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Jingste Geschiftsentwicklung
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Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
ISIN:

Ticker:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienanzahl:
Market-Cap:

Enterprise Value:

Free Float:

Kurs Hoch/Tief (12M):
O 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
1.025

IFRS
DE0006580806
MUM:GR

49,90 Euro

Scale / m:access

17,2 Mio. Stiick
855,7 Mio. Euro
941,6 Mio. Euro
45,1%

69,20 / 44,80 Euro
419,1 Tsd. Euro / Tag

Mensch und Maschine hat im ersten Halbjahr den Er-
folgskurs der letzten Jahre nahtlos fortgesetzt: Der
Halbjahresumsatz wurde um 15 Prozent auf 156,6
Mio. Euro gesteigert, was einmal mehr in eine iiber-
proportionale Erhdhung siamtlicher Ergebniskenn-
zahlen umgemiinzt werden konnte. Das EBIT er-
héhte sich um fast 23 Prozent auf 22,7 Mio. Euro, das
Vorsteuerergebnis stieg im Gleichschritt dazu auf 22,3
Mio. Euro und der Halbjahresgewinn nach Steuern
und Minderheiten legte sogar um 28 Prozent auf 14,3
Mio. Euro zu. Auf dieser Basis hat das Unternehmen
seine Prognose fiir das Gesamtjahr bestitigt und strebt
weiterhin ein Wachstum des Gewinns je Aktie um 14
bis 19 Prozent auf 144 bis 150 Cent an, auf dessen
Basis die Dividende um 15 bis 20 Cent auf 135 bis
140 Cent je Aktie angehoben werden soll. Mit einem
einschrinkenden Verweis auf eine maogliche weitere
Eskalation des Ukrainekonflikes sieht sich MuM der-
zeit sogar auf einem guten Kurs, um den oberen Rand
des Zielkorridors zu erreichen. Da wir bisher eher
Werte am unteren Ende unterstellt hatten, haben wir
unsere Schitzungen nun angehoben, was aber im
Hinblick auf den fairen Wert durch die gleichzeitige
Anpassung der Modellrahmendaten an das verdnderte
Zinsumfeld mehr als aufgewogen wurde.

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
245,9 244,0 266,2 295,4 319,1 351,0
22 31,0 34,7 41,0 46,6 54,0
16,7 18,7 21,3 25,1 28,1 32,7
0,99 1,11 1,26 1,49 1,67 1,94
0,85 1,00 1,20 1,40 1,60 1,81
32,7% -0,8% 9,1% 11,0% 8,0% 10,0%
42,6% 12,3% 13,9% 17,9% 12,1% 16,1%
3,41 3,44 3,15 2,84 2,63 2,39
50,4 44,9 39,4 33,4 29,8 25,7
31,9 24,9 22,5 22,5 20,5 18,1
34,0 29,8 26,6 22,6 19,8 17,1
1,7% 2,0% 2,4% 2,8% 3,2% 3,6%
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Umsatz wichst um 15 Prozent
Nach dem starken Jahresauftakt ist Mensch und Ma-

schine auch im zweiten Quartal zweistellig gewachsen
und hat den Umsatz um 12 Prozent auf 71,2 Mio.
Euro gesteigert. Fiir das erste Halbjahr ergibe sich da-
raus ein Umsatzwachstum um 15 Prozent auf 156,6
Mio. Euro. Die Dynamik war in beiden Segmenten
gleich stark mit jeweils rund 15 Prozent. Fiir das Soft-
ware-Segment berichtet MuM vor allem von starken
Zuwichsen im CAM- und, noch auf einem niedrigen
Niveau, im CAE-Geschift, wihrend das Systemhaus
vom starken Wachstum im Bestandsgeschift mit Au-
todesk-Mietvertragen (insb. Verlingerung von Drei-
jahresvertrigen) profitierte. Demgegeniiber war die
Entwicklung der Bereiche BIM (im Software-Seg-
ment) und Dienstleistungen, die letztes Jahr beson-
ders stark waren, nun aufgrund der hoheren Ver-
gleichsbasis bzw. wegen eines héheren Krankenstan-
des aufgrund der Omikron-Welle, der im gesamten
ersten Halbjahr zu beobachten gewesen ist, diesmal
ruhiger.

Stabile Rohmarge

Der starke Anstieg der Handelsumsitze mit der Auto-
desk-Software und die relative Schwiche im Dienst-
leistungsgeschift haben sich in einer von 33,7 Prozent
im Vorjahr auf 33,0 Prozent leicht niedrigeren Roh-
marge im Systemhaus niedergeschlagen. Demgegen-
tiber fiihrte die in Richtung CAM leicht verinderte
Umsatzzusammensetzung im Softwaresegment zum
Anstieg der dortigen Rohmarge von 90,2 auf 91,1
Prozent, woraus auf Konzernebene ein fast unverin-
derter Wert von 51,1 Prozent resultierte (Vorjahr:
51,3 Prozent). In absoluten Zahlen legte der Halbjah-
resrohertrag um 14,6 Prozent auf 80,0 Mio. Euro zu,
wobei der Anstieg im Softwaresegment mit fast 16
Prozent etwas iiberproportional ausfiel.

Moderates Kostenwachstum

Einmal mehr wurde das Wachstum des Rohertrages
von einem deutlich unterproportionalen Kostenan-
stieg begleitet. Zwar haben sich die sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen nach den Corona-bedingten
Riickgingen der Vorjahre etwas normalisiert, so
dass,nicht zuletzt aufgrund der wieder stattfindenden
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Prisenzveranstaltungen im Marketingbereich, mit 27
Prozent (auf 8,2 Mio. Euro) ein iiberdurchschnittli-
cher Anstieg verzeichnet wurde, doch der Personalauf-
wand, die mit Abstand wichtigste Kostenart, erhohte
sich mit 8,3 Prozent (auf 46,3 Mio. Euro) deutlich
geringer als der Rohertrag. In dem Anstieg spiegelt
sich vor allem die um knapp 6 Prozent auf 1.025 Voll-
zeitiquivalente erhohte Mitarbeiterzahl wider, wih-
rend die vielerorts befiirchtete spiirbare Beschleuni-
gung des Lohnwachstums bei MuM derzeit noch
nicht zu beobachten ist. Einen margenerh6henden Ef-
fekt hatte auch der nur moderate Anstieg der Ab-
schreibungen, die sich um lediglich 5 Prozent auf 4,9
Mio. Euro erhdhten.

Geschiftszahlen HJ 2021 HJ 2022 Anderung
Umsatz 136,07 156,59 +15,1%
Systembaus 93,60 107,82 +152%
Software 42,47 48,77 +14,8%
Rohertrag 69,83 80,03 +14,6%
Systembaus 31,51 35,61 +13,0%
Software 38,32 44,43  +15,9%
Robhmarge 51,3%  51,1%
EBIT 18,51 22,70 +22,6%
Systemhaus 6,90 8,97 +30,0%
Software 11,61 13,73 +18,2%
EBIT-Marge 13,6%  14,5%
Systembaus 7,4% 83%
Software  27,3%  28,2%
EBT 18,09 22,27 +23,1%
EBT-Marge 13,3%  14,2%
Nettoergebnis 11,18 14,34 +28,2%
Netto-Marge 8,2% 9,2%
Free-Cashflow 18,21 22,09 +21,3%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBIT steigt um 23 Prozent

Ergebnisseitig hat sich die Entwicklung in deudich
tiberproportionalen Gewinnzuwichsen niedergeschla-
gen. Konkret erhohte sich das EBIT um fast 23 Pro-
zent auf den neuen Halbjahresrekord von 22,7 Mio.
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Euro, wovon 13,7 Mio. Euro (Marge: 28,2 Prozent)
vom Softwaresegment und 9,0 Mio. Euro (Marge: 8,3
Prozent) vom Systemhaus beigesteuert wurden. Somit
konnte die EBIT-Marge in beiden Segmenten weiter
verbessert werden: Im Software-Segment legte sie um
0,8 Prozentpunkte auf 28,2 Prozent zu, wihrend im
Systemhaus eine Verbesserung um 0,9 Prozentpunkte
auf 8,3 Prozent erzielt wurde. Die Konzern-EBIT-
Marge erhdhte sich infolgedessen auf 14,5 Prozent
(Vorjahr: 13,6 Prozent).

Nettomarge iiber 9 Prozent

Bei einem weitgehend unveridnderten Finanzergebnis
von -0,4 Mio. Euro hat sich der Vorsteuergewinn in
etwa im Gleichschritt mit dem EBIT auf 22,3 Mio.
Euro erhéht. Da sich gleichzeitig die Minderheitsan-
teile am Konzerngewinn auf 1,4 Mio. Euro leiche re-
duziert haben, ist der Halbjahresiiberschuss nach
Steuern und Minderheitsanteilen sogar um mehr als
28 Prozent gestiegen. Mit 14,3 Mio. Euro wurde so-
mit im ersten Halbjahr eine Nettomarge von 9,2 Pro-
zent erwirtschaftet.

Free-Cashflow mit neuem Rekord

Getragen vom Gewinnanstieg hat sich auch der ope-
rative Cashflow um knapp 6 Prozent auf 24,5 Mio.
Euro erhoht, womit der bisherige Rekordwert aus
dem ersten Halbjahr 2020 iibertroffen wurde. MuM
hat somit 15,7 Prozent der Halbjahresumsitze als
operativen Cash-Uberschuss ausweisen kénnen und
ist damit zum vierten Mal in Folge (auf Halbjahresba-
sis) im zweistelligen Bereich geblieben. Nach Abfliis-
sen in Hohe von 2,4 Mio. Euro fiir Investitionszwe-
cke, die sich somit gegeniiber dem Vorjahreszeitraum,
in dem der Kauf des langjahrigen OpenMind-Ver-
triebspartners in der Benelux-Region fiir einen An-
stieg gesorgt hatte, halbiert haben, betrug der Free-
Cashflow 22,1 Mio. Euro — iiber 21 Prozent mehr als
vor einem Jahr. Deutlich grofiere Bewegungen gab es
diesmal im Finanzierungs-Cashflow, wo u.a. Dividen-
denzahlungen (21,5 Mio. Euro) und der Kauf eigener
Aktien (8,6 Mio. Euro) fiir hohe Abfliisse sorgten, de-
nen vor allem Zufliisse aus der Inanspruchnahme von
Kreditlinien (11,2 Prozent) und aus der Ausgabe eige-
ner Aktien im Rahmen der Aktiendividende gegen-
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tiberstanden. Insgesamt summierte sich der Finanzie-
rungs-Cashflow auf -20,1 Mio. Euro (Vorjahr: -10,9
Mio. Euro), woraus saldiert mit dem Free-Cashflow
eine Nettozuwachs der Liquiditit im ersten Halbjahr
um 2,0 Mio. Euro auf 22,0 Mio. Euro resultierte.

Eigenkapitalquote spiirbar gesunken

In Relation zur Bilanzsumme, die sich seit dem Jah-
reswechsel um 4 Prozent auf 167,8 Mio. Euro leicht
erhoht hat, hat die Liquiditdt somit auf 13 Prozent
zugelegt. Demgegeniiber ist die Eigenkapitalquote im
ersten Halbjahr wegen der Dividendenzahlung, der
Akdenriickkdufe und der Inanspruchnahme der Kre-
didinien auf 48,0 Prozent deutlich gesunken (31.12.:
57,7 Prozent), liegt damit aber weiterhin in einem
sehr komfortablen Bereich. Zudem erreicht die Eigen-
kapitalquote zum Halbjahresstichtag aufgrund der
Dividendenzahlung traditionell ihren unterjahrigen
Tiefstwert, bevor sie im zweiten Halbjahr wieder an-
steigt. Auch bleibt zu beachten, dass die eigenen Ak-
tien, von denen sich zum 30. Juni 0,32 Mio. Stiick
(1,89 Prozent des gezeichneten Kapitals) im Anschaf-
fungswert von 12,7 Mio. Euro im Besitz von MuM
befanden, eine leicht mobilisierbare Eigenkapitalre-
serve im erheblichen Umfang darstellen.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage der Halbjahreszahlen hat MuM
die Gewinnprognose fiir das laufende Jahr bestitigt.
Demnach soll bei einem Rohertragswachstum um 8
bis 12 Prozent (auf 150 bis 155 Mio. Euro) der Ge-
winn je Aktie um 14 bis 19 Prozent auf 144 bis 150
Cent je Aktie zulegen und eine Dividendenerhéhung
um 12,5 bis 16,7 Prozent auf 135 bis 140 Cent er-
moglichen. 2023 sollen der Gewinn weiter auf 164 bis
181 Cent je Aktie und die Dividende um weitere 15
bis 25 Cent gesteigert werden. Auch die mittelfristige
Prognose, die bis 2025/2026 eine weitere Ergebnis-
verdopplung auf mehr als 250 Cent je Aktie vorsieht,
wurde bekriftigt. Bezogen auf das laufende Jahr sieht
sich MuM derzeit auf einem guten Kurs, um die Ziel-
spanne eher am oberen Rand zu erreichen, verweist
aber auch auf das Risiko, dass eine globale Eskalation
infolge der russischen Aggression in der Ukraine die
Zielerreichung gefihrden konnte. Noch verspiirt
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Mio. Euro 12 2022 12 2023
Umsatzerlose 2954 3191
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 13,9%  14,6%
EBIT 41,0 46,6
Steuersatz 30,0%  30,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 12,3 14,2
NOPAT 28,7 32,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,3 4,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 33,0 37,0
- Zunahme Net Working Capital -0,7 -0,8
- Investitionen AV -5,4 -4,9
Free Cashflow 26,9 31,3

MuM aber kaum negative Auswirkungen des Kon-
flikts auf die eigene Geschiftsentwicklung,.

Schitzungen fiir 2022 erhéht

Wir hatten bisher unsere Schitzungen am unteren
Rand der Prognosespanne des Managements ausge-
richtet und dies mit der Sorge vor negativen gesamt-
wirtschaftlichen Folgen der russischen Aggression be-
griindet. Diese ist zwar weiter akut, doch nach zwei
starken Quartalen erscheint unsere Vorsicht hinsicht-
lich 2022 doch etwas zu ausgeprigt. Wir haben unsere
Schitzungen fiir das laufende Jahr deswegen in Rich-
tung des oberen Prognoserandes angehoben und un-
terstellen nun ein Umsatzwachstum um 11 Prozent
(bisher: 9 Prozent), ein EBIT von 41,0 Mio. Euro
(39,9 Mio. Euro) und einen Gewinn je Aktie von 1,49
Euro (1,44 Euro). Zum letzteren hat auch eine Re-
duktion des unterstellten Gewinnanteils der Minder-
heitsgesellschafter beigetragen.

Leichte Anderungen in den Folgejahren

Das unterstellte hohere Umsatzwachstum in 2022 ist
nicht zuletzt eine Folge des dynamischen Geschifts
mit Autodesk-Bestandskunden aufgrund einer Ra-
battaktion fiir die Verlingerung von Dreijahresvertri-
gen, worauf im nichsten Jahr in diesem Bereich eine

Jiingste Geschiftsentwicklung
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12 2027 122028 122029

351,0 386,1 424,7  467,2 513,9 565.,3
10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
154% 162% 169% 17,6% 184% 19,1%
54,0 62,4 71,8 82,4 94,4 107,8
30,5%  30,5%  30,5% 30,5%  30,5%  30,5%
16,5 19,0 21,9 25,1 28,8 32,9
37,5 43,4 49,9 57,3 65,6 74,9
4,8 5,0 5,2 5,4 5,7 5,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
42,3 48,4 55,1 62,7 71,3 80,8
-0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5
-5,1 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4
36,3 42,0 48,4 55,7 63,8 72,9

Umsatzdelle folgen konnte. Deswegen haben wir die
héhere Umsatzschitzung fiir 2022 durch eine gering-
fugig reduzierte Wachstumserwartung fiir 2023 teil-
weise kompensiert (8 statt 9 Prozent). Insgesamt iiber-
wiegt aber der Effeke der hoheren Basis aus 2022, so
dass sich auch fiir 2023 und die Folgejahre die Um-
satzreihe etwas erhoht hat. Beziiglich der Margen
fithrte die Integration der Aufwandswerte des Halb-
jahresberichts in das Modell zu geringfligigen Ver-
schiebungen, wobei die Ziel-EBIT-Marge am Ende
des detaillierten Prognosezeitraums mit 19,2 Prozent
nahezu unverindert geblieben ist (bisher: 19,3 Pro-
zent). Den aus unseren Annahmen insgesamt resul-
tierenden modellhaften Geschiftsverlauf fir 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 Ermitdung des
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.

Zinsniveau angepasst

Eine Anderung hat es auch an den Rahmendaten des
Modells gegeben. Wegen des Zinsanstiegs an den
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Mirkten passen wir den langfristigen Durchschnitts-
wert fiir die deutsche Umlaufrendite (als unterstellten
sicheren Zins) von 1,0 auf 1,5 Prozent an. In Kombi-
nation mit unverinderten Werten fiir die Marktrisi-
kopridmie (5,8 Prozent) und den Betafaktor (1,2) re-
sultieren daraus Eigenkapitalkosten nach CAPM in
Héhe von 8,2 Prozent. Im Rahmen einer konservati-
ven Vorgehensweise haben wir auch den FK-Zins um
0,5 Prozentpunkte auf 4,5 Prozent angehoben. Bei ei-
ner unverdnderten Zielkapitalstrukeur mit 37,5 Pro-
zent Fremdkapital und einem Steuersatz fiir das Tax-
Shield von 33 Prozent resultiert daraus jetzt ein Ge-
samtkapitalkostensatz (WACC) von 6,2 Prozent (bis-
her: 5,8 Prozent).

Fazit

Ungeachtet der sich verschlechternden wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen hat Mensch und Ma-
schine seinen profitablen Wachstumskurs auch im
zweiten Quartal fortgesetzt. Das Unternehmen be-
richtet zwar von einem schwichelnden Neugeschift
im Systemhaus wie auch von einem erhohten Kran-
kenstand, konnte aber das zweistellige Wachstum
trotzdem auch in den Monaten April bis Juni fortset-
zen.

Auf Halbjahressicht resultierte daraus ein Umsatz-
wachstum um 15 Prozent auf 156,6 Mio. Euro, das
einmal mehr auf allen Ergebnisebenen von tiberpro-
portionalen Gewinnzuwichsen begleitet wurde. Das
EBIT legte um 23 Prozent auf 22,7 Mio. Euro zu, wo-
mit sich die EBIT-Marge um einen knappen Prozent-
punkt auf 14,5 Prozent erhéhte.

Vor dem Hintergrund der starken Halbjahreszahlen
hat MuM die eigene Prognose fiir das laufende Jahr
bestdtigt und bezeichnet sogar das obere Ende der

Fazit
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Kursziel: 65,00 Euro je Aktie

Da die Wirkung der Anpassung der Rahmendaten des
Modells an das verinderte Zinsumfeld die leichte Er-
hohung der Schitzungen tiberwiegt, ist der von uns
ermittelte faire Markewert des Eigenkapitals gegen-
tiber dem letzten Update etwas gesunken. Wir sehen
ihn nun bei 1.100 Mio. Euro bzw. 65,40 Euro je Ak-
tie, woraus wir das neue Kursziel von 65,00 Euro ab-
leiten (bisher: 71,00 Euro). Unverindert gelassen ha-
ben wir hingegen die Beurteilung des Prognoserisikos
unserer Schitzungen und vergeben hierfiir weiter zwei
von sechs moglichen Punkten.

Zielspanne (Gewinn je Aktie zwischen 144 bis 150
Cent) als erreichbar.

Wir hatten bisher lediglich das untere Ende unter-
stellt, was wir nun trotz aller makrotkonomischen
Unwigbarkeiten als zu vorsichtig erachten. Deswegen
haben wir unsere Schitzungen jetzt in Richtung des
oberen Randes angehoben und kalkulieren nun mit
einem Umsatzwachstum um 11 Prozent und einem
Gewinn von 1,49 Euro je Aktie.

Im Hinblick auf den fairen Wert wurde diese Anpas-
sung aber durch die Modifikation der Modellrahmen-
daten iiberkompensiert, mit der wir das verinderte
Zinsumfeld beriicksichtigt haben. Infolgedessen hat
sich unser Kursziel von zuvor 71,00 Euro auf nun
65,00 Euro reduziert, was aber fiir die Aktie weiterhin
ein deutliches Kurspotenzial signalisiert. Dementspre-
chend bestitigen wir das bisherige Urteil ,Strong

«

Buy”.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken

Seit Jahrzehnten etablierte starke Position in at-
traktiven Zielmirkten.

Wachstumsstarkes, hochprofitables Softwareseg-
ment mit einer weltweiten Marktprisenz und einer
technologischen Fiihrungsposition.

Hohe Kontinuitit in der Fiithrungsebene sowie
eine sehr niedrige Mitarbeiterfluktuation.

Stabile Aktiondrsstruktur mit mehr als 50 Prozent
der Akdien in Hinden des Managements.

Solide Bilanzstrukturen mit einer hohen Eigenka-
pitalquote und einer geringen Verschuldung.

Uber dem Branchendurchschnitt liegende Wachs-
tumsdynamik mit zuletzt deutlich iiberproportio-
nal steigenden Gewinnen.

Ausgeprigte Prognosetreue unterstreicht die An-
kiindigung weiterer Gewinnsteigerungen.

Chancen

Im Systemhaus besteht noch betrichtliches Mar-
gensteigerungspotenzial, was bei einer Fortsetzung
der bisherigen Trends in den kommenden Jahren
eine deudich iiberdurchschnittiche Gewinnent-
wicklung erméglichen sollte.

Die steigende Bedeutung von Digitalisierungspro-
jekten diirfte die Entwicklung im Systemhaus wei-
ter befliigeln.

Mit ihrer Expertise fiir BIM und den Briicken-
und Tunnelbau adressiert die Tochter SOFiSTiK

sehr vielversprechende Mirkte.

Mit der neuen Software eXs verfiigt MuM iiber ein
modernes Produke fiir einen attraktiven Marke, in

dem es kein vergleichbares Angebot gibt.

Das absehbare Gewinnwachstum diirfte eine ste-
tige und deutliche Erhéhung der Dividenden er-
moglichen.

Anhang [: SWOT-Analyse
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Schwichen

Das Systemhaus-Geschift wird maflgeblich von
der Produkt- und Preispolitik von Autodesk
fremdbestimmyt.

Die geographische Expansion im Systemhaus er-
fordert den kostspieligen Aufbau von weiteren
Niederlassungen.

Ausgeprigte Abhingigkeit von Deutschland und
Europa.

In beiden Segmenten steht MuM vor der Heraus-
forderung, in einem schwierigen Arbeitsmarkt ge-
eignete Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten.

Vertrieblich, technologisch und personell bestehen
zwischen den Segmenten allenfalls nur geringe Sy-
nergien.

Risiken

Eine weitere Eskalation des Ukraine-Konflikts
konnte den positiven Trend verlangsamen oder
unterbrechen.

Die hohe Personalintensitit des Systemhaus-Ge-
schifts bedeutet ein erhohtes Auslastungsrisiko in
konjunkeurell schwicheren Phasen.

Die angestrebte weitere Margensteigerung ist auf
dem bereits erreichten Niveau kein Selbstliufer.

Ein Zuriickfallen von Autodesk im Wettbewerb
konnte die Systemhaus-Sparte spiirbar belasten.

Die Rolle als Technologiefiihrer erfordert im Soft-
ware-Segment intensive Entwicklungsaktivitdten
und birgt die Gefahr von technologischen Fehl-
schligen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

100,4
65,2
33,8
60,4

92,8
12,9

20,2
34,9
160,8

101,4
65,2
34,9
68,1

93,8
13,0

28,2
34,5
169,5

101,8
64,6
35,8
73,2

99,8
13,1

28,2
33,9
174,9

102,1
64,0
36,7
80,0

107,5
13,2

28,2
33,3
182,1

102,5
63,5
37,7
88,6

116,9
13,3

28,2
32,7
191,1

102,9
62,9
38,6
98,6

127,7
13,4

28,2
32,3
201,5

103,3
62,4
39,5

110,3

140,0
13,5

28,2
31,9
213,6

103,7
61,9
40,5

123,7

154,1
13,6

28,2
31,6
227,4

104,2
61,4
41,4

139,2

170,1
13,7

28,2
31,4
243,4

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JjU

EPS

266,2
138,4
44,4
34,7
33,8
23,9
21,3
1,26

295,4
154,5
50,8
41,0
40,2
28,1
25,1
1,49
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319,1
168,4
56,7
46,6
45,6
31,7
28,1
1,67

351,0
186,1
64,3
54,0
53,3
37,1
32,7
1,94

386,1
205,6
72,9
62,4
61,7
42,9
37,6
2,23

424,7
227,1
82,5
71,8
71,1
49,4
43,1
2,56

467,2
250,9
93,4
82,4
81,8
56,8
49,2
2,92

513,9
277,2
105,5
94,4
93,8
65,2
56,0
3,33

565,3
306,2
119,2
107,8
107,2
74,5
63,7
3,78
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 37,2 37,2 41,0 46,5 52,4 59,1 66,6 75,0 84,4
CF aus Investition -8,3 -5,4 -4,9 -5,1 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4
CF Finanzierung 250 269 335 372 413 465 523 589 -663
Liquiditit Jahresanfa. 16,0 20,3 25,2 27,8 32,0 37,7 44,7 53,1 63,1
Liquiditit Jahresende 20,3 25,2 27,8 32,0 37,7 44,7 53,1 63,1 74,8
Kennzahlen
Umsatzwachstum 9,1% 11,0% 8,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Rohertragswachstum 8,2% 11,6% 9,0% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Rohertragsmarge 52,0% 52,3% 52,8% 53,0% 53,2% 53,5% 53,7% 53,9% 54,2%
EBITDA-Marge 16,7% 17,2% 17,8% 18,3% 18,9% 19,4% 20,0% 20,5% 21,1%
EBIT-Marge 13,0% 13,9% 14,6% 15,4% 16,2% 16,9% 17,6% 18,4% 19,1%
EBT-Marge 12,7% 13,6% 14,3% 15,2% 16,0% 16,8% 17,5% 18,2% 19,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 8,0% 8,5% 8,8% 9,3% 9,7% 10,1% 10,5% 10,9% 11,3%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,2% 101,94 90,65 82,02 75,21 69,70
5,7% 87,72 79,39 72,82 67,51 63,12
6,2% 76,87 70,53 65,40 61,16 57,61
6,7% 68,32 63,37 59,28 55,85 52,92
7.2% 61,41 57,47 54,15 51,33 48,89

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst
Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche 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 kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffendichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geiindert (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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentdichung 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von iber 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 méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

11) 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 27.07.2022 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 27.07.2022 um 8:20 Uhr
veroffendicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 iberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstcruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkee) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fir 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
22.04.2022 Strong Buy 71,00 Euro 1), 3)
23.03.2022 Strong Buy 71,00 Euro 1), 3), 4)
11.02.2022 Strong Buy 73,40 Euro 1), 3)
25.10.2021 Strong Buy 70,00 Euro 1), 3), 4)
05.08.2021 Strong Buy 68,00 Euro 1), 3), 4)
23.04.2021 Hold 63,70 Euro 1), 3)
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)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke 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 ausschliefflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; 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 Verdffentlichung 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
fiir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschiczung 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 erkliren Sie sich einverstan-

den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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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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