 54,7% 59,1%
EBITDA 15,76 18,00 14,2%
Systemhaus 5,09 5,30 4,0%
Software 10,67 12,70 19,1%
EBITDA-Marge 9,4% 11,2%
EBIT 12,49 15,20 21,7%
EBIT-Marge 7.5% 9,5%
Jahresiiberschuss 6,59 8,50 29,0%
Netto-Marge 3,9% 53%

Profitahilitat deutlich verhessert

Das Wachstum des Rohertrags konnte MuM dank
der anhaltenden Kostendisziplin in eine 14-prozenti-
ge EBITDA-Steigerung ummiinzen. Das Unterneh-
men verweist als Erklirung unter anderem auf Ska-
lierungseffekte der Schulungsangebote sowie der
Customizing-Projekte, in denen immer mehr auf
vorgefertigte Branchen- oder Speziallésungen als Er-
gianzung zu den Standard-Autodesk-Produkten zu-
riickgegriffen werden kann. Die Mitarbeiterzahl im
Systemhaus wurde konstant gehalten, konzernweit
blieb der Zuwachs unter dem Wachstum des Roher-
trags. Den Effekt dieser Bemiihungen um Kostendis-
ziplin, die sich auch auf die Sachkosten ersteckten,
verdeutlicht MuM anhand der EBITDA-Ausbeute
aus dem Rohertragswachstum. Konnte im Durch-
schnitt der Jahre 2012 bis 2017 etwa 53 Prozent des
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zusitzlichen Rohertrags in einen EBITDA-Anstieg
umgemiinzt werden, erhdhte sich diese Kennzahl im
letzten Jahr auf 67 Prozent. Das daraus resultierende
Konzern-EBITDA von etwa 18 Mio. Euro ent-
spricht einer EBITDA-Marge von 11,2 Prozent,
womit erstmals eine zweistellige Rendite ausgewiesen
und der Vorjahreswert um 1,8 Prozentpunkte iber-
troffen wurde. Bemerkenswert ist hierbei, dass gerade
im Systemhaus trotz des riickldufigen Rohertrags ei-
ne Margenverbesserung um 0,6 Prozentpunkte auf
4,8 Prozent und eine EBITDA-Steigerung um 4
Prozent auf 5,3 Mio. Euro erzielt werden konnte. In
dem ohnehin hochprofitablen Softwaregeschift er-
hohte sich das EBITDA um iiber 19 Prozent auf
12,7 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einem Mar-
genanstieg von 23,1 auf 25,2 Prozent.

EBITDA-Marge seit 2012
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Jahresiiberschuss steigt um 30 Prozent

In Verbindung mit rickliufigen Abschreibungen
fihrte das verbesserte EBITDA zu einem EBIT-
Wachstum um 21,7 Prozent auf 15,2 Mio. Euro,
womit sich die EBIT-Marge um zwei Prozentpunkte
auf 9,5 Prozent erhhte. Unterhalb des EBIT sorgte
zwar ein nachteiliger Wahrungseffekt, den das Un-
ternechmen im Vorjahresvergleich auf 0,4 Mio. Euro
beziffert, trotz sinkender Zinsaufwendungen fiir eine
Verschlechterung des Finanzergebnisses, doch nach
Steuern und Minderheiten konnte in Summe ein
Gewinnanstieg um fast 30 Prozent auf 8,5 Mio. Eu-
ro ausgewiesen werden. Wihrend demnach das
EBITDA in der Mitte der vom Unternechmen ausge-
gebenen Zielspanne von 17,50 bis 18,50 Mio. Euro
ausgefallen ist, wurde aufgrund des Wahrungseffekts
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beim Nettoergebnis nur das untere Ende der Prog-
nose (8,5 bis 9,3 Mio. Euro) erreicht.

Cashflow sehr stark

Nicht ganz so deutlich wie das Ergebnis erhohte sich
der operative Cashflow, der sich aber mit 15,2 Mio.
Euro (Vorjahr: 14,6 Mio. Euro) weiter auf einem
hohen Niveau bewegt. Dies stellt nicht nur absolut
einen neuen Rekordwert dar, sondern auch in Rela-
tion zum Umsatz. Die entsprechende Quote verbes-
serte sich von 8,8 auf 9,5 Prozent.
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Quelle: Unternehmen; Wert fiir 2017: Ankiindigung

Dividendenaushlick angehoben

Die hohen Mittelzufliisse will MuM fiir eine hohe
Ausschiittungsquote nutzen. Obwohl das Nettoer-
gebnis nur das untere Ende der Guidance erreichte,
will MuM fiir das letzte Jahr 50 Cent je Aktie aus-
schiitcten, was dem oberen Ende der Dividenden-
prognose entspriche. Fiir das laufende Jahr wurde
der Ausblick sogar angehoben. Statt wie bisher rund
60 Cent, stellt das Management nun 62 bis 68 Cent
in Aussicht. Etwas angepasst wurde auch die Progno-
se fiir die anderen Kennzahlen. Wihrend beim Roh-
ertrag der Zielwert von 107 auf 106 Mio. Euro leicht
reduziert wurde, bildet die bisherige EBITDA-
Guidance von 22 Mio. Euro nun die Untergrenze
der neuen Prognose von 22 bis 23 Mio. Euro. Beim
Nettoergebnis wurde hingegen mit Hinweis auf die
Wihrungsentwicklung der bisherige Zielwert von
11,5 Mio. Euro gegen eine Zielspanne von 11 bis 12
Mio. Euro getauscht, was aber in Verbindung mit
dem am unteren Ende der Prognose ausgefallenen
Wert fiir 2017 ein etwas hoheres Gewinnwachstum
impliziert. Auch die mittelfristige Ergebnisprognose
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wurde etwas offensiver formuliert. Wurde bisher ab
2019 ein jihrliches Ergebniswachstum von 13 bis 20
Cent in Aussicht gestellt, strebt MuM nun einen
Zuwachs um etwa 20 Cent pro Aktie an. Bestitigt
wurde das Ziel, bis 2020 die Gewinngrenze von 1,00
Euro je Aktie zu tberschreiten. Entsprechend dem
Gewinnwachstum soll nun auch die Dividendener-
hohung hoéher ausfallen. Statt diese wie bisher ange-
kiindigt um jihrlich 10 bis 15 Cent zu erh6hen, soll
sie nun um ca. 15 Cent p.a. steigen.

Schatzungen leicht modifiziert

Wiahrend Mensch und Maschine die eigenen Prog-
nosen fiir 2017 erreicht hat, haben sich unsere Schit-
zungen, die wir in Erwartung einer méglichen Plan-
tibererfiillung formuliert und selbst als ehrgeizig be-
zeichnet hatten, nun doch als zu optimistisch erwie-
sen. Da MuM zudem die Prognose fiir die Entwick-
lung des Rohertrags in 2018 etwas abgesenkt hat,
haben wir diese beiden Aspekte zum Anlass genom-
men, unsere Rohertragsschitzung fiir dieses Jahr
ebenfalls zu reduzieren. Wir rechnen nun fiir 2018
mit einem Rohertrag in Hohe von 105,4 Mio. Euro.
Da wir die Wachstumsraten fiir die Folgejahre in
Ubereinstimmung mit der Unternechmensprognose

Mio. Euro 122018 122019
Umsatzerlose 177,0 195,6
Umsatzwachstum 10,5%
EBIT-Marge 10,9% 11,5%
EBIT 19,3 22,4
Steuersatz 34,0%  33,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 6,6 7,5
NOPAT 12,8 14,9
+ Abschreibungen & Amortisation 3,2 3,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 16,0 18,2
- Zunahme Net Working Capital 1,1 1,3
- Investitionen AV -2,9 -3,0
Free Cashflow 14,3 16,5
SMC Schéitzmodell
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weiterhin auf etwa 10 Prozent p.a. (auf Rohertrags-
ebene) taxieren und unsere Margenschitzungen
weitgehend unverindert gelassen haben, resultieren
daraus etwas niedrigere Gewinnwerte. Fiir dieses Jahr
kalkulieren wir nun statt mit 0,72 Euro je Aktie mit
0,70 Euro, fiir 2019 haben wir die Gewinnschitzung
um 3 Cent auf 0,84 Euro je Aktie gesenkt. Einen
entgegengesetzten Effeke hat eine sukzessive leichte
Absenkung der unterstellten Steuerquote, die wir
bisher ab 2018 konstant auf 33 Prozent taxiert hat-
ten und die wir aufgrund des groflen Beitrags des
Auslandsgeschifts nun schrittweise bis 2025 fast auf
den Unternehmenszielwert von 30 Prozent zuriick-
gehen lassen. Eine Ubersicht der unserer Wertermitt-
lung zugrunde gelegten Daten findet sich in der
oben abgebildeten Tabelle, eine detaillierte Darstel-
lung der modellhaften Geschiftsentwicklung bis
2025 ist zudem den Tabellen im Anhang zu ent-
nehmen.

WACC von 6,5 Prozent

Anschlieflend rechnen wir mit einem ,ewigen® Cash-
flow-Wachstum von 1 Prozent p.a. sowie mit einer
EBIT-Marge von 10,6 Prozent. Gegeniiber der
Zielmarge zum Ende des detaillierten Prognosezeit-

122020 122021 122022 122023 122024 122025
216,1 238,8 263,9 291,6 322,2 356,0
10,5%  10,5% 10,5% 10,5% 10,5%  10,5%
12,1%  12,8%  13,4% 13,8% 14,0% 14,1%
26,2 30,5 35,3 40,1 45,1 50,3
33,0  32,5%  32,0% 31,5% 31,0% 30,5%
8,6 9,9 11,3 12,6 14,0 15,3
17,6 20,6 24,0 27,5 31,1 35,0
3,2 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20,7 23,8 27,2 30,8 34,5 38,5
1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7
-3,2 -3,3 -3,5 -3,7 -3,8 -4,0
18,9 21,9 25,2 28,7 32,3 36,2
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raums haben wir somit einen 25-prozentigen Sicher-
heitsabschlag vorgenommen. Die Reduktion gegen-
tiber dem letzten Update (30 Prozent) halten wir vor
dem Hintergrund der anhaltenden Profitabilititsfort-
schritte und des bereits erreichten Profitabilititsni-
veaus fiir gerechtfertigt. Reduziert (von 4,5 auf 4,0
Prozent) haben wir auch den zur Ermittlung des
Diskontierungszinssatzes verwendeten aktuellen FK-
Satz, woraus sich ein leicht reduzierter WACC-Wert
von 6,5 Prozent ergeben hat (bisher: 6,6 Prozent).

Kursziel: 25,90 Euro je Aktie

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des
Eigenkapitals von 422,8 Mio. Euro, bzw. 25,91 Euro
je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 25,90 Eu-
ro ableiten. Die deutliche Erhohung gegeniiber unse-
rer letzten Studie (21,80 Euro) ist auf die Kombina-
tion der genannten Schitzungsinderungen und vor
allem des starken Rollover-Effekts zum Jahreswechsel
zuriickzufiihren. Das Prognoserisiko haben wir dem-
gegeniiber unverindert bei drei von sechs méglichen
Punkten belassen.

Jiingste Geschéftsentwicklung
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Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,5 und 7,5 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 19,89 und 38,57 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,5% 38,57 34,83 31,92 29,59 27,69
6.0% 33,66 30,86 28,62 26,78 2525
6,5% 29,84 27,68 25,91 24,44 23,19
7.0% 2678 2507 2365 2245 2142
7.,5% 24,27 22,90 21,74 20,75 19,89
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Fazit

Mensch und Maschine hat das letzte Jahr mit einem
moderaten Rohertragswachstum und mit einer deut-
lichen Ergebnisverbesserung abgeschlossen. Als be-
sonders erfreulich werten wir dabei, dass diese Ver-
besserungen nicht nur in dem ohnehin wachstums-
starken und hochprofitablen Softwaresegment erzielt
wurden, sondern auch im Systemhaus. Hier musste
MuM deutliche Ausfille im Handelsumsatz mit den
Autodesk-Lizenzen infolge des durch die Amerikaner
vollzogenen Wechsels des Lizenzmodells auf ein
Abomodell verkraften, was dank der starken Nach-
frage nach Dienstleistungen sowie nach eigenen Lo-
sungen gut gelungen ist.

Im vierten Quartal, in dem das neue Lizenzmodell
erstmals ohne den verzerrenden Vorjahreseffekt zum
Tragen kam, hat die Dynamik des Handelsgeschifts
wieder zugenommen und ein fast 15-prozentiges
Wachstum der Systemhaus-Umsitze ermoglicht.

Fazit
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Damit vollzieht sich die Entwicklung weiterhin zu-
verlissig in dem vom MuM-Management schon vor-
ab skizierten Rahmen, was unseres Erachtens die
Glaubwiirdigkeit der Unternehmensprognosen nach-
driicklich unterstreicht. Auch wenn MuM im letzten
Jahr und auch in den Prognosen fiir die nichsten
Jahre eine leichte Fokusverlagerung von Wachstum
auf Profitabilitit vollzogen hat und somit nun mit
ehrgeizigeren Margenzielen arbeitet, halten wir die
Prognosen fiir gut erreichbar und haben unsere
Schitzungen hieran ausgerichtet.

Der daraus resultierende faire Wert hat sich gegen-
tiber unserem letzten Update von 21,80 Euro auf
nun 25,90 Euro je Aktie erhoht, was vor allem auf
den Rollover-Effekt zum Jahreswechsel zuriickzufiih-
ren ist. Damit sehen wir fiir die MuM-Aktie nun
wieder signifikantes Kurspotenzial, weswegen wir un-
ser Urteil von zuletzt ,Hold“ auf ,,Buy dndern.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
MioBwo D207 D20 D201 D220 D221 22022 122023 122026 122005
AKTIVA
I. AV Summe 61,2 60,9 60,6 60,6 60,7 60,9 61,2 61,6 62,1
1. Immat. VG 42,3 41,4 40,5 39,8 39,3 38,7 38,2 37,8 37,4
2. Sachanlagen 14,6 15,1 15,7 16,4 17,1 17,8 18,6 19,5 20,4
II. UV Summe 36,9 41,5 43,9 46,8 49,8 59,0 70,0 81,8 94,8
PASSIVA
I. Eigenkapital 45,3 50,6 53,8 58,3 63,6 70,8 78,3 86,5 95,6
II. Riickstellungen 9,6 10,5 11,3 12,2 13,0 13,9 14,8 15,7 16,6
II. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 20,6 17,5 14,0 9,9 5,2 4,1 4,1 4.1 4.1
2. Kurzfristiges FK 22,6 23,9 25,4 26,9 28,7 31,1 34,0 37,1 40,6
BILANZSUMME 98,1 102,4 104,4 107,4 110,5 119,9 131,2 143,4 156,9
GUV-Prognose
MioBuo D207 120 02015 12020 122021 122022 12203 122026 122025
Umsatzerldse 160,5 177,0 195,6 216,1 238,8 263,9 291,6 3222 356,0
Rohertrag 94,8 105,4 115,8 127,3 139,9 153,8 169,0 185,7 204,1
EBITDA 18,0 22,6 25,7 29,4 33,7 38,5 43,5 48,5 53,8
EBIT 15,3 19,3 22,4 26,2 30,5 35,3 40,1 45,1 50,3
EBT 13,9 18,1 21,3 25,4 29,9 35,2 40,3 45,3 50,6
JU (vor Ant. Dritter) 8,8 11,9 14,2 17,0 20,2 24,0 27,6 31,3 35,2
JU 8,5 11,5 13,6 16,3 19,4 23,0 26,5 30,0 33,8
EPS 0,51 0,70 0,84 1,00 1,19 1,41 1,62 1,84 2,07

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose



Research-Update Mensch und Maschine SE

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

15,2
ol
-10,6
6,4
7,8

16,3
-2,9
-11,7
7,8
9,6

18,8
-3,0
-14,9
9,6
10,4

21,5
-3,2
-17,1
10,4
11,8

24,8
=353
-20,3
11,8
12,9

28,7
=355
-18,0
12,9
20,2

32,5
-3,7
-20,0
20,2
28,9

36,3
-3,8
-23,1
28,9
38,4

40,4
-4,0
-26,1
38,4
48,6

Umsatzwachstum
Rohertragswachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-3,9%
3,7%
59,1%
11,2%
9,5%
8,7%
5,3%

10,3%
11,2%
59,6%
12,8%
10,9%
10,2%

6,5%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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9,3%
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14,1%
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Disclaimenr
Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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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
26.10.2017 Hold 21,80 Euro 1), 3), 4)
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)

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 ausschliefflich 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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