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Jingste Geschiftsentwicklung
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Systemhaus diesmal spiirbar stirker ausgefallen ist.
Hier hat MuM im ersten Quartal von dem starken

Stammdaten Wachstum im Handelsgeschift mit Autodesk-Lizen-
Sitz: Wellling zen profitiert, das wiederum von dem anhaltenden
Branche: CAD/CAM-Software Umstieg von Kunden von alten Wartungsvertrigen in
Mitarbeiter: 901 das neue Subscription-Modell befeuert wurde.
Rechnungslegung: IFRS Gleichzeitig diirfte eine fiir Mai angekiindigte Preiser-
ISIN: DE0006580806 hoéhung bei Autodesk die Bereitschaft der Kunden,
Ticker: MUM:GR Vertrige zu verlingern bzw. neue abzuschlieflen, be-
Kurs: 35,90 Euro fliigelt haben, was sich auch in den Zahlen des zweiten
Marktsegment: Scale / m:access Quartals bemerkbar machen diirfte. Aber auch abseits
Aktienanzahl: 17,2 Mio. Stiick dieser Sonderkonjunktur sieht sich MuM in allen Be-
Market-Cap: 615,7 Mio. Euro reichen gut auf Kurs und hat seine Prognose eines er-
Enterprise Value: 649,3 Mio. Euro neut iiberproportionalen Ergebniswachstums bekrif-
Free Float: 46,2 % tigt. Wir haben unsere Schitzungen sogar etwas ange-
Kurs Hoch/Tief (12M): 36,30 / 21,30 Euro hoben und sehen den fairen Wert nun bei 35,80 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M):  149,3 Tsd. Euro / Tag je Aktie. Damit ist das Papier aktuell fair bewertet,
weswegen wir unser Rating auf ,Hold® dndern.

GJ-Ende: 31.12. 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Umsatz (Mio. Euro) 167,1 160,9 185,4 222,0 245,3 271,1
EBIT (Mio. Euro) 12,5 15,2 19,7 25,7 27,3 33,2
Jahresiiberschuss 6,6 9,4 11,7 15,3 16,4 20,4
EpS 0,39 0,56 0,71 0,91 0,98 1,21
Dividende je Aktie 0,35 0,50 0,65 0,82 0,88 1,09
Umsatzwachstum 4,2% -3,7% 15,3% 19,7% 10,5% 10,5%
Gewinnwachstum 70,4% 42,9% 24,1% 31,0% 7,3% 24,0%
KUV 3,61 3,75 3,26 2,72 2,46 2,23
KGV 91,7 64,1 51,7 39,5 36,8 29,6
KCF 41,2 39,7 39,7 24,5 21,3 19,2
EV/ EBIT 51,0 41,9 32,4 24,8 23,3 19,2
Dividendenrendite 1,0% 1,4% 1,8% 2,3% 2,4% 3,0%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Umsatz steigt um 30 Prozent

Im ersten Quartal hat Mensch und Maschine den
Umsatz erneut kriftig gesteigert und ist um 30 Pro-
zent auf 63,2 Mio. Euro gewachsen. Ein Teil des Zu-
wachses in Hohe von 3,4 Mio. Euro geht auf den
Konsolidierungseffekt der im Dezember vereinbarten
Mebhrheitsiibernahme der SOFiSTiK GmbH zuriick,
so dass organisch ein Wachstum von 23 Prozent er-
reicht wurde. Die Dynamik war in beiden Segmenten
in etwa gleich hoch, wobei in der Softwaresparte der
Konsolidierungseffekt zum Tragen kam, ohne den
sich das Wachstum auf etwa 7 Prozent belaufen hitte.
Demgegentiber ist das Systemhaus organisch um fast
30 Prozent gewachsen, was insbesondere auf den von
Autodesk vollzogenen Wechsel des Preismodells zu-
riickzufiihren ist. Nachdem der Wechsel im Neuge-
schift 2017 die Umsatzentwicklung belastet hatte,
weil die anfinglichen Subscription-Zahlungen nur ei-
nen Teil der frither zum Vertragsabschluss filligen Li-
zenzzahlung ausmachen, sorgt der Wechsel der War-
tungskunden aus dem alten Modell in das Subscrip-
tion-Modell nun fiir einen entgegengesetzten Effeke,
weil die laufenden Subscription-Gebiihren deutlich
héher sind als die Wartungszahlungen im alten Mo-
dell. Dariiber hinaus diirfte die hohe Dynamik bereits
Vorzieheftekte einer von Autodesk fiir Mai angekiin-
digten Preiserh6hung zeigen, die auch im zweiten
Quartal noch deudlich spiirbar sein diirften. Unab-
hingig von diesen Effekten zeigt sich MuM aber auch
mit der Dynamik in sonstigen Bereichen mehr als zu-
frieden.

Rohertragsmarge etwas niedriger

Das starke Wachstum im Handelsgeschift sorgte fiir
eine Verschiebung der Umsatzzusammensetzung in
Richtung von niedrigmargigen Umsitzen, weswegen
sich der Konzernrohertrag unterproportional zum
Umsatz, um ,lediglich® 23,2 Prozent, auf 33,0 Mio.
Euro erhoht hat. Ein weiterer dimpfender Effekt auf
die Rohmarge resultierte aus der Konsolidierung von
SOFiSTiK, deren Rohmarge unterhalb des bisher im
Software-Segment erreichten Niveaus liegt, weswegen
sich diese im ersten Quartal von 97,9 auf 94,0 Prozent
ermifSigte. Im Systemhaus wurde hingegen eine Roh-
marge von 35,1 Prozent erzielt, nach 37,8 Prozent im
ersten Quartal 2018.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Geschiftszahlen Q12018 Q12019 Anderung
Umsatz 48,58 63,17 +30,0%

Systembaus 34,56 44,77 +29,6%
Software 14,02 18,40 +31,2%
Rohertrag 26,79 33,00 +23,2%
Systembaus 13,05 15,71  +20,4%
Software 13,74 17,29  +258%
Rohmarge 55,1%  52,2%
EBIT 5,86 8,16 +392%
Systembaus 2,09 3,37 +61,7%
Software 3,78 4,79 +26,8%
EBIT-Marge 12,1%  12,9%
Systemhaus 6,0% 7,5%
Software  26,9%  26,0%
EBT 5,43 7,83  +44,2%
Vorsteuermarge 11,2%  12,4%
Jahresiiberschuss 3,40 4,87 +43,1%
Netro-Marge 7,0% 7.7%
Operativer Cashflow 6,83 6,61 -3,2%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Berichterstattung auf EBIT umgestellt

Das hohe Umsatzwachstum konnte MuM auch im
ersten Quartal wieder fiir einen deutlich tiberpropor-
tionalen Gewinnanstieg nutzen. Dabei wurde die Be-
richterstattung aufgrund der verzerrenden Auswir-
kungen der Erstanwendung von IFRS 16 vom
EBITDA auf das EBIT umgestellt, das hiervon nach
Unternechmensangaben weitestgehend unberiihrt ge-
blieben ist. Denn die mit Abstand wichtigste GuV-
Anderung betrifft die Verschiebung von ehemals als
sonstiger betrieblicher Aufwand erfassten Miet- und
Leasingkosten in die Abschreibungen, wovon im ers-
ten Quartal Aufwendungen in Hohe von fast 1 Mio.
Euro betroffen waren.
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Kostenanstieg weiter nur moderat

Bereinigt um diesen Effeke ist der sonstige betriebli-
cher Aufwand im ersten Quartal um 21 Prozent ge-
stiegen und blieb damit erneut unter dem Wachstum
des Rohertrages. Auch der Personalaufwand hat sich
zwar aufgrund der ergebnisabhingigen Gehaltsbe-
standteile mit 18,5 Prozent auf 19,2 Mio. Euro stirker
erhoht als die Zahl der Mitarbeiter (+13,5 Prozent,
vor allem aufgrund der SOFiSTiK-Ubernahme mit
etwa 70 Mitarbeitern), blieb damit aber ebenso klar
hinter dem Wachstum des Rohertrages, wie die IFRS
16-bereinigte Entwicklung der Abschreibungen, die
sich um knapp 10 Prozent erhoht haben.

Gewinn wichst klar iiberproportional

Die Kombination aus hohem Umsatzwachstum und
der anhaltenden Kostendisziplin erméglichte ein er-
neut deutlich tiberproportionales Gewinnwachstum.
Das EBIT erhohte sich um fast 40 Prozent auf 8,2
Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer EBIT-Marge
von 12,9 Prozent, wihrend sich das Vorsteuerergebnis
und der Nettoiiberschuss dank eines verbesserten Fi-
nanzergebnisses sogar um mehr als 40 Prozent erhoh-
ten, auf 7,8 resp. 4,9 Mio. Euro. Der Anstieg des letz-
teren wurde dabei etwas durch den erhéhten Minder-
heitenanteil ,gedimpft“, der sich infolge der SOFiS-
TiK-Ubernahme von fast 0,2 Mio. Euro auf iiber 0,5
Mio. Euro erhéht hat.

Cashflow geringfiigig niedriger

Etwas geringer als im Vorjahr ist trotz des hohen Ge-
winnwachstums der operative Cashflow ausgefallen,
der mit 6,6 Mio. Euro um 0,2 Mio. Euro unter dem
Vorjahr lag. Ursichlich dafiir war ein im Vorjahres-
vergleich stark erhohter Aufbau des Working Capi-
tals, der den Cashflow im ersten Quartal mit 6,3 Mio.
Euro und damit um 4 Mio. Euro stirker als im Vor-
jahr belastet hat. Trotz des Riickgangs ist der operative
Cashflow aber weiter sehr solide. Bei nach wie vor
niedrigen Investitionsausgaben von 0,5 Mio. Euro
konnte damit fast ein Zehntel der Quartalserldse als
Free-Cashflow-Uberschuss (6,1 Mio. Euro) verbucht
werden. Abziiglich der Auszahlungen aus Finanzie-

rungszwecken hat sich die Liquiditit damit um 4,9
Mio. Euro auf 14,5 Mio. Euro erhoht.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Bilanz deutlich verlingert

Groflere Anderungen haben sich wegen der Konsoli-
dierung von SOFiSTiK sowie aufgrund der Erstan-
wendung von IFRS 16 in der Bilanz ergeben. So
sorgte allein die Aktivierung der Nutzungsrechte fiir
geleaste bzw. gemietete Vermogensgegenstinde bzw.
die Passivierung der entsprechenden Verbindlichkei-
ten fiir einen bilanzverlingernden Effekt von 7,1 Mio.
Euro. Durch die Vollkonsolidierung von SOFiSTiK
erhohten sich zudem Positionen wie Goodwill, andere
immaterielle Vermogensgegenstinde sowie Immobi-
lien um rund 40 Prozent, so dass sich das Anlagever-
mogen im gleichen Umfang auf 89,1 Mio. Euro er-
héhte. In Verbindung mit dem hauptsichlich operativ
bedingten Anstieg des Working Capital resultierte da-
raus eine um 35 Prozent erhdhte Bilanzsumme von
143,3 Mio. Euro. Da sich das Eigenkapital dank des
Quartalgewinns sowie durch die Ausgabe neuer Ak-
tien im Zuge der SOFiSTiK-Ubernahme aber sogar
geringfligig stirker auf 69,6 Mio. Euro erhohte,
konnte die Eigenkapitalquote sogar minimal von 48,3
auf 48,6 Prozent verbessert werden.

Unverinderte Prognosen

Vor dem Hintergrund des starken Jahresauftakts hat
Mensch und Maschine seine Prognosen fiir 2019 und
die Folgejahre bestitigt. Beim diesjihrigen Umsatz
wird weiterhin ein Wachstum um 15 bis 20 Prozent
auf 215 bis 220 Mio. Euro angestrebt, auf dessen Basis
eine EBIT-Steigerung um 22 bis 33 Prozent auf 24 bis
26 Mio. Euro sowie ein Anstieg des Gewinns pro Ak-
tie um 25 bis 34 Prozent auf 89 bis 95 Cent erreicht
werden sollen. Vor allem im Hinblick auf den Umsatz
wirkt diese Zielsetzung nach den Q1-Zahlen etwas
konservativ (MuM bezeichnet sie als komfortabel un-
terlegt). Auf Nachfrage verweist das Unternehmen auf
die moglicherweise etwas {iberzeichnete Dynamik im
Autodesk-Geschift im Vorfeld der angekiindigten
Preiserh6hung und hilt deswegen an dieser Prognose
fest. Auch der Ausblick fiir die nichsten Jahre wurde
unverindert gelassen: Demnach will MuM den dyna-
mischen Weg fortsetzen und den Umsatz um 10 bis
12 Prozent p.a. steigern, 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
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Grundlage wird ein Dividendenwachstum um 15 bis
20 Cent pro Jahr angestrebt.

Umsatzprognose diirfte iibertroffen wer-
den

Nach dem sehr starken Jahresauftakt sehen wir vor al-
lem unsere Umsatzprognose, die bisher mit 217,1
Mio. Euro in der Mitte der unternehmenseigenen
Zielspanne gelegen hat, als zu konservativ und haben
unsere Schitzung nun auf 222 Mio. Euro angehoben.
Mithin gehen wir davon aus, dass Mensch und Ma-
schine die eigene Prognose leicht tibertreffen wird. Da
wir die Wachstumsraten fiir die kommenden Jahre
(10,5 Prozent pro Jahr und damit am unteren Rand
der Unternehmensprognose) unverindert gelassen ha-
ben, ergibt sich daraus eine — erneut — erhéhte Um-
satzreihe. Zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums erwarten wir nun einen Umsatz von fast 447
Mio. Euro und damit eine Verdopplung gegeniiber
dem laufenden Jahr.

Ergebnisschitzung leicht erhoht

Angehoben haben wir auch die Ergebnisschitzung,
wenn auch weniger stark als den Umsatz. Auch blei-
ben wir mit der neuen EBIT-Schitzung von 25,7

Mio. Euro 122019 122020
Umsatzerlose 222,0 2453
Umsatzwachstum 10,5%
EBIT-Marge 11,6% 11,1%
EBIT 25,7 27,3
Steuersatz 33,0%  33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 8,5 9,0
NOPAT 17,2 18,3
+ Abschreibungen & Amortisation 6,6 9,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 23,9 27,3
- Zunahme Net Working Capital 1,4 1,5
- Investitionen AV -2,1 -2,2
Free Cashflow 23,2 26,6
SMC Schéitzmodell

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Mio. Euro (bisher: 25,3 Mio. Euro) weiterhin inner-
halb der MuM-Guidance. Der wichtigste Grund fiir
die in Relation zur Umsatzverinderung nur unter-
durchschnittliche Ergebnisanpassung liegt in der
Rohmarge, deren — erwarteter — Riickgang im ersten
Quartal etwas stirker ausgefallen ist als von uns anti-
zipiert. Weitere kleinere Anderungen haben sich aus
der Integration der finalen IST-Daten fiir 2018 sowie
der nun konkret erkennbaren bilanziellen Auswirkun-
gen der SOFiSTiK-Ubernahme in unser Modell erge-
ben. In Summe halten sich die Anderungen aber in
engen Grenzen. Den daraus resultierenden modellhaf-
ten Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre, den
wir zur Ermittlung des fairen Wertes unterstellen,
fasst die nachfolgende Tabelle zusammen, weitere De-
tails sind zudem dem Anhang zu entnehmen.

Rahmendaten unverindert

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. Unverindert geblie-
ben sind auch die anderen Rahmendaten des Modells.

122021 122022 122023 122024 122025 122026
271,1 299,5 331,0 3657  404,1 446,6
10,5%  10,5% 10,5% 10,5% 10,5%  10,5%
12,2%  13,0%  14,2%  14,6% 15,0%  15,4%
33,2 39,1 46,9 53,5 60,7 68,9
32,5%  32,0% 31,5% 31,0% 30,5% 30,5%
10,8 12,5 14,8 16,6 18,5 21,0
22,4 26,6 32,1 36,9 42,2 47,9
757 7,0 5,0 5,0 5,0 5,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30,1 33,6 37,1 41,9 47,2 52,8
1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0
-2,3 -2,4 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0
29,3 32,7 36,3 41,0 46,3 51,9
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Die aus unseren Schitzungen resultierenden Cash-
flows diskontieren wir weiterhin mit einem WACC-
Satz von 6,5 Prozent, dem Eigenkapitalkosten von 9,0
Prozent (bestehend aus: Betafaktor: 1,2, sicherer Zins:
2,5 Prozent, Risikoprimie 5,4 Prozent), FK-Kosten
von 4,0 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil von 40 Pro-
zent zugrunde liegen.

Kursziel: 35,80 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 602,2 Mio. Euro bzw. 35,80
Euro je Aktie, was wir als unser neues Kursziel neh-
men (bisher: 35,00 Euro). Die leichte Erthohung ge-
geniiber unserem letzten Update ist den genannten
Anhebungen der Schitzungen sowie einem leichten
Diskontierungseffekt geschuldet. Unverdndert gelas-
sen haben wir die Beurteilung des Prognoserisikos un-
serer Schitzungen und vergeben hierfiir weiter drei
von sechs moglichen Punkten.

Fazit

Die hohe Umsatz- und vor allem Gewinndynamik bei
Mensch und Maschine hilt auch im neuen Jahr an.
Mit einem Umsatzwachstum von 30 Prozent, das zu
mehr als zwei Dritteln organisch war, wurde der posi-
tive Trend aus 2018 auch zu Jahresbeginn 2019 fort-
gesetzt. Erneut deutlich tiberdurchschnittlich hat sich
das Ergebnis entwickelt, das um rund 40 Prozent ge-
steigert werden konnte.

Mit einem Umsatz von 63,2 Mio. Euro und einem
EBIT von 8,2 Mio. Euro hat Mensch und Maschine
bereits fast 29 Prozent seiner Umsatz- und sogar fast
ein Drittel seiner EBIT-Prognose fiir das Gesamtjahr
erzielt. Auch wenn das Unternehmen auf mogliche
Vorzieheffekte sowie auf saisonale Unterschiede ver-
weist und damit vor einer linearen Fortrechnung der
Zahlen warnt, riumt es ein, dass die Prognosen nun
komfortabel unterlegt sind.

Fazit
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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 27,57 und 53,19 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,5% 53,19 48,01 43,99 40,78 38,16
6,0% 46,45 42,58 39,49 36,96 34,86
6,5% 41,22 3824 35,80 33,77 32,06
7,0% 37,03 34,68 32,73 31,07 29,66
7,5% 33,61 31,72 30,13 28,76 27,57

Wir haben vor diesem Hintergrund unsere Schitzung
etwas angehoben, wobei die Erh6hung wegen der ho-
hen Dynamik in dem margenschwachen Handelsge-
schift beim Umsatz stirker als beim Ergebnis ausge-
fallen ist. Insgesamt sehen wir uns durch die Zahlen
in unserer Einschitzung von MuM aber erneut besti-
tigt. Das Wachstumsmodell funktioniert seit mehre-
ren Jahren prizise wie ein Uhrwerk, was sich in einem
hohen Gewinn- und Dividendenwachstum wie auch
im Aktienkurs bemerkbar macht. Allein in den letzten
drei Monaten hat der Aktienkurs der MuM-Aktie um
ein Viertel zugelegt und unser bisheriges Kursziel er-
reicht. Unser neues Kursziel von 35,80 Euro legt
nahe, dass die MuM-Aktie aktuell fair bewertet ist.
Wir dndern deswegen unser Rating auf ,Hold®, sehen
die Aktie aber durch die attraktive Dividendenrendite
von aktuell 1,8 Prozent (und schitzungsweise 2,3 Pro-
zent im nichsten Jahr) gut nach unten abgesichert.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

63,7
42,6
13,2
42,4

51,3
10,4

20,6
23,8
106,1

87,7
51,6
28,2
56,6

77,9
14,3

15,5
36,6
144,3

80,9
50,6
22,4
63,3

81,1
15,2

9,6
38,4
144,3

75,5
49,8
17,9
71,4

87,4
16,1

3,1
40,3
146,9

72,0
48,9
15,1
85,3

94,5
17,0

1,6
44,1
157,2

71,5
48,2
15,4
100,7

103,3
18,0

1,6
49,3
172,2

71,2
47,5
15,8
116,2

112,0
18,9

1,6
54,9
187,4

71,1
46,9
16,2
133,0

121,7
19,9

1,6
60,9
204,0

71,1
46,4
16,8
151,0

132,4
20,9

1,6
67,3

222,1

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

185,4
103,9
22,7
19,7
18,2
12,5
11,7
0,71

222,0
125,4
32,4
25,7
24,8
16,6
15,3
0,91

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

245,3
137,8
36,3
27,3
26,6
17,9
16,4
0,98

271,1
151,4
40,9
33,2
32,8
22,1
20,4
1,21

299,5
167,3
46,1
39,1
39,2
26,7
24,5
1,46

331,0
184,8
51,9
46,9
47,2
32,4
29,8
1,77

365,7
204,2
58,5
53,5
54,0
37,3
34,3
2,04

404,1
225,7
65,7
60,7
61,4
42,7
39,3
2,33

446,6
249,4
73,8
68,9
69,7
48,4
44,5
2,65
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioBwo 122018 122019 122020 122021 122022 12203 122024 122025 122026
CF operativ 15,2 24,7 28,3 31,4 35,3 39,1 441 49,5 55,4
CF aus Investition -2,4 2,1 -2,2 -2,3 -2,4 -2,6 2,7 -2,8 -3,0
CF Finanzierung -11,2 -16,3 -21,2 -23,1 21,2 -23,6 -28,6 -33,0 -37,7
Liquiditit Jahresanfa. 7,7 9,6 15,9 20,8 26,8 38,4 51,4 64,1 77,9
Liquiditit Jahresende 9,6 15,9 20,8 26,8 38,4 51,4 64,1 77,9 92,6

Kennzahlen

MioFwo 122018 122019 12020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzwachstum 15,3% 19,7% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Rohertragswachstum 9,6% 20,7% 9,9% 9,9% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Rohertragsmarge 56,0% 56,5% 56,2% 55,8% 55,8% 55,8% 55,8% 55,8% 55,8%
EBITDA-Marge 12,3% 14,6% 14,8% 15,1% 15,4% 15,7% 16,0% 16,3% 16,5%
EBIT-Marge 10,6% 11,6% 11,1% 12,2% 13,0% 14,2% 14,6% 15,0% 15,4%
EBT-Marge 9,8% 11,2% 10,9% 12,1% 13,1% 14,3% 14,8% 15,2% 15,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 6,3% 6,9% 6,7% 7,5% 8,2% 9,0% 9,4% 9,7% 10,0%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

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 02.05.2019 um 8:50 Uhr fertiggestellt und am 02.05.2019 um 9:10 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
19.02.2019 Buy 35,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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

Die Veroffentlichungstermine 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fur Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren 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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