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Mensch und Maschine hat im dritten Quartal das
Wachstum der erstens sechs Monate nicht nur fortge-
setzt, sondern trotz der sich verschlechternden ge-
samtwirtschaftlichen Lage sogar weiter beschleunigt.
Nach dem jiingsten Umsatzzuwachs um fast 24 Pro-
zent auf 71,7 Mio. Euro summieren sich die Erldse
der ersten neun Monate auf 228,2 Mio. Euro, knapp
18 Prozent mehr als im Vergleichszeitraum des Vor-
jahrs. Noch stirker hat, einmal mehr, das EBIT zuge-
legt, das im dritten Quartal um 37 Prozent (auf 7,6

Stammdaten Mio. Euro) und im Neunmonatszeitraum um 26 Pro-
Sitz: Weflling zent auf 30,3 Mio. Euro zugelegt hat. Der Nettoge-
Branche: CAD/CAM-Software winn erhohte sich sogar um 29 Prozent auf 18,7 Mio.
Mitarbeiter: 1.028 Euro. Auf dieser Grundlage hat das Management die
Rechnungslegung: IFRS eigene Prognose fiir das Gesamtjahr erhoht. Der Roh-
ISIN: DE0006580806 ertrag soll nun um 12 bis 16 Prozent auf 155 bis 161
Ticker: MUM:GR Mio. Euro (bisher: 150 bis 155 Mio. Euro) und der
Kurs: 47,00 Euro Gewinn um 15 bis 23 Prozent auf 145 bis 155 Cent
Marktsegment: Scale / m:access je Aktie (bisher: 144 bis 150 Cent) wachsen. Aller-
Aktienanzahl: 17,2 Mio. Stiick dings betont MuM, dass es sich hierbei teilweise um
Market-Cap: 806,0 Mio. Euro eine Sonderkonjunktur im Autodesk-Geschift han-
Enterprise Value: 892,1 Mio. Euro delt, der 2023 eine Delle folgen kénnte. Auf Zweijah-
Free Float: 45,1% ressicht spricht MuM daher von einer unverinderten
Kurs Hoch/Tief (12M): 68,40 / 40,25 Euro Prognose mit einer zugunsten des laufenden Jahres

verschobenen Verteilung der Wachstumsdynamik.

O Umsatz (Xetra, 12 M):  423,0 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 245,9 2440 266,2 310,0 319,1 351,0
EBIT (Mio. Euro) 27,2 31,0 34,7 41,9 46,9 54,3
Jahresiiberschuss 16,7 18,7 21,3 25,6 28,2 32,8
EpS 0,99 1,11 1,26 1,54 1,69 1,96
Dividende je Aktie 0,85 1,00 1,20 1,40 1,60 1,81
Umsatzwachstum 32,7% -0,8% 9,1% 16,5% 2,9% 10,0%
Gewinnwachstum 42,6% 12,3% 13,9% 20,3% 10,1% 16,2%
KUV 3,19 3,21 2,95 2,53 2,46 2,23
KGV 47,1 41,9 36,8 30,6 27,8 23,9
KCF 29,8 23,3 21,1 20,7 19,0 16,8
EV/EBIT 31,9 28,0 25,0 20,7 18,5 16,0
Dividendenrendite 1,8% 2,1% 2,6% 3,0% 3,4% 3,8%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Wachstumsbeschleunigung in Q3

Mensch und Maschine hat im dritten Quartal mit
71,7 Mio. Euro 24 Prozent mehr als vor einem Jahr
umgesetzt und damit das Wachstumstempo gegen-
tiber dem ersten Halbjahr (15 Prozent) deutlich be-
schleunigt. In Summe der ersten neun Monate ergibt
sich daraus ein Umsatzwachstum um 18 Prozent auf
228,2 Mio. Euro. Mit einem minimal héheren
Tempo hat das Software-Segment expandiert, welches
um 19 Prozent auf 72,6 Mio. Euro zugelegt hat. Hier
berichtet MuM von einem lebhaften CAM-Geschift,
auch hat sich gerade im dritten Quartal die Dynamik
bei der Tochter SOFiSTiK, die im ersten Halbjahr
noch von der héheren Vergleichsbasis aus dem Vor-
jahr ausgebremst worden war, wieder spiirbar erhéht.
Im Systemhaus, dessen Erlose sich um 17 Prozent auf
155,7 Mio. Euro erhdhten, profitierte MuM vor al-
lem von der Sonderkonjunktur im Bestandsgeschift
mit Autodesk-Mietvertrigen (insb. Verlingerung von
rabattierten Dreijahresvertrigen).

EBIT legt um ein Viertel zu

Bei einem in Relation zum Umsatz leicht unterpro-
portionalen (vor allem wegen des hoheren Anteils des
Handelsgeschifts) Anstieg des Rohertrags um knapp
16 Prozent auf 116,6 Mio. Euro konnte das Neunmo-
nats-EBIT um 26 Prozent auf 30,3 Mio. Euro gestei-
gert werden, womit sich die EBIT-Marge im Vorjah-
resvergleich von 12,4 auf 13,3 Prozent verbessert hat.
Die Margenverbesserung wurde in beiden Segmenten
erzielt (Systemhaus: 7,4 nach 6,7 Prozent, Software:
26,0 nach 24,9 Prozent), was vor allem dem nur un-
terproportionalen Anstieg des Personalaufwands (+9
Prozent auf 68,7 Mio. Euro) und den weitgehend un-
verinderten Abschreibungen zu verdanken war. Der
sonstige betriebliche Aufwand hat sich hingegen mit
einem Zuwachs von 39 Prozent auf 13,4 Mio. Euro
deutlich {iberproportional erhéht, was MuM auf
Nachfrage mit einer weiteren Normalisierung der
Reise- und vor allem Messeaktivititen nach Corona
sowie mit hohen Kosten im Zusammenhang neuer in-
terner Softwaresysteme (SAP und Salesforce) begriin-
det. In Relation zum Umsatz (5,9 Prozent) liegen die
SBA aber noch immer deutlich unter dem Vor-

Corona-Niveau (Q1 bis Q3 2019: 7,6 Prozent).
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Geschiftszahlen 9M21 9M22 Anderung
Umsatz 193,99 228,25 +17,7%
Systembhaus 133,13 155,66 +16,9%
Software 60,86 72,59 +19,3%
Rohertrag 100,80 116,62 +15,7%
Systemhaus 45,39 50,83 +12,0%
Software 55,42 65,79 +18,7%
Robmarge 52,0%  51,1%
EBIT 24,09 30,34 +26,0%
Systemhaus 8,94 11,49 +285%
Software 15,14 18,85 +24,5%
EBIT-Marge 124%  13,3%
Systembaus 6,7% 7,4%
Software  24,9%  26,0%
EBT 23,51 29,85 +27,0%
EBT-Marge 12,1%  13,1%
Periodeniiberschuss 14,48 18,69 +29,1%
Netto-Marge 7,5% 8,2%
Free-Cashflow 24,24 30,85 +27,3%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Periodengewinn steigt um 13 Prozent

Bei einem minimal verbesserten Finanzergebnis (-0,5
nach -0,6 Mio. Euro) legte der Vorsteuergewinn in
etwa im Gleichschritt mit dem EBIT auf 29,9 Mio.
Euro (+27 Prozent) zu. Nach Steuern und Minderhei-
ten wurde im Neunmonatszeitraum ein Uberschuss
von 18,7 Mio. Euro erzielt, der sich damit um 11 Pro-
zentpunkte stirker erhoht hat als der Umsatz des Be-
richtszeitraums.

Free-Cashflow weiter auf hohem Niveau
Wie schon zum Halbjahr, konnte MuM auch nach

neun Monaten die starke Ergebnisentwicklung in ei-
nen neuen Rekordwert beim operativen Cashflow
ummiinzen. Dieser erhohte sich um 14 Prozent auf
34,4 Mio. Euro und iibertraf damit den bisherigen
Neunmonatsbestwert aus 2020 um 1,7 Mio. Euro.
Bezogen auf den Umsatz entspricht der operative
Cashflow einer Quote von 15,1 Prozent, was die
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Cashflow-Stirke des Geschiftsmodells eindrucksvoll
unterstreicht. Abziiglich der Abfliisse fiir Investitio-
nen (-3,9 Mio. Euro), die sich gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum, in dem der Kauf des langjihrigen
OpenMind-Vertriebspartners in der Benelux-Region
fiir einen Anstieg gesorgt hatte, um fast 40 Prozent er-
mifligt haben, belief sich der Free-Cashflow auf 30,9
Mio. Euro. Deutlich grofiere Bewegungen gab es dies-
mal im Finanzierungs-Cashflow, wo u.a. Dividenden-
zahlungen (22,0 Mio. Euro) und der Kauf eigener Ak-
tien (14,8 Mio. Euro) fiir hohe Abfliisse sorgten, de-
nen vor allem Zufliisse aus der Inanspruchnahme von
Kreditlinien (13,2 Mio. Euro) und aus der Ausgabe
eigener Aktien im Rahmen der Akdendividende (1,8
Mio. Euro) gegeniiberstanden. Insgesamt summierte
sich der Finanzierungs-Cashflow auf -26,2 Mio. Euro
(Vorjahr: -21,1 Mio. Euro), woraus saldiert mit dem
Free-Cashflow eine Nettozuwachs der Liquiditit um
4,9 Mio. Euro auf 24,9 Mio. Euro resultierte.

Eigenkapitalquote spiirbar gesunken

In Relation zur Bilanzsumme, die sich seit dem Jah-
reswechsel um 5 Prozent auf 169,2 Mio. Euro erhoht
hat, hat die Liquiditdt somit auf 14,7 Prozent zuge-
legt. Demgegeniiber ist die Eigenkapitalquote im bis-
herigen Jahresverlauf auf 46,9 Prozent deutlich gesun-
ken (31.12.: 57,7 Prozent), liegt damit aber weiterhin
in einem sehr komfortablen Bereich. Zuriickzufiihren
ist der Riickgang des bilanziellen Eigenkapitals auf die
Kombination aus der Dividendenzahlung und den
umfangreichen Aktienriickkdufen, mit denen MuM
die Gelegenheit des gesunkenen Aktienkurses genutzt
hat. Abziiglich der zwischenzeitlich fiir die Aktiendi-
vidende wieder ausgegebenen Stiicke wurden in den
ersten neun Monaten 266,6 Tsd. eigene Aktien fiir
14,8 Mio. Euro zuriickgekauft, so dass zum 30. Sep-
tember 459,5 Tsd. eigene Aktien im Buchwert von
18,9 Mio. Euro bzw. 2,68 Prozent des gezeichneten
Kapitals vom Eigenkapital abzuziechen waren. Wirt-
schaftlich stellen diese aber eine leicht mobilisierbare
Eigenkapitalreserve im erheblichen Umfang dar.

Prognose fiir 2022 angehoben
Nachdem MuM bereits nach den Halbjahreszahlen

fiir das Gesamtjahr das Erreichen des oberen Randes
der Prognosespanne (Rohertragswachstum um 8 bis
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12 Prozent auf 150 bis 155 Mio. Euro und Anstieg
des Gewinns je Aktie um 14 bis 19 Prozent auf 144
bis 150 Cent je Aktie) als wahrscheinlich bezeichnet
hatte, wurden nach dem starken dritten Quartal nun
die Zielkorridore angehoben. Fiir den Rohertrag peilt
das Unternehmen nun einen Wert zwischen 155 und
161 Mio. Euro und fiir den Nettogewinn den Bereich
von 145 bis 155 Cent je Aktie an. Dabei wurde die
Formulierung beibehalten, dass aus heutiger Sicht der
obere Rand der Prognosespanne erreichbar erscheint.
Auf dieser Basis wird unverindert eine Dividendener-
héhung um 12,5 bis 16,7 Prozent auf 135 bis 140
Cent angestrebt. Ebenfalls unveridndert gelassen wur-
den die — absoluten — Zielwerte fiir 2023, die einen
Gewinn je Aktie von 164 bis 181 Cent vorsehen. Da-
mit bewegt sich MuM weiter im Rahmen der bisheri-
gen Zweijahresprognose, wobei nun fiir 2022 ein stei-
les und fiir 2023 ein flacheres Gewinnwachstum er-
wartet wird. Umsatzseitig kdnnte sich 2023 wegen der
im laufenden Jahr starken Sonderkonjunktur im Au-
todesk-Geschift sogar eine flache bis riickldufige Ent-
wicklung ergeben, die aber durch eine verbesserte
Rohmarge und die seit Jahren eingeiibte Kostendis-
ziplin dennoch in ein fortgesetztes Gewinnwachstum
umgemiinzt werden soll. Dieses soll sich auch iiber
2023 hinaus fortsetzen, wobei sich MuM, wie schon
bisher, eine Gewinnverdopplung in vier bis fiinf Jah-
ren zutraut.

Schitzungen fiir 2022 erneut erhéht

Nachdem wir unsere Schitzungen bereits nach dem
Halbjahresbericht in Richtung des oberen Randes der
— damaligen — Prognosespanne des Managements an-
gepasst hatten, folgen wir nun der Prognoseanhebung
und erhohen sie erneut: Beim Umsatz rechnen wir
jetzt mit 310 Mio. Euro (bisher: 295,4 Mio. Euro),
was heruntergebrochen auf das vierte Quartal einen
Zuwachs von 13 Prozent (gegeniiber Vorjahr) erfor-
dern wiirde. Angesichts der im dritten Quartal zu be-
obachtenden Dynamik und der typischen Saisonalitit
mit einem starken Jahresendgeschift halten wir dies
fiir gut erreichbar. Demgegeniiber haben wir die Um-
satzschitzung fiir 2023 unverandert bei 319,1 Mio.
Euro belassen, so dass die unterstellte Wachstumsge-
schwindigkeit nichstes Jahr auf lediglich 2,9 Prozent

abnehmen wiirde. Ebenfalls unverindert geblieben
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 310,0 319,1 351,0 386,1 4247 467,2 513,9 565,3
Umsatzwachstum 2,9%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBIT-Marge 13,5% 14,7% 15,5% 16,3% 17,0% 17,7% 18,5% 19,1%
EBIT 41,9 46,9 54,3 62,8 V2072 82,9 94,9 107,8
Steuersatz 30,0%  30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 12,6 14,3 16,6 19,1 22,0 25,3 28,9 32,9
NOPAT 29,4 32,6 37,8 43,6 50,2 57,6 65,9 74,9
+ Abschreibungen & Amortisation 4,3 4,7 4,8 5,0 5,2 5,5 5,7 5.9
+ 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 33,7 37,2 42,6 48,6 55,4 63,1 71,6 80,8
- Zunahme Net Working Capital -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5
- Investitionen AV -5,6 -4,9 -5,1 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4
Free Cashflow 27,3 31,5 36,6 42,3 48,7 56,0 64,2 73,0

sind die Umsatzschitzungen beziiglich der Folgejahre,
fiir die wir mit einem stetigen Wachstum von 10 Pro-
zent p.a. kalkulieren.

Rohertrag am oberen Ende der Prognose

Das stirkere Wachstum im Geschift mit der Erneue-
rung der Autodesk-Lizenzen hat sich zwar in einer Re-
duktion der unterstellten Rohmarge niedergeschla-
gen, doch in absoluten Zahlen hat sich aus der Anpas-
sung eine Erhohung der Rohertragsschitzung fiir
2022 von zuvor 154,5 auf nun 160,6 Mio. Euro erge-
ben. Daraus sowie aus den aktualisierten Aufwands-
schitzungen ergeben sich eine EBIT-Erwartung von
41,9 Mio. Euro und eine EpS-Schitzung von 1,54
Euro (bisher: 41,0 Mio. Euro resp. 1,49 Euro). Beim
letzteren hat sich zusiezlich die infolge der Aktien-
riickkdufe reduzierte Aktienzahl bemerkbar gemacht.

Zielmarge unverindert

Die neuen Schitzwerte bedeuten fiir 2022 eine etwas
niedrigere EBIT-Marge (13,5 statt 13,9 Prozent), was
sich aber im Zeitablauf wieder ausgleicht. Zum Ende
des detaillierten Prognosezeitraums sehen wir die Ziel-
Marge daher unverindert bei 19,1 Prozent. Den aus
unseren Annahmen insgesamt resultierenden modell-
haften Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht Jahre,

Jiingste Geschiftsentwicklung

den wir zur Ermittlung des fairen Wertes unterstellen,
fasst die Tabelle oben zusammen, weitere Details sind
dem Anhang zu entnehmen. Anschlieflend kalkulie-
ren wir zur Ermittlung des Terminal Value, wie bis-
her, mit einem zehnprozentigen 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 4,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapi-
talkostensatz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model). Als sicheren Zins nehmen
wir mit 1,5 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 8,2 Prozent. Bei einem Zielfremd-

kapitalanteil von 37,5 Prozent entspricht das einem
WACC-Satz von 6,2 Prozent.
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Kursziel: 66,50 Euro je Aktie

Durch die Anpassungen an den Schitzungen hat sich
der von uns ermittelte faire Marktwert des Eigenkapi-
tals leicht auf 1.110,6 Mio. Euro erhéht. Je Aktie ent-
spricht das nun 66,55 Euro, woraus wir das neue
Kursziel von 66,50 Euro ableiten (bisher: 65,00 Euro,
eine Sensitivitdtsanalyse dazu findet sich im Anhang).

Fazit

Mit den Zahlen zum dritten Quartal und der erhoh-
ten Prognose fiir das Gesamtjahr hat Mensch und Ma-
schine einmal mehr tiberzeugt.

Ungeachtet der sich verschlechternden wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen hat das Unternehmen in
den Sommermonaten das Wachstumstempo weiter
erhoht und die Profitabilitdt verbessert. In Summe der
ersten drei Quartale wurde damit ein Umsatzwachs-
tum um 18 Prozent auf 228 Mio. Euro sowie ein
EBIT-Anstieg um 26 Prozent auf 30,3 Mio. Euro er-
zielt. Nach Steuern und Minderheiten wurde das Er-
gebnis sogar um knapp 30 Prozent auf 18,7 Mio. Euro
erhoht.

Vor dem Hintergrund der starken 9M-Zahlen, die
eine robuste Dynamik in allen Geschiftsbereichen wi-
derspiegeln, hat MuM die Zielspanne fiir dieses Jahr
angehoben: Bei einem Rohertragswachstum um 12
bis 16 Prozent auf 155 bis 161 Mio. Euro (bisher: 150
bis 155 Mio. Euro) soll nun ein Gewinn von 145 bis
155 Cent je Aktie erwirtschaftet werden, was gegen-

Fazit
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Zu dieser Anhebung hat auch die leicht reduzierte Ak-
tienzahl infolge der fortgesetzten Aktienriickkdufe bei-
getragen. Unverdndert geblieben ist hingegen die Be-
urteilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen,
fiir das wir weiter zwei von sechs moglichen Punkten

vergeben.

tiber 2021 einem Zuwachs um 15 bis 23 Prozent ent-
sprechen wiirde (bisher: 144 bis 150 Cent), wobei das
Unternehmen derzeit den jeweils oberen Rand als er-
reichbar bezeichnet.

Allerdings betont das Management, dass diese starke
Expansion im laufenden Jahr etwas zu Lasten des
Wachstumstempos im néichsten Jahr gehen diirfte, bei
kumulierter Betrachtung spricht MuM daher von ei-
nem unverinderten Ausblick.

Wir haben diese Prognoseinderung in unserem Mo-
dell nachvollzogen. Zusammen mit der infolge der
fortgesetzten Aktienriickkiufe reduzierten Aktienzahl
hat sich diese in einem leicht erhéhten Kursziel von
66,50 Euro niedergeschlagen, auf dessen Basis wir das
bisherige Urteil ,,Strong Buy® bekriftigen. Dies umso
mehr, als die Aktie derzeit mit einer zu erwartenden
Dividendenrendite von 3,0 Prozent lockt und nach
unten durch die Aktienriicklkiufe des Unternehmens
abgesichert zu sein scheint.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® 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 Fithrungsebene sowie
eine sehr niedrige Mitarbeiterfluktuation.

® Stabile Aktionirsstruktur 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 betrichdliches 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

Schwichen

® Das Systemhaus-Geschift wird mafSgeblich von
der Produkt- und Preispolitik von Autodesk
fremdbestimmt.

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

® Ausgepragte 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

® FEine weitere Eskalation des Ukraine-Konflikts o-
der eine tiefe Rezession in Europa kénnten den po-
sitiven 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.

® Fin 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

101,7
65,2
35,1
68,5

94,5
13,0

28,2
34,6
170,2

101,9
64,6
36,0
74,0

100,8
13,1

28,2
33,9
176,0

102,2
64,0
36,9
81,3

108,9
13,2

28,2
33,3
183,5

102,6
63,5
37,8
90,3

118,7
13,3

28,2
32,7
192,9

102,9
62,9
38,7

100,5

129,6
13,4

28,2
32,3
203,4

103,3
62,4
39,6

112,2

142,0
13,5

28,2
31,9
215,6

103,8
61,9
40,5

125,8

156,2
13,6

28,2
31,6
229,5

104,2
61,4
41,5

141,0

171,9
13,7

28,2
31,4
245,2

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

310,0
160,6
51,8
41,9
41,1
28,8
25,6
1,54

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

319,1
168,7
57,0
46,9
45,9
31,9
28,2
1,69

351,0
186,4
64,7
54,3
53,6
37,3
32,8
1,96

386,1
206,0
73,3
62,8
62,1
43,1
37,7
2,26

424,7
227,6
83,0
72,2
71,6
49,7
43,2
2,59

467,2
251,4
93,9
82,9
82,2
57,2
49,3
2,95

513,9
277,7
106,1
94,9
94,3
65,5
56,1
3,36

565,3
306,2
119,2
107,8
107,2
74,5
63,4
3,80
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 37,2 37,9 41,3 46,7 52,7 59,4 66,9 75,4 84,5
CF aus Investition -8,3 -5,6 -4,9 -5,1 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4
CF Finanzierung 250 269 333 370 4Ll 467 525 592 666
Liquiditit Jahresanfa. 16,0 20,3 25,6 28,6 33,2 39,4 46,5 55,0 65,1
Liquiditit Jahresende 20,3 25,6 28,6 33,2 39,4 46,5 55,0 65,1 76,5
Kennzahlen
Umsatzwachstum 9,1% 16,5% 2,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Rohertragswachstum 8,2% 16,0% 5,1% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,3%
Rohertragsmarge 52,0% 51,8% 52,9% 53,1% 53,3% 53,6% 53,8% 54,0% 54,2%
EBITDA-Marge 16,7% 16,7% 17,9% 18,4% 19,0% 19,5% 20,1% 20,6% 21,1%
EBIT-Marge 13,0% 13,5% 14,7% 15,5% 16,3% 17,0% 17,7% 18,5% 19,1%
EBT-Marge 12,7% 13,3% 14,4% 15,3% 16,1% 16,8% 17,6% 18,3% 19,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 8,0% 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,2% 10,6% 10,9% 11,2%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,2% 103,70 92,17 83,36 76,41 70,78
5.7% 89,29 80,77 74,06 68,63 64,14
6,2% 78,29 71,80 66,55 62,21 58,57
6,7% 69,62 64,54 60,35 56,83 53,84
7.2% 62,61 58,56 55,16 52,26 49,77

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 Verdffentichung 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 unterhile 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-
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 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-
verdffentichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten iberschreitet 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 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 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 26.10.2022 um 8:05 Uhr fertiggestellt und am 26.10.2022 um 8:40 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 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" 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 Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen 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
27.07.2022 Strong Buy 65,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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 niche 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 fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefflich 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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