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Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:

ISIN:
Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:

Enterprise Value:

Free Float:

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

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT

Dividendenrendite
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Wellling
CAD/CAM-Software
ca. 900 (inkl. Sofistik)
IFRS

DE0006580806
28,10 Euro

Scale / m:access

16,7 Mio. Stiick
468,1 Mio. Euro
492.9 Mio. Euro

46,7 %

30,90 / 20,80 Euro
154,2 Tsd. Euro / Tag

Mensch und Maschine hat vorldufigen Zahlen zufolge
im letzten Geschiftsjahr den Umsatz um 15,1 Prozent
auf 185,2 Mio. Euro gesteigert. Erneut iiberproporti-
onal hat sich dabei das Ergebnis verbessert: Wihrend
die EBIT-Marge zum sechsten Mal hintereinander er-
hoht wurde und mit 10,6 Prozent zum ersten Mal den
zweistelligen Bereich erreichte, betrug die Steigerung
des Nettogewinns nach Steuern und Minderheiten so-
gar mehr als ein Drittel auf 11,6 Mio. Euro, ein neuer
Rekordwert der Unternehmensgeschichte. Auf dieser
Grundlage will MuM die Dividende um 30 Prozent
auf 0,65 Euro je Aktie anheben, womit sich die Aus-
schiittung in nur zwei Jahren fast verdoppeln wiirde.
Aus Aktionirssicht ebenso erfreulich ist die Prognose
fiir 2019 und fiir die kommenden Jahre, die zweistel-
liges Umsatzwachstum bei weiter steigender Profitabi-
licit in Aussicht stellt. In Verbindung mit der grofien
Prognosetreue von Mensch und Maschine erdffnet
das auch fiir die MuM-Aktie hohes Kurspotenzial, das
wir aktuell auf rund 25 Prozent taxieren. Dabei haben
wir in Reaktion auf die Zahlen unsere Umsatzschit-
zung etwas angehoben, wihrend wir die unterstellte
Margendynamik leicht reduziert haben. Unser neues
Kursziel lautet nun 35,00 Euro, das Urteil bleibt

«

»Buy”.

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
167,1 160,9 185,2 217,1 239,9 265,1
12,5 15,2 19,6 25,3 29,3 33,7
6,6 9,4 11,6 15,1 17,7 20,8
0,39 0,56 0,71 0,90 1,05 1,23
0,35 0,50 0,65 0,81 0,95 1,11
4,2% -3,7% 15,1% 17,2% 10,5% 10,5%
70,4% 42,9% 22,9% 30,8% 17,1% 17,2%
2,83 2,94 2,56 2,18 1,97 1,79
71,9 50,3 40,9 31,3 26,7 22,8
32,3 31,1 30,7 19,4 17,4 15,9
39,9 32,7 25,4 19,6 17,0 14,8
1,2% 1,8% 2,3% 2,9% 3,4% 3,9%
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Zweistelliges Wachstum in beiden Sparten

Mensch und Maschine hat vorldufige Zahlen fiir das
letzte Geschiftsjahr vorgelegt und wie erwartet tiber
eine hohe Umsatz- und Ergebnisdynamik berichtet.
Die Erlése erhohten sich um 15,1 Prozent auf 185,2
Mio. Euro und lagen damit sogar tiber unserer Erwar-
tung von 177,0 Mio. Euro. Getragen wurde das
Wachstum diesmal von dem Systemhaus-Segment,
das nach der erfolgreichen Umstellung des Preismo-
dells bei Autodesk nun deutlich an Schwung gewon-
nen hat. Der Spartenumsatz erhdhte sich um 17,3
Prozent auf 129,5 Mio. Euro. Bemerkenswerterweise
hat diese Dynamik auch im vierten Quartal nicht
nachgelassen (Wachstum: 16,6 Prozent), obwohl die
Vergleichsperiode, also das vierte Quartal 2017, der
erste Dreimonatszeitraum nach der Autodesk-Um-
stellung gewesen ist und entsprechend wachstums-
stark ausgefallen war (15,8 Prozent). MuM sieht die-
ses hohe Wachstumstempo im Autodesk-Geschift als
Indiz dafiir, dass sich die von Autodesk mit der Um-
stellung des Preismodells verkniipften hohen Erwar-
tungen tatsichlich erfiilllen. Aber auch das Soft-
waresegment hat 2018 kriftig zugelegt und die
Wachstumsdynamik sogar von 9,1 Prozent im Vor-
jahr auf nun 10,4 Prozent erhoht. Insgesamt wurden
mit eigenen Softwareprodukten 55,7 Mio. Euro bzw.
30 Prozent der Konzernumsitze erzielt.

Rohertrag erstmals iiber 100 Mio. Euro

Fiir den Rohertrag wurde ein Wachstum um 9,5 Pro-
zent auf 103,8 Mio. Euro gemeldet, womit die eigene
Wertschopfung von MuM erstmals die Grenze von
100 Mio. Euro iiberschritten hat. Die im Vergleich
mit dem Umsatz geringere Dynamik des Rohertrages
erklire sich einerseits mit dem gewachsenen Umsatz-
anteil des Systemhauses und andererseits mit dem
deutlich gestiegenen Gewicht des Handelsgeschifts
mit Autodesk-Lizenzen innerhalb des Systemhauses.
Dementsprechend hat sich die Rohmarge sowohl im
Systemhaus (38,1 Prozent nach 41,6 Prozent im Vor-
jahr) als auch auf Konzernebene (56 Prozent nach 59
Prozent) reduziert. Wir hatten beide Effekte etwas
schwicher vermutet, weswegen sich unsere Schitzung
des Rohertrages in Hohe von 105,4 Mio. Euro trotz
des héheren Umsatzes als etwas zu optimistisch erwie-
sen hat.

Jiingste Geschiftsentwicklung

Geschiftszahlen GJ 2017 GJ 2018 Anderung
Umsatz 160,85 185,20 +15,1%
Systembaus 110,39 129,50 +17,3%
Software 50,47 55,70 +10,4%
Rohertrag 94,82 103,80 +9,5%
Systemhaus 45,88 49,40  +7,7%
Software 48,94 54,40 +11,1%
Robhmarge 59,0%  56,0%
EBITDA 18,04 22,70 +25,8%
Systembaus 5,35 8,10 +51,5%
Software 12,69 14,60 +15,0%
EBITDA-Marge 11,2% 12,3%
EBIT 15,21 19,60 +28,8%
EBIT-Marge 95% 10,6%
Jahresiiberschuss 8,55 11,60 +35,7%
Netto-Marge 53% 6,3%
Operativer Cashflow 15,22 15,40  +1,2%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Zweistellige EBIT-Marge

Das zehnprozentige Wachstum des Rohertrages hat
MuM in einen fast 26-prozentigen Anstieg des E-
BITDA auf 22,7 Mio. Euro umgemiinzt. Dabei pro-
fitierte MuM erneut von der anhaltenden Kostendis-
ziplin, die sich nicht zuletzt in dem deutlich unterpro-
portionalen Wachstum der Mitarbeiterzahl bemerk-
bar machte. So erhéhte sich diese im Systemhaus um
lediglich 1,8 Prozent, im Konzern betrug das Mitar-
beiterwachstum 4,7 Prozent. Eine noch stirkere Er-
gebnissteigerung wurde durch eine nur sehr moderate
EBITDA-Entwicklung im vierten Quartal im Soft-
waresegment verhindert, die mit +2,8 Prozent ver-
gleichsweise schwach ausgefallen ist. Auf Nachfrage
begriindet MuM dies mit einer bewusst zuriickhalten-
den Umsatzrealisierung und sieht die grundsitzliche
Dynamik der Sparte weiter ungebrochen. Das Kon-
zern-EBIT erhohte sich in 2018 mit 28,8 Prozent auf
19,6 Mio. Euro noch stirker, sodass die EBIT-Marge
erstmals in einem vollen Geschiftsjahr einen zweistel-
ligen Wert (10,6 Prozent) erreicht hat. Das Nettoer-
gebnis nach Steuern und Minderheiten hat sich sogar
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um fast 36 Prozent erhoht und erreichte auf vorliufi-
ger Basis 11,6 Mio. Euro.

Dividende steigt um 30 Prozent

Auf Basis des hohen Gewinnwachstum und der un-
verindert ausgeprigten Cashflow-Stirke des Ge-
schiftsmodells (operativer Cashflow erhdhte sich
2018 leicht auf 15,4 Mio. Euro) will MuM die aktio-
nirsfreundliche Ausschiittungspolitik fortsetzen und
der Hauptversammlung eine Erhohung der Divi-
dende um 30 Prozent auf 65 Cent je Aktie vorschla-
gen.

Unverinderte Dynamik fiir 2019

Mensch und Maschine zeigt sich zuversichtlich, das
hohe Tempo auch im laufenden Jahr mindestens bei-
behalten zu kénnen und strebt ein Umsatzwachstum
um 15 bis 20 Prozent auf 215 bis 220 Mio. Euro, eine
EBIT Steigerung um 22 bis 33 Prozent auf 24 bis 26
Mio. Euro sowie einen Anstieg des Gewinns pro Aktie
um 25 bis 34 Prozent auf 89 bis 95 Cent an. Im Un-
terschied zu den Vorjahren enthalten diese Prognosen
auch einen anorganischen Effekt aus der im Dezem-
ber gemeldeten Mehrheitsiibername der SOFiSTiK
AG, die nach Unternehmensangaben im ersten Halb-
jahr abgeschlossen und riickwirkend zum 1. Januar
konsolidiert werden soll. Umsatzseitig beziffert
Mensch und Maschine den Konsolidierungseffeke auf
rund 12 Mio. Euro, wihrend beim EBIT und beim
Nettoergebnis Abschreibungen auf die Kaufpreisallo-
kation sowie die Minderheitsanteile am Gewinn den
Konsolidierungseffekt dimpfen diirften. Fir die
nichsten Jahre will MuM den dynamischen Weg fort-
setzen und den Umsatz um 10 bis 12 Prozent p.a. stei-
gern, woraus ein EBIT-Wachstum um 3,5 bis 5,0
Mio. Euro und ein EPS-Wachstum um 18 bis 24
Cent pro Jahr resultieren soll. Auf dieser Grundlage
wird ein Dividendenwachstum um 15 bis 20 Cent pro
Jahr angestrebt.

Umsatzschitzungen erhoht

Mit den vorldufigen Zahlen hat Mensch und Ma-
schine unsere Umsatzschitzung tibertroffen, wihrend
sich unsere Ergebniserwartung, die wir oberhalb der
unternehmenseigenen Guidance platziert hatten, nun

Jiingste Geschiftsentwicklung

19. Februar 2019 Research

doch als zu optimistisch erwiesen hat. Auch die Prog-
nose fiir das laufende Jahr liegt umsatzseitig oberhalb
unserer bisherigen Schitzung von 208,1 Mio. Euro,
weswegen wir diese nun auf 217,1 Mio. Euro angeho-
ben haben. Da wir die Wachstumsraten fiir die kom-
menden Jahre (10,5 Prozent pro Jahr und damit am
unteren Rand der Unternehmensprognose) unverin-
dert gelassen haben, ergibt sich daraus eine insgesamt
héhere Umsatzreihe. Zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums erwarten wir nun einen Umsatz
von fast 440 Mio. Euro und damit eine Verdopplung
gegeniiber dem laufenden Jahr.

Margenerwartungen etwas reduziert

Demgegeniiber haben wir unsere Margenschitzung
nun etwas vorsichtiger modelliert. Durch die hohe
Dynamik im Systemhaus, die oberhalb unserer bishe-
rigen Erwartungen gelegen hat, haben wir nun ein et-
was hoheres Gewicht der Systemhaus-Erlose unter-
stellt, woraus sich eine etwas niedrigere Konzernroh-
marge ergibt. Gleichzeitig haben wir im Modell die
von MuM angekiindigten Auswirkungen der neuen
IFRS 16-Vorschrift nachvollzogen, durch die kiinftig
Mietkosten weitgehend in die Abschreibungen ver-
schoben werden und deren Effekt das Unternechmen
auf EBITDA-Ebene auf anfinglich 3 bis 4 Mio. Euro
pro Jahr beziffert. Wihrend sich das EBITDA um die-
sen Betrag erhoht, bleibt das EBIT aufgrund der ent-
sprechend hoheren Abschreibungen in etwa gleich,
sodass sich der Abstand zwischen den beiden Ergeb-
niskennzahlen erhoht. Aus diesem Grund hat MuM
die eigenen Prognosen von EBITDA auf EBIT umge-
stellt. Wir erwarten nun fir das laufende Jahr eine
EBIT-Marge von 11,7 Prozent und damit eine Stei-
gerung um 1,1 Prozentpunkte. Daraus resultiert eine
EBIT-Erwartung von 25,3 Mio. Euro. Bisher hatten
wir mit 25,9 Mio. Euro bzw. 12,4 Prozent kalkuliert.
Wie schon bisher, rechnen wir aber weiter mit der
Fortsetzung des Margenanstiegs und rechnen fiir das
Ende des Detailprognosezeitraums mit einer Marge
von 15,5 Prozent. Den modellhaften Geschiftsverlauf
fur die nichsten acht Jahre, den wir zur Ermittlung
des fairen Wertes unterstellen, fasst die auf der nichs-
ten Seite abgebildete Tabelle zusammen, weitere De-
tails sind zudem dem Anhang zu entnehmen.



WACC-Satz erhoht

Anschlieflend arbeiten wir zur Risikoreduktion wei-
terhin mit einem 25-prozentigen Sicherheitsabschlag
auf die Zielmarge des detaillierten Prognosezeitraums
und setzen auf dieser Basis ein ,ewiges* Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent an. Eine Anderung haben
wir auch in den Rahmendaten des Modells vorgenom-
men. Und zwar reduziert sich durch die Fortrechnung
der unterstellten hohen Gewinne und Cash-Uber-
schiisse trotz der grof3ziigigen Ausschiittungsquote der
FK-Anteil in unserem Modell. Deswegen kalkulieren
wir nun mit einem Ziel-FK-Anteil von 40 Prozent,
woraus sich bei unverinderten Eigenkapitalkosten
von 9 Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,2, siche-
rer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie 5,4 Prozent) und
FK-Kosten von 4,0 Prozent ein WACC-Satz von 6,5
Prozent ergibt.

Kursziel: 35,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Héhe von 590,1 Mio. Euro bzw. 35,02
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 35,00
Euro ableiten (bisher: 33,70 Euro). Neben den ge-
nannten Schitzungsinderungen ist die Erhdhung
auch dem Rollover des Modells auf das neue Basisjahr
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Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlose 217,1  239,9  265,1 293,0 323,7 357,7 3953  436,8
Umsatzwachstum 10,5% 10,5% 10,5%  10,5% 10,5% 10,5%  10,5%
EBIT-Marge 11,7%  12,2%  12,7%  13,4% 14,4% 14,8% 15,1% 15,5%
EBIT 25,3 29,3 33,7 39,2 46,7 52,9 59,8 67,6
Steuersatz 33,0%  33,0% 32,5%  32,0% 31,5% 31,0% 30,5%  30,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 8,4 9,7 11,0 12,6 14,7 16,4 18,2 20,6
NOPAT 17,0 19,7 22,8 26,7 32,0 36,5 41,5 46,9
+ Abschreibungen & Amortisation 6,6 6,5 5,8 5,3 3,6 3,8 3,9 4,1
+ 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 23,6 26,2 28,6 32,0 35,6 40,3 45,5 51,1
- Zunahme Net Working Capital 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
- Investitionen AV 2.1 2,2 -2,3 -2,4 -2,5 -2,6 -2.8 -2,9
Free Cashflow 22,8 25,4 27,7 31,1 34,6 39,3 445 50,0
SMC Schiitzmodell

2019 geschuldet. Hinsichtich der Aktienzahl haben
wir mit 16,85 Mio. Stiick kalkuliert. Darin enthalten
ist die unterstellte Ausgabe von 0,5 Mio. neuen Aktien
fiir die Mehrheitsiibernahme der SOFiSTiK AG,
wihrend wir die Aktien im Eigenbesitz (zuletzt 2,0
Prozent), wie schon bisher, abgezogen haben. Unver-
dndert gelassen haben wir die Beurteilung des Progno-
serisikos unserer Schitzungen und vergeben hierfiir
weiter drei von sechs méglichen Punkten.

Sensitivititsanalyse

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 27,04 und 51,90 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,000 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,5% 51,90 46,90 43,01 39,91 37,38
6,0% 45,34 41,60 38,62 36,18 34,15
6,5% 40,25 37,37 35,02 33,06 31,41
7,0% 36,18 33,91 32,03 30,43 29,07
7,5% 32,84 31,03 29,49 28,18 27,04
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Fazit

Mensch und Maschine hat auch im letzten Jahr den
Wachstumskurs der Vorjahre fortgesetzt und dabei er-
neut eine iiberproportionale Gewinnsteigerung er-
zielt. Vorldufigen Zahlen zufolge erhdhte sich der
Umsatz um 15 Prozent auf 185,2 Mio. Euro, der
Rohertrag tiberschritt erstmals die Grenze von 100
Mio. Euro, das EBIT legte um mehr als ein Viertel
und der Nettogewinn sogar um mehr als ein Drittel
zu. Mit der nun angekiindigten Anhebung der Divi-
dende auf 65 Cent hitte sich die Ausschiittung inner-
halb von nur zwei Jahren annihrend verdoppelt.

Nicht minder beeindruckend als die Zahlen an sich ist

die Tatsache, dass diese Entwicklung ziemlich genau
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dem entspricht, was MuM schon vor Jahren angekiin-
digt hat. Diese ausgesprochene Prognosetreue verleiht
unseres Erachtens auch der weiteren Planung ein ho-
hes Gewicht, die von einem fortgesetzten zweistelligen
Wachstum und einem weiteren Margenanstieg aus-

geht.

Dieses Szenario legen wir auch weiterhin unserem
Schitzmodell zugrunde, wobei wir im Vergleich mit
unserem letzten Update unsere Umsatzschitzungen
etwas angehoben, gleichzeitig aber die Margenannah-
men leicht reduziert haben. Im Verbindung mit dem
Rollover-Effekt resultiert daraus ein neues Kursziel
von 35,00 Euro, auf dessen Basis wir das Urteil ,, Buy®
bekriftigen.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo 122018 122019 12020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
AKTIVA
I. AV Summe 61,6 70,5 66,2 62,6 60,7 61,6 62,4 63,3 64,1
1. Immat. VG 42,7 51,7 50,7 49,8 49,0 48,3 47,6 47,0 46,4
2. Sachanlagen 12,9 12,9 9,5 6,8 5,7 7,3 8,9 10,3 11,7
II. UV Summe 41,7 49,3 55,3 60,9 72,8 86,5 100,4 115,7 132,4
PASSIVA
I. Eigenkapital 48,1 62,9 67,6 73,1 80,0 88,5 96,9 106,3 116,6
II. Riickstellungen 10,3 11,1 11,9 12,7 13,6 14,4 15,3 16,1 17,0
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 18,6 13,6 8,1 2,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
2. Kurzfristiges FK 26,3 32,3 33,9 35,7 39,4 44,6 50,1 56,0 62,3
BILANZSUMME 103,3 119,8 121,5 123,5 133,5 148,1 162,8 178,9 196,4

GUV-Prognose

MioBwo 122018 122019 12020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlse 185,2 217,1 239,9 265,1 293,0 323,7 357,7 395,3 436,8
Rohertrag 103,8 124,9 137,2 150,8 166,6 184,1 203,4 224,8 248,4
EBITDA 22,7 31,9 35,9 39,5 44,6 50,2 56,7 63,7 71,7
EBIT 19,6 25,3 29,3 33,7 39,2 46,7 52,9 59,8 67,6
EBT 18,4 24,5 28,8 33,5 39,4 47,0 53,4 60,4 68,3
JU (vor Ant. Dritter) 12,1 16,4 19,3 22,6 26,8 32,2 36,9 42,0 47,5
JU 11,6 15,1 17,7 20,8 24,6 29,6 33,9 38,6 43,7
EPS 0,71 0,90 1,05 1,23 1,46 1,76 2,01 2,29 2,59

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioBwo D20 D201 D220 D22 D22 22023 122026 122025 102026
CF operativ 15,4 24,3 27,2 29,8 33,6 37,4 42,3 47,7 53,4
CF aus Investition -1,8 2,1 -2,2 -2,3 -2,4 -2,5 -2,6 -2,8 -2,9
CF Finanzierung -13,6 -16,2 -20,8 -23,9 -21,5 -23,7 -28,5 -32,6 -37,1
Liquiditit Jahresanfa. 7,7 7,8 13,9 18,1 217 31,4 42,6 53,8 66,2
Liquiditit Jahresende 7,8 13,9 18,1 21,7 31,4 42,6 53,8 66,2 79,6

Kennzahlen

MioBwo D20 D01 D220 D22 D22 22023 122026 122025 10206
Umsatzwachstum 15,1% 17,2% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Rohertragswachstum 9,5% 20,3% 9,9% 9,9% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Rohertragsmarge 56,0% 57,5% 57,2% 56,9% 56,9% 56,9% 56,9% 56,9% 56,9%
EBITDA-Marge 12,3% 14,7% 15,0% 14,9% 15,2% 15,5% 15,8% 16,1% 16,4%
EBIT-Marge 10,6% 11,7% 12,2% 12,7% 13,4% 14,4% 14,8% 15,1% 15,5%
EBT-Marge 9,9% 11,3% 12,0% 12,6% 13,4% 14,5% 14,9% 15,3% 15,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 6,2% 7,0% 7,4% 7,8% 8,4% 9,2% 9,5% 9,8% 10,0%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) 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 maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 19.02.2019 um 14:15 Uhr fertiggestellt und am 19.02.2019 um 14:45 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 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 min-
destens 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 min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (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. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten 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-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
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 dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
17.12.2018 Buy 33,70 Euro 1), 3), 4)
23.10.2018 Buy 31,30 Euro 1), 3)
30.07.2018 Buy 30,80 Euro 1), 3), 4)
24.04.2018 Buy 26,70 Euro 1), 3)

19.02.2018 Buy 25,90 Euro 1), 3), 4)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie und drei Updates

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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