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Jingste Geschiftsentwicklung

Mensch u. Maschine Software SE | " [Foae=ne | mers [ o~ Mensch und Maschine hat im ersten Quartal erneut
o tiberzeugt. Der Konzernumsatz ist zwar — wie ange-
com /| kiindigt — gesunken, doch ist dieser Riickgang aus-
. schliefSlich auf die letztjahrige Sonderkonjunktur im

' Handel mit Autodesk-Lizenzen zuriickzuftihren. Da

- dieses Geschift mit einer niedrigen Marge einhergeht,

- konnte der Konzernrohertrag trotz des Umsatzriick-
. . Y (m?z}iﬂm gangs nahezu stabil bei 36,8 Mio. Euro gehalten wer-
SE— == === den. In Kombination mit niedrigeren Kosten legte das
EBIT sogar minimal auf 11,2 Mio. Euro zu (+0,7 Pro-

Stammdaten zent), womit ein neuer Quartalsrekord erzielt wurde.
Sitz: Wefiling Die EBIT-Marge erhéhte sich infolgedessen im Vor-
Branche: CAD/CAM-Software jahresvergleich um 1,3 Prozentpunkte auf 15,4 Pro-
Mitarbeiter: 965 zent und Ubertraf damit erstmals die 15-Prozent-
Rechnungslegung: IFRS Marke. In dem Software-Segment, das sowohl seinen
ISIN: DE0006580806 Umsatz (+8 Prozent) als auch sein EBIT (+17 Pro-
Ticker: MUM:GR zent) deutlich steigern konnte, erreichte die EBIT-
Kurs: 62,00 Euro Marge bereits 29,1 Prozent. Mit dieser starken Perfor-
Marktsegment: Scale / m:access mance in dem wegen der hohen Vergleichsbasis mut-
Aktienanzahl: 17,2 Mio. Stiick mafllich schwierigsten Quartal dieses Jahres sieht sich
Market-Cap: 1,04 Mrd. Euro MuM auf einem guten Weg, die eigene Prognose fiir
Enterprise Value: 1,15 Mrd. Euro das Gesamtjahr, die ein Rohertragswachstum von 5
Free Float: 45,2% bis 8 Prozent und ein Gewinnwachstum um 12 bis 21
Kurs Hoch/Tief (12M): 67,80 / 43,70 Euro Prozent vorsieht, zu erreichen. Auch die Prognose fiir

O Umsatz (Xetra, 12 M):  417,2 Tsd. Euro / Tag die Folgejahre wurde bestitigt.

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 185,4 245,9 2440 2489 278,7 308,0
EBIT (Mio. Euro) 19,7 27,2 31,0 35,2 42,2 48,7
Jahresiiberschuss 11,7 16,7 18,7 21,4 25,7 29,7
EpS 0,71 0,99 1,11 1,28 1,53 1,77
Dividende je Aktie 0,65 0,85 1,00 1,15 1,30 1,42
Umsatzwachstum 15,3% 32,7% -0,8% 2,0% 12,0% 10,5%
Gewinnwachstum 24,1% 42,6% 12,3% 14,6% 20,1% 15,5%
KUV 5,62 4,24 4,27 4,19 3,74 3,38
KGV 89,2 62,5 55,7 48,6 40,5 35,1
KCF 68,4 39,5 30,9 31,8 27,5 24,5
EV/EBIT 57,4 41,5 36,4 32,1 26,8 23,2
Dividendenrendite 1,0% 1,4% 1,6% 1,9% 2,1% 2,3%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Erwarteter Umsatzrﬁckgang

Mensch und Maschine hat im ersten Quartal 72,3
Mio. Euro umgesetzt. Wie bereits im Vorfeld vom
Management angekiindigt, ist der Quartalsumsatz ge-
geniiber dem Vorjahr somit gesunken (-8 Prozent).
Dass dies zu erwarten war, liegt vor allem an dem au-
Bergewohnlich hohen Umsatz in dem Segment Sys-
temhaus in den ersten drei Monaten 2020, welches
seinerzeit von dem Umstieg von Autodesk-Wartungs-
kunden auf das Subscription-Modell profitiert und
den Quartalsumsatz um fast ein Drittel gesteigert
hatte. Gemessen an dieser hohen Vergleichsbasis ist
der Segmentumsatz im ersten Quartal 2021 um 13,5
Prozent auf 50,3 Mio. Euro gesunken, was aber mit
Ausnahme der von der genannten Sonderaktion ge-
prigten Quartale Q4 2019 und Q1 2020 der mit Ab-
stand beste Wert der Unternehmensgeschichte ist.
Demgegeniiber konnte die Software-Sparte ihre Er-
16se im Vorjahresvergleich um knapp 8 Prozent auf
22,0 Mio. Euro steigern. Hier wirkte sich vorteilhaft
aus, dass die Vergleichsbasis bereits deutliche Corona-
Bremseffekte vor allem in China-Geschift enthalten
hatte, wo die Pandemie friiher als in Europa zu einem
Erliegen der Geschiftsaktivititen gefiihrt hatte. Aber
auch die Industriekonjunktur in Westeuropa befand
sich schon Anfang 2020 im Abschwung, was das
Ubertreffen der Vorjahreswerte im CAM-Geschift
diesmal einfacher machte. Doch auch abseits der Ver-
gleichsbasiseffekte zeigt sich MuM mit der Entwick-
lung der beiden Segmente sehr zufrieden. Das Unter-
nehmen berichtet von einer stabilen Nachfrage vor al-
lem bei Bestandskunden und spiirt die negative Fol-
gen die Pandemie aktuell vor allem im Neugeschift,
wo die Gewinnung neuer Kunden durch die Be-
schrinkungen der persnlichen Kontaktaufnahme er-
schwert ist.

Rohmarge deutlich verbessert

Der letztjahrige starke Anstieg der Handelsumsitze
mit der Autodesk-Software und deren Normalisie-
rung im ersten Quartal 2021 zeigen sich deutlich in
der Entwicklung der Rohmarge im Systemhaus. Diese
war vor einem Jahr auf 32,0 Prozent gesunken und
erholte sich nun auf 33,8 Prozent. Demgegeniiber hat
sich die Rohmarge im Softwaresegment im Vorjahres-
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vergleich um 1,6 Prozentpunkte auf 89,8 Prozent er-
mifligt, was vor allem auf die Verschiebung der Um-
satzanteile zwischen dem CAM-Geschift einerseits
und SOFiSTiK sowie DATAflor andererseits zuriick-
zufithren ist. Die beiden letztgenannten Software-
Tochter, die im Berichtsquartal tiberdurchschnittich
zugelegt haben, setzen nimlich im Unterschied zu
OpenMind (CAM-Geschift) einen hoheren Anteil an
Fremdprodukten (vor allem Autodesk) ein und wei-
sen deswegen cine etwas niedrigere Rohmarge aus. In
absoluten Zahlen konnte der Rohertrag in der Soft-
waresparte um knapp 6 Prozent auf 19,8 Mio. Euro
gesteigert werden, wihrend er im Systemhaus um 9
Prozent auf knapp 17,0 Mio. Euro gesunken ist. Fir
den Konzern ergibt sich daraus ein nahezu stabiler
Quartalsrohertrag von 36,8 Mio. Euro (-1,4 Prozent),
die Konzernrohmarge verbesserte sich wegen der Ver-
schiebung der Umsatzanteile der beiden Segmente
von 47,4 auf 50,8 Prozent.

Geschiftszahlen Q12020 Q12021 Anderung
Umsatz 78,63 72,34 -8,0%
Systemhaus 58,15 50,31 -13,5%
Software 20,48 22,03 7,6%
Rohertrag 37,30 36,77  -1,4%
Systembaus 18,58 16,99 -8,6%
Software 18,71 19,78 5,7%
Rohmarge 474%  50,8%
EBIT 11,09 11,16 0,7%
Systemhaus 5,61 4,74  -15,6%
Software 5,47 6,42 17,3%
EBIT-Marge 14,1% 15,4%
Systembaus 9,7% 9,4%
Software  26,7%  29,1%
EBT 10,63 10,86 2,1%
EBT-Marge 13,5% 15,0%
Periodeniiberschuss 6,68 6,64 -05%
Netto-Marge 8,5% 9.2%
Operativer Cashflow 13,64 16,59 21,7%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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Kosten gesunken

Den leichten Riickgang des Rohertrags konnte MuM
durch Kosteneinsparungen mehr als wettmachen. Vor
allem im Bereich der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen haben sich die Kostendisziplin und die
Corona-bedingten Einsparungen (Reisekosten, Ver-
anstaltungen, Messen) in einem Riickgang um 26
Prozent auf 2,9 Mio. Euro bemerkbar gemacht, wo-
mit auch der leichte Anstieg des Personalaufwands (+4
Prozent auf 21,6 Mio. Euro) und der Abschreibungen
(+2 Prozent auf 2,4 Mio. Euro) mehr als kompensiert
wurde.

EBIT mit neuem Bestwert

Das Konzern-EBIT konnte dadurch trotz des riickldu-
figen Umsatzes leicht, um 0,7 Prozent, auf 11,2 Mio.
Euro gesteigert werden, womit ein neuer Quartalsre-
kord erreicht wurde. Das gilt auch fiir die EBIT-
Marge, die sich durch die Kombination mit dem
riickldufigen Umsatz zum ersten Mal auf mehr als 15
Prozent erhoht hat, konkret auf 15,4 Prozent. In der
Softwaresparte, deren EBIT um 17 Prozent auf 6,4
Mio. Euro geklettert ist, ist die EBIT-Marge mit 29,1
Prozent erstmalig in die Nihe der 30-Prozent-Marke
vorgeriickt. Im Systemhaus hingegen war das Quar-
tals-EBIT um 16 Prozent riickldufig, doch mit 4,7
Mio. Euro wurde dennoch der zweitbeste Wert der
Unternehmensgeschichte erreicht.

Ho6here Minderheitsanteile

Bei einem von -0,5 auf -0,3 Mio. Euro verbesserten
Finanzergebnis hat sich der Vorsteuergewinn um 2
Prozent auf 10,9 Mio. Euro erhoht, wihrend der Net-
toperiodentiberschuss um 0,5 Prozent auf 6,6 Mio.
Euro minimal gesunken ist. Die Differenz zum EBT-
Wachstum erklirt sich durch den iiberdurchschnittli-
chen Anstieg des Minderheitenanteils am Gewinn,
der um ein Viertel auf 1,0 Mio. Euro gestiegen ist und
die sehr gute Entwicklung von SOFiSTiK widerspie-
gelt.

Cashflow rasant gestiegen

Sehr stark hat sich erneut der operative Cashflow ent-
wickelt, der um mehr als ein Fiinftel auf 16,6 Mio.
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Euro gestiegen ist. Erméglicht wurde die Verbesse-
rung vor allem durch eine Reduktion der Forderun-
gen, die dazu beigetragen hat, dass der Aufbau des
Working Capital (-0,2 Mio. Euro nach -2,9 Mio.
Euro in QI 2020) nahezu zum Stillstand gekommen
ist. Nach Abfliissen in Hohe von 3,6 Mio. Euro fiir
Investitionszwecke (darunter 2,6 Mio. Euro fiir die
Ubernahme eines kleinen OpenMind-Vertriebspart-
ners in der Benelux-Region) sowie von 3,3 Mio. Euro
aus Finanzierung (davon 1,3 Mio. Euro aufgrund von
Leasingvertrigen und 1,8 Mio. Euro fiir Kredittilgun-
gen) hat sich die bilanzielle Liquiditit in den ersten
drei Monaten um 9,7 Mio. Euro auf 26,7 Mio. Euro
erh6ht, knapp 5 Mio. Euro mehr als vor einem Jahr.

Eigenkapitalquote weiter erhoht

Weiter erhoht hat sich auch die Eigenkapitalquote,
die seit dem Jahreswechsel um 0,7 Prozentpunkte auf
52,5 Prozent zugelegt hat. Gegeniiber dem Vorjahres-
wert betrigt der Zuwachs 5,7 Prozentpunkte. In ab-
soluten Zahlen lag das Eigenkapital Ende Mirz bei
87,7 Mio. Euro, nach 78,4 Mio. Euro vor zwélf Mo-

naten.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der Q1-Zahlen hat MuM die
Prognose fiir das laufende Jahr bestitigt und will den
Rohertrag im Gesamtjahr um 5 bis 8 Prozent steigern.
Auf dieser Basis soll der Gewinn um 12 bis 21 Prozent
auf 125 bis 135 Cent je Aktie zulegen und ein Divi-
dendenwachstum auf 115 bis 120 Cent erméglichen.
Auch die Prognose fur die kommenden Jahre, der zu-
folge MuM beim Rohertrag mit 8 bis 12 Prozent p.a.
wachsen und den Gewinn je Aktie um 18 bis 24 Cent
pro Jahr steigern will, wurde bestitigt.

Schitzungen unverindert

Da sowohl das erste Quartal als auch die bestitigte
Prognose im Rahmen unserer Erwartungen ausgefal-
len sind, haben wir unsere Schitzungen ebenfalls un-
verdndert gelassen. Demnach kalkulieren wir fur die-
ses Jahr mit einem Rohertragswachstum um 5 Prozent
auf 134,4 Mio. Euro. Fiir das nichste Jahr unterstel-
len wir eine Beschleunigung des Wachstums auf 12
Prozent, in der sich auch eine Autholbewegung nach
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Mio. Euro 12 2021 122022
Umsatzerlose 248,9 278,7
Umsatzwachstum 12,0%
EBIT-Marge 14,1%  15,1%
EBIT 35,2 42,2
Steuersatz 30,5%  30,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 10,7 12,9
NOPAT 24,4 29,3
+ Abschreibungen & Amortisation 3,9 4,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 28,3 33,5
- Zunahme Net Working Capital -0,6 -0,7
- Investitionen AV -4,5 -4,5
Free Cashflow 23,2 28,3

der annahmegemif§ dann {iberwundenen Pandemie
bemerkbar macht; anschliefSend rechnen wir mit einer
konstanten Wachstumsrate von etwas tiber 10 Pro-
zent. Zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums
im Jahr 2028 resultiert daraus die Umsatzerwartung
von 507 Mio. Euro und auf dieser Basis ein Rohertrag
von 278 Mio. Euro.

Stetiger Margenanstieg

Auch die Gewinnschitzungen sind gleichgeblieben.
Fiir dieses Jahr rechnen wir mit einem EBIT von 35,2
Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer EBIT-Marge
von 14,1 Prozent, sowie mit einem Nettoergebnis von
21,4 Mio. Euro bzw. 1,28 Euro je Aktie. Wie bisher,
gehen wir davon aus, dass MuM die beachtlichen Pro-
fitabilititsfortschritte der letzten Jahre auch in Zu-
kunft wird fortsetzen kénnen und unterstellen eine
schrittweise Verbesserung der EBIT-Marge bis auf
18,4 Prozent am Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums. Den aus unseren Annahmen insgesamt resul-
tierenden modellhaften Geschiftsverlauf fiir die
nichsten acht Jahre, den wir zur Ermittlung des fairen
Wertes unterstellen, fasst die Tabelle oben zusammen,
weitere Details sind zudem dem Anhang zu entneh-
men. Anschlieflend kalkulieren wir zur Ermittlung des
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122023 122024 122025 122026 122027 122028
308,0 340,3 376,1 415,6 4592 507,4
10,5%  10,5%  10,5% 10,5% 10,5%  10,5%
15,8%  16,5% 17,0% 17,5% 18,0%  18,4%
48,7 56,1 63,9 72,7 82,5 93,6
30,5%  30,5%  30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
14,8 17,1 19,5 22,2 25,2 28,5
33,8 39,0 44,4 50,5 57,4 65,0
4,4 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
38,2 43,5 49,0 55,2 62,1 69,8
-0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
-4,5 -4,5 -4,4 -4,4 -4,4 -4,4
32,9 38,2 43,6 49,7 56,5 64,1

Terminal Value, wie bisher, mit einem zehnprozenti-
gen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-Marge und
auf dieser Grundlage mit einem ,ewigen Cashflow-
Wachstum von 1,0 Prozent p.a.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Den aus unseren Primissen resultierenden
freien Cashflow diskontieren wir mit den WACC
(Weighted Average Cost of Capital), wobei wir einen
FK-Zins von 4,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapi-
talkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nehmen
wir mit 1,0 Prozent einen langfristig gemittelten Wert
der deutschen Umlaufrendite und fiir die Marktrisi-
koprimie ziechen wir den Durchschnittswert fiir
Deutschland heran, der aktuell bei 5,8 Prozent liegt
(Quelle: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free
Rate used for 81 countries in 2020). In Kombination
mit einem Beta von 1,2 resultiert hieraus ein Eigenka-
pitalkostensatz von 7,7 Prozent. Bei einem Zielfremd-
kapitalanteil von 40 Prozent entspricht das einem
WACC-Satz von 5,7 Prozent.
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Kursziel: 63,70 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Héhe von 1.070 Mio. Euro bzw. 63,68
Euro je Aktie, woraus wir das diskontierungsbedingt
leicht erhohte Kursziel von 63,70 Euro ableiten. Un-
verindert gelassen haben wir die Beurteilung des
Prognoserisikos unserer Schitzungen und vergeben
hierfiir weiter zwei von sechs moglichen Punkten.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 4,7 und 6,7 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

Fazit

Wie angekiindigt, ist Mensch und Maschine gut in
das laufende Jahr gestartet. Der Konzernumsatz ist
zwar um 8 Prozent auf 72,3 Mio. Euro gesunken,
doch lag dies ausschliefflich an dem — erwarteten —
Riickgang der Handelsumsitze mit Autodesk-Lizen-
zen, die im letzten Jahr von einer Sonderkonjunktur
angefacht worden waren. Da es sich dabei um mar-
genschwache Umsitze handelt, blieb der Konzernroh-
ertrag nahezu unverindert, wihrend beim EBIT sogar
neue Hochstwerte ausgewiesen werden konnten. Die
EBIT-Marge tibertraf zum ersten Mal in der Unter-
nehmenshistorie die Marke von 15 Prozent, im Soft-
waresegment lag sie sogar nur noch unwesentlich un-
ter der Marke von 30 Prozent.

Das Unternehmen erwartet, dass die gesunde Dyna-
mik in den nichsten Quartalen bestehen bleibt und
dass im Jahresverlauf, beginnend mit dem zweiten

Fazit
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der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 46,06 und 107,22 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,000 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
4,7% 107,22 92,81 82,33 74,36 68,09
5,2% 89,66 79,56 71,88 65,84 60,97
5,7% 76,90 69,50 63,68 58,98 55,11
6,2% 67,21 61,59 57,07 53,34 50,21
6,7% 59,60 55,23 51,63 48,62 46,06

Quartal, steigende Zuwachsraten beim Rohertrag er-
zielt werden kénnen. Fiir das Gesamtjahr rechnet
MuM mit einem Rohertragswachstum um 5 bis 8
Prozent und will auf dieser Basis einen Gewinnzu-
wachs um 12 bis 21 Prozent erreichen. Auch die Prog-
nose beziiglich der Fortsetzung des Wachstumstrends
in den nichsten Jahren wurde bestitigt.

Da sowohl die Q1-Zahlen als auch die unverinderte
Prognose im Rahmen unserer Erwartungen ausgefal-
len sind, haben wir unsere Schitzungen gleich gelas-
sen. Daraus ergibt sich aktuell ein Kursziel von 63,70
Euro. Da aber die MuM-Aktie zuletzt wieder deutlich
zugelegt hat und inzwischen nur noch geringfiigig un-
ter unserem Kursziel notiert, sehen wir sie aktuell als
fair bewertet an und indern unser Urteil von zuvor

,Strong Buy® auf ,,Hold“.
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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

97,6
61,7
33,4
57,2

80,2
12,0

26,6
36,0
154,7

98,2
61,2
34,5
62,0

87,4
12,1

25,1
35,6
160,2

98,5
60,6
35,4
67,6

95,3
12,2

23,5
35,2
166,1

98,6
60,2
36,0
76,6

104,6
12,3

23%
34,9
175,3

98,6
59,7
36,4
88,7

116,8
12,4

23,5
34,6
187,3

98,4
59,2
36,7
102,4

130,4
12,5

23,5
34,5
200,8

98,1
58,8
36,9
116,2

143,9
12,6

23,5
34,4
214,3

97,8
58,3
37,0
131,8

159,2
12,7

23,5
34,3
229,7

97,5
57,9
37,1
149,7

176,4
12,8

23,5
34,4
247,1

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

244,0
128,0
40,3
31,0
29,8
20,9
18,7
1,11

248,9
134,4
44,5
35,2
34,5
24,0
21,4
1,28

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

278,7
150,8
51,8
42,2
41,5
28,9
25,7
1,53

308,0
167,0
58,5
48,7
48,1
33,4
29,7
1,77

340,3
185,0
66,1
56,1
55,5
38,6
34,2
2,04

376,1
204,8
74,0
63,9
63,3
44,0
38,9
2,32

415,6
226,8
82,8
72,7
72,1
50,1
44,2
2,63

459,2
251,1
92,7
82,5
82,0
57,0
50,1
2,98

507,4
278,1
103,8
93,6
93,1
64,7
56,7
3,38
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

33,7
=539
-24,5
12,9
16,0

32,8
-4,5
-25,6
16,0
18,6

37,8
-4,5
-30,1
18,6
21,9

42,5
-4,5
-31,5
21,9
28,4

47,7
-4,5
-33,8
28,4
37,9

53,2
-4,4
-37,9
37,9
48,8

59,2
-4,4
-44,1
48,8
59,5

66,0
-4,4
-49,2
59,5
72,0

73,6
-4,4
-54,9
72,0
86,4

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

-0,8%

0,1%
52,4%
16,5%
12,7%
12,2%

7,7%

2,0%
5,0%
54,0%
17,9%
14,1%
13,9%
8,6%

12,0%
12,2%
54,1%
18,6%
15,1%
14,9%

9,2%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

10,5%
10,7%
54,2%
19,0%
15,8%
15,6%

9,7%

10,5%
10,7%
54,3%
19,4%
16,5%
16,3%
10,1%

10,5%
10,7%
54,5%
19,7%
17,0%
16,8%
10,3%

10,5%
10,7%
54,6%
19,9%
17,5%
17,4%
10,6%

10,5%
10,7%
54,7%
20,2%
18,0%
17,9%
10,9%

10,5%
10,7%
54,8%
20,5%
18,4%
18,3%
11,2%
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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),

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 23.04.2021 um 7:00 Uhr fertiggestellt und am 23.04.2021 um 8:15 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 Verdffentlichung. 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

Impressum & Disclaimer



Research-Update Mensch und Maschine SE 23. April 2021 Resear(:h

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
16.03.2021 Strong Buy 63,40 Euro 1), 3)
12.02.2021 Hold 62,70 Euro 1), 3), 4)
22.10.2020 Hold 52,30 Euro 1), 3), 4)
18.09.2020 Buy 52,20 Euro 1), 3), 4)
24.07.2020 Hold 50,50 Euro 1), 3)
22.04.2020 Buy 50,00 Euro 1), 3), 4)
17.03.2020 Buy 50,00 Euro 1), 3)
17.02.2020 Hold 50,50 Euro 1), 3), 4)
23.10.2019 Buy 38,50 Euro 1), 3)
06.08.2019 Buy 37,10 Euro 1), 3)
02.05.2019 Hold 35,80 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 zwei 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 bestimmt; auslindische 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
fur 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 iibernommenen, 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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