SW7I6 Research

Small and Mid Cap Research

27. Oktober 2016

Research-Update

Mensch und Maschine SE

Nach Kursriickgang wieder

kaufenswert

Urteil: Buy (vor: Hold) | Kurs: 12,99 Euro | Kursziel: 14,80 Euro

Analyst: Dr. Adam Jakubowski Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92

E-Mail:  kontakt@sc-consult.com
Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update Mensch und Maschine SE 27. Oktober 2016 Research
smail and Viid Gap Research

Jiingste Geschaftsentwickiung

WKN: 658080 ‘ Deutschland | ISIN: DEQ006580806
S Xe

Mensch u. Maschine Software SE [fonars s | swabtscase Mensch und Maschine zeigt nach neun Monaten ein

Euro .
. solides Wachstum von Umsatz und Rohertrag und

13,00 . . . . | . . . . i

vor allem eine deutlich iiberdurchschnittliche Ent-

12,00

wicklung der Ergebniskennzahlen. Gegeniiber dem

11,00

oo Vorjahr haben die Bayern das EBITDA um 21 Pro-
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denstellenden Niveau, weswegen MuM seine Divi-
Stammdaten dendenprognose von 30 bis 35 Cent in Richtung des

oberen Endes der Spanne konkretisiert hat. Das

Sitz: Wefili
Blr:nche- C ED;EiM—Software tiberzeugende Gesamtbild wird allerdings nach unse-
Mitarbei-ter- 759 rer Auffassung durch die Ergebnisentwicklung des
Rechnun. sl;: une: IFRS dritten Quartals etwas eingetriibt, die vor allem im
grieging: Systemhaus-Segment leicht unter unserer Erwartung
ISIN: DE0006580806 gelegen hat. Da wir in unseren Schitzungen von ei-
Kurs-. 12.95 Euro ner stetigen Verbesserung der Profitabilitit ausge-
Marl;tse ent: En,tr Standard / meaccess | 82ngen waren und diese im dritten Quartal nicht er-
Aktienzaghl- ’ 16 7yMio Stiick ' reicht wurde, erscheint uns unsere bisherige Schit-
Market Ca. . 21,6 0 Mi;) Furo zung nun zu chrgeizig, weswegen wir die Ergeb-
Enterprise I\), Alue: 24 6,7 Mio. Furo niserwartung fiir 2016 reduziert haben. Doch die
Free—II:loat' ' 45 3’ % . Anderung betrifft nur das Ausmafl des Gewinnan-
Kurs Hocl; ITief (12 M): 15’3 4/7.65 Euro stiegs, so dass der positive Ergebnistrend nach unse-
@ Umsatz (12 M): ’ 1 4,6 2Ts;l Euro rer Uberzeugung sowohl in 2016 als auch in den
' ’ ' Folgejahren weiter anhalten sollte.
GJ-Ende: 31.12. 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz (Mio. Euro) 125,8 140,0 160,4 168,4 175,1 192,6
EBIT (Mio. Euro) 3,8 6,8 8,5 13,1 16,0 19,7
Jahresiiberschuss 2,6 3,7 3,9 7,3 10,2 12,7
EpS 0,17 0,24 0,24 0,44 0,61 0,76
Dividende je Aktie 0,20 0,20 0,25 0,35 0,45 0,55
Umsatzwachstum 5,9% 11,3% 14,5% 5,0% 4,0% 10,0%
Gewinnwachstum -27,7% 42,1% 4,0% 87,8% 40,2% 24,8%
KUV 1,72 1,54 1,35 1,28 1,23 1,12
KGV 82,6 58,1 55,9 29,8 21,2 17,0
KCF 57,18 34,36 14,67 17,58 15,69 13,16
EV / EBIT 64,7 36,5 29,1 18,8 15,4 12,5
Dividendenrendite 1,5% 1,5% 1,9% 2,5% 3,3% 4,1%
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Dynamisches Rohertragswachstum

Mensch und Maschine hat im dritten Quartal den
Umsatz um 5 Prozent gesteigert und dabei vor allem
von der anhaltenden Dynamik im Softwaresegment
profitiert, dessen Erlose sich zwischen Juli und Sep-
tember im Vorjahresvergleich um 11,7 Prozent er-
héht haben. Im Systemhaus setzte sich hingegen das
heftige Auf und Ab der Umsitze fort, das durch die
Umstellung des Preismodells von Autodesk (von
Kauf- auf Mietsoftware) ausgelost wurde. Nach ei-
nem Zuwachs von 19,7 Prozent zu Jahresbeginn und
einem Riickgang um 8,8 Prozent im zweiten Quartal
legten die Segmenterldse im Sommer um 2,8 Prozent
zu. Da sich hinter diesen Zahlen ein Saldo aus einem
Riickgang des margenschwachen Handelsgeschifts
mit Autodesk-Lizenzen und einem Anstieg des mar-
genstirkeren Dienstleistungsgeschifts verstecke, ist
der Zuwachs des Rohertrags im Systemhaus mit 4,1
Prozent iiberproportional zum Umsatz ausgefallen.
Dies gilt auch fiir das Softwaresegment, dessen Roh-
ertrag um 14,2 Prozent auf 9,9 Mio. Euro gestiegen
ist. Insgesamt erreichte der Konzernrohertrag im
dritten Quartal 21,2 Mio. Euro (+8,6 Prozent), wo-
mit die Rohmarge auf 53,4 Prozent geklettert ist
(Vorjahr: 51,6 Prozent).

EBITDA schwacher

Dieses Wachstum ging mit einem Anstieg des Perso-
nalaufwands um 7,6 Prozent einher, der sich somit
im Vergleich mit dem ersten und zweiten Quartal
etwas beschleunigt hat, aber noch unter der Zunah-
me des Rohertrages geblieben ist. Anders als in den
Vorquartalen, in denen sich auch die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen klar unterproportional
und damit margenerhéhend entwickelt hatten, ver-
zeichnete MuM bei diesem Aufwandsposten in den
Sommermonaten einen stirkeren Anstieg um 18,6
Prozent auf 5,2 Mio. Euro, den das Unternehmen
auf Anfrage unter anderem mit MarketingmafSnah-
men begriindet. Dem stehen nach Unternehmensan-
gaben zwar auch Marketing-Zuschiisse des Partners
Autodesk gegeniiber, doch in Summe fiihrte dieser
Effekt zu einem im Vorjahresvergleich um 1,3 Pro-
zent riickldufigen EBITDA im dritten Quartal. Der
Effekt fiel im Systemhaus mit -6,7 Prozent besonders
stark aus, doch auch im Softwaresegment blieb das
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Ergebniswachstum (+3,9 Prozent) klar hinter dem
Rohertragswachstum. Die EBITDA-Marge hat sich
dementsprechend auf 3,8 Prozent im Systemhaus
(Vorjahr: 4,2 Prozent) und auf 12,9 Prozent im
Softwaresegment (Vorjahr: 13,9 Prozent) etwas er-
mifligt, konzernweit lag sie im dritten Quartal bei
06,2 Prozent.

Geschiftszahlen Q32015 Q32016 Anderung
Umsatz 37,88 39,76 +5,0%
Systembaus 28,63 29,43 +2,8%
Software 9,25 10,33  +11,7%
Rohertrag 19,54 21,22 +8,6%
Systembaus 10,84 11,28 +4,1%
Software 8,70 9,93 +142%
Rohmarge 51,6% 53,4%
EBITDA 2,50 2,47 -1,3%
Systembaus 1,22 1,13 -6,7%
Software 1,28 1,33 +3,9%
EBITDA-Marge 6,6% 6,2%
EBIT 1,37 1,65 +20,9%
Systembaus 0,39 0,64 +64,1%
Software 0,98 1,01 +3,7%
EBIT-Marge 3,6% 4,2%
EBT 0,94 1,40 +49,3%
EBT-Marge 2,5% 3.5%
Jahresiiberschuss 0,40 0,89 +124,4%
Netto-Marge 1,1% 2,2%

EBIT deutlich verhessert

Den leichten EBITDA-Riickgang konnte MuM auf
der Ebene des EBIT mehr als kompensieren und die-
ses um fast 21 Prozent steigern. Hierbei profitierte
das Unternehmen vom Wegfall der Abschreibungen
auf die Kaufpreisallokation, wodurch die entspre-
chende Ergebnisbelastung im Vorjahresvergleich um
fast 70 Prozent auf nur noch 0,17 Mio. Euro zu-
riickgegangen ist. Der Effekt konzentrierte sich auf
das Systemhaus, dessen EBIT sich um 64 Prozent
verbesserte.
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Quartalgewinn mehr als verdoppelt

Der deutliche EBIT-Anstieg, in Verbindung mit ei-
ner spiirbaren Verbesserung des Finanzergebnisses
und der zu erwartenden Normalisierung der rechne-
rischen Steuerquote (35 Prozent nach 43,3 Prozent
im Vorjahr) haben ein Ergebnis nach Steuern und
Minderheiten erméglicht, das mit 0,9 Mio. Euro den
letztjihrigen Wert um mehr als 124 Prozent tibertraf.

Geschiftszahlen  9M 2015 9M 2016 Anderung
Umsatz 119,30 127,59 +6,9%
Systembaus 89,44 94,15 +5,3%
Software 29,86 33,45 +12,0%
Rohertrag 61,83 67,83 +9,7%
Systemhaus 33,37 35,44 +6,2%
Software 28,46 32,39  +13,8%
Robhmarge 51,8% 53,2%
EBITDA 8,92 10,80 +21,1%
Systembaus 3,36 3,77  +12,2%
Software 5,56 7,03  +26,4%
EBITDA-Marge 7.5% 8,5%
EBIT 5,71 8,35 +46,4%
Systembaus 0,90 2,25 +150,2%
Software 4,81 6,10 +26,9%
EBIT-Marge 4,8% 6,5%
EBT 4,96 7,31  +47,3%
EBT-Marge 4,2% 5,7%
Jahresiiberschuss 2,49 4,47  +79,3%
Netto-Marge 2,1% 3.5%

Margenanstieg nach neun Monaten

Somit hat sich das dritte Quartal insgesamt an die
positive Entwicklung des ersten Halbjahres angefiigt.
Summiert iiber die ersten neun Monate ist der Kon-
zernumsatz um 6,9 Prozent auf 127,6 Mio. Euro
gewachsen, wobei das Systemhaus um 5,3 Prozent
und das Softwaregeschift um 12,0 Prozent zugelegt
haben. Der Rohertrag wurde iiberproportional um
9,7 Prozent gesteigert, womit sich die Rohmarge von
51,8 auf 53,2 Prozent verbessert hat. Auch die
EBITDA-Marge wurde um einen Prozentpunkt auf
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8,5 Prozent erhoht. Besonders stark ist der Zuwachs
im Softwaresegment ausgefallen, dessen EBITDA-
Marge dank der sehr starken ersten Jahreshilfte um
2,4 Prozentpunkte auf 21,0 Prozent geklettert ist. Im
Systemhaus blieb die Profitabilitdtssteigerung mit 0,2
Prozentpunkten auf 4,0 Prozent hingegen sehr mo-
derat. Anders als auf der EBIT-Ebene, auf der der
Wegtall des Grof3teils der PPA-Abschreibungen ei-
nen Anstieg des Systemhaus-EBIT um 150 Prozent
auf 2,2 Mio. Euro ermdglicht hat. Die EBIT-Marge
verbesserte sich dadurch von 1,0 auf 2,4 Prozent, in
Verbindung mit der EBIT-Marge des Softwareseg-
ments (18,2 Prozent nach 16,1 Prozent) wurde da-
mit konzernweit eine Marge vor Steuern und Zinsen
von 6,5 Prozent erwirtschaftet (Vorjahr: 4,8 Pro-
zent). Auch das Nettoergebnis hat sich deudich
iberproportional verbessert. Aufgrund des genann-
ten Steuereffekts erhohte sich der Neunmonatsge-
winn nach Steuern und Minderheiten um 79 Pro-
zent auf 4,5 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer
Nettomarge von 3,5 Prozent (Vorjahr: 2,1 Prozent).

Cashflow weiterhin stark

Sehr erfreulich hat sich erneut der operative Cash-
flow entwickelt. Mit 11,8 Mio. Euro wurde zwar der
Vorjahreswert von 15,0 Mio. Euro nicht erreicht,
doch dieser hatte noch von der letzten Rate des Ver-
kaufspreises des Distributionsgeschifts profitiert, die
zwar bereits 2014 ertragswirksam geworden, aber erst
2015 zugeflossen war und sich auf 3 Mio. Euro be-
laufen hatte. Separat im dritten Quartal wurde der
operative Cashflow im Vorjahresvergleich hingegen
um ein Viertel auf 4,4 Mio. Euro verbessert. Nach
Abzug der Nettoauszahlungen fiir Investitionen in
Hohe von 2,4 Mio. Euro verblieb nach den ersten
drei Quartalen ein positiver Free-Cashflow von 9,4
Mio. Euro (Vorjahr: 10,9 Mio. Euro), den MuM fiir
die Dividende (4,3 Mio. Euro), fiir den Aktienriick-
kauf (1,3 Mio. Euro) nutzte. Die restlichen Mirtel
sowie die liberschiissige Liquiditdit wurden fiir eine
Nettotilgung von Krediten in Héhe 7,9 Mio. Euro

eingesetzt.

Eigenkapitalquote weiter gestiegen

Dadurch sowie durch den Riickgang der Forderun-
gen um fast 4,6 Mio. Euro hat sich die Bilanz seit
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dem Jahreswechsel um 7 Prozent auf 95,6 Mio. Euro
verkiirzt, was in Verbindung mit dem Anstieg des
Eigenkapitals trotz der Dividendenzahlung und der
Aktienriickkiufe eine von 38,6 auf 42,1 Prozent ver-
besserte Eigenkapitalquote bedingte.

Prognosen modifiziert

Vor dem Hintergrund des starken Cashflows hat
MuM die Dividendenprogose, die bisher auf 30 bis
35 Cent je Aktie gelautet hatte (Vorjahr: 25 Cent),
nun in Richtung der oberen Begrenzung des Korri-
dors konkretisiert. Ergebnisseitig hat der Vorstand
hingegen die Prognose etwas vorsichtiger formuliert.
Bei einem Umsatz von ca. 170 Mio. Euro (bisher:
mehr als 170 Mio. Euro) und einem Rohertrag von
mehr als 90 Mio. Euro (unverindert) will MuM nun
ein EBITDA von 15,5 bis 16,0 Mio. Euro und ein
Nettoergebnis von 6,8 bis 7,4 Mio. Euro erreichen.
Bisher lautete die Prognose auf rund 16 Mio. Euro
EBITDA und ein Nettoergebnis von bis zu 8 Mio.
Euro. Die mittelfristigen Entwicklungspfade fiir das
Ergebnis und fiir die Dividende wurden hingegen
bestitigt. Demnach soll das EBITDA ab 2017 mit 3
bis 4 Mio. Euro, der Gewinn je Aktie mit 13 bis 20
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Cent und die Dividende mit rund 10 Cent je Aktie
pro Jahr wachsen.

Gewinnerwartung reduziert

Da wir beziiglich des diesjihrigen EBITDA bisher
etwas optimistischer waren als MuM selbst und mit
16,9 Mio. Euro kalkuliert haben, erscheint diese
Schitzung angesichts der leicht reduzierten Unter-
nehmensprognose nun zu ambitioniert. Dies umso
mehr, als die EBITDA-Entwicklung im dritten
Quartal etwas unter unseren Erwartungen ausgefal-
len ist. Dies gilt fiir beide Segmente, wobei wir aber
in der Softwaresparte lediglich eine Normalisierung
nach dem sehr starken ersten Halbjahr sehen, wih-
rend die sich nun ergebende Profitabilititsentwick-
lung im Systemhaus nach drei Quartalen tatsichlich
etwas enttduschend ist. Nach mehreren Quartalen, in
denen unsere Erwartungen cher tbertroffen worden
waren, halten wir dies aktuell fiir kein gréfSeres Prob-
lem, sehen aber die Gefahr, dass unsere Schitzungen
fir 2016 etwas zu stark auf der Fortschreibung des
ersten Halbjahrs basiert haben kénnten. Wir haben
deswegen die EBITDA-Schitzung fiir 2016 nun auf
15,9 Mio. Euro abgesenkt, woraus sich die Erwar-

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023
Umsatzerlose 168,4 175,1 192,6 210,9 231,0 2529  277,0 303,3
Umsatzwachstum 4,0%  10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
EBIT-Marge 7,8% 9,2%  10,2% 11,5% 12,1%  12,5% 12,8% 12,9%
EBIT 13,1 16,0 19,7 24,2 28,1 31,5 35,4 39,0
Steuersatz 35,0% 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,6 4,8 5,9 7,3 8,4 9,5 10,6 11,7
NOPAT 8,5 11,2 13,8 16,9 19,6 22,1 24,8 27,3
+ Abschreibungen & Amortisation 2,8 3,1 3,2 3,1 3,2 3,2 3.3 3,4
+ 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 11,3 14,4 17,0 20,0 22,8 25,3 28,0 30,7
- Zunahme Net Working Capital 1,7 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,8 -1,0
- Investitionen AV -3,1 -2,9 -3,1 -3,2 -3,3 -3,5 -3,6 -3,7
Free Cashflow 10,0 11,4 13,9 16,6 19,1 21,3 23,7 25,9
SMC Schiitzmodell
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tung eines EBIT von 13,1 Mio. Euro und eines Jah-
resiiberschusses von 7,3 Mio. Euro ergibt. Fur 2017
haben wir zudem den Umsatz etwas reduziert, aber
die Rohmarge erhéht, womit wir nun den Effekt aus
der Umstellung des Preismodells bei Autodesk etwas
stirker betonen. Vorsichthalber haben wir auch die
unterstellte EBITDA-Marge fir 2017 auf 11,0 Pro-
zent abgesenkt, wihrend wir die weitere Entwicklung
wie auch die Zielprofitabilitit (EBITDA-Marge im
Jahr 2023) unverindert auf 14,0 Prozent belassen
haben. Einen deutlich positiven Effekt hat hingegen
die Anhebung des fiir 2016 geschitzten Cashflows,
mit der wir auf die positive Cashflow-Entwicklung
im bisherigen Jahresverlauf reagiert haben. Eine
Ubersicht der unserer Wertermittlung zugrunde ge-
legten Daten findet sich in der Tabelle auf der vorhe-
rigen Seite, eine detaillierte Darstellung der modell-
haften Geschiftsentwicklung bis 2023 ist zudem den
Tabellen im Anhang zu entnehmen. Anschlieffend
kalkulieren wir aus Vorsichtsiiberlegungen mit einer
EBIT-Marge von 9,0 Prozent.

Kursziel: 14,80 Euro je Aktie

In dem von uns favorisierten Szenario (ewiges
Wachstum 1,0 Prozent, WACC 7,7 Prozent) ergibt
sich aus unserem Modell ein Marktwert des Eigen-
kapitals von 247,0 Mio. Euro, bzw. 14,81 Euro je

Fazit
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Aktie. Daraus leiten wir unser neues Kursziel von
14,80 Euro ab. Die Anderung gegeniiber dem bishe-
rigen Kursziel (14,90 Euro) ist nur sehr moderat aus-
gefallen, weil die Abwirtsrevisionen hinsichtlich des
Ergebnisses durch die Erh6hung des erwarteten Free-
Cashflows (geringeres Working Capital) weitgehend
kompensiert wurde. Das Prognoserisiko belassen wir
unverindert bei drei von sechs moglichen Punkten.

Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,7 und 8,7 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 11,76 und 20,36 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 15% 1,0% 0,5% 0,0%
6,7% 20,36 18,88 17,65 16,63 15,75
7.2% 18,29 17,11 16,11 15,27 14,55
77% 16,58 15,62 14,81 14,11 13,50
8,2% 15,15 14,36 13,68 13,09 12,57
8.7% 1393 1327 12,70 12,20 11,76
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Fazit

Mensch und Maschine hat nach neun Monaten den
Umsatz um fast 7 Prozent gesteigert und simtliche
Gewinnkennzahlen  {iberproportional  verbessert.
Durch die Kombination aus einer verinderten Um-
satzzusammensetzung, dem unterproportionalen An-
stieg der wichtigsten Aufwandsarten, dem Wegfall
von Abschreibungen auf die Kaufpreisallokation und
der unterstellten Normalisierung der Steuerbelastung
wurde das Nettoergebnis sogar um fast 80 Prozent
gesteigert. Sehr erfreulich entwickelt sich auch der
operative Cashflow, aufgrund dessen Mensch und
Maschine nun die Dividendenprognose auf das obere
Ende der bisherigen Spanne von 30 bis 35 Cent je

Aktie konkretisiert hat.

Allerdings ist das dritte Quartal separat betrachtet
nach unserer Auffassung nur durchwachsen verlau-
fen. Wihrend Umsatz und Rohertrag unseren Erwar-
tungen entsprachen, hatten wir beim EBITDA in
beiden Segmenten etwas mehr erwartet. Die Abwei-
chung ist zwar moderat und liegt nach Darstellung
des Managements innerhalb der normalen unterjih-
rigen Schwankungen, doch unsere bisherige Schit-
zung erschien uns vor diesem Hintergrund etwas zu

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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optimistisch. Dies umso mehr, als auch der Vorstand
seine Ergebnisprognose mit Blick auf das laufende
Jahr nun etwas vorsichtiger formuliert hat.

Wir haben deswegen unsere Gewinnschitzungen
leicht reduziert, sind aber weiter davon iiberzeugt,
dass Mensch und Maschine in den nichsten Jahren
die beeindruckende positive Entwicklung fortsetzen
wird. Dies umso mehr, als sich der von Autodesk
vollzogene Wechsel des Preismodells ungeachtet der
kurzfristig daraus resultierenden kleineren Verwer-
fungen langfristig positiv auswirken diirfte. Der Um-
stieg auf das Mietmodell bedingt insgesamt eine
Preiserhohung, von der auch MuM als Autodesks
wichtigster europdischer Partner profieren wird. Da
sich zudem der Free-Cashflow im bisherigen Jahres-
verlauf sogar besser als von uns erwartet entwickelt
hat, ist die Wirkung der vorgenommenen Progno-
seinderungen auf das Modellergebnis nur marginal.
Den fairen Wert der MuM-Aktie sehen wir nun bei
14,80 Euro, was in Kombination mit dem seit An-
fang August reduzierten Kursniveau und dem
dadurch wieder bestehenden Kurspotenzial die
Hochstufung des Ratings auf ,,Buy“ rechtfertigt.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo 22015 L2016 02017 DI 22019 122020 122021 122022 122023
AKTIVA

I. AV Summe 62,4 62,7 62,5 62,3 62,4 62,6 62,8 63,1 63,5
1. Immat. VG 42,7 42,0 41,2 40,5 39,9 39,5 39,0 38,6 38,3
2. Sachanlagen 13,2 14,2 14,8 15,4 16,0 16,7 17,3 18,0 18,8
II. UV Summe 40,2 37,7 40,6 45,7 51,4 58,0 67,8 77,4 85,2
PASSIVA

I. Eigenkapital 39,6 44,5 49,3 55,2 62,6 71,6 81,1 90,7 98,7
II. Riickstellungen 7,9 8,4 8,9 9,4 9,9 10,4 11,0 11,5 12,1
II. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 36,2 27,6 23,5 20,4 16,6 12,2 10,2 79 5.3
2. Kurzfristiges FK 18,8 19,9 21,3 23,0 24,6 26,3 28,3 30,5 32,7
BILANZSUMME 102,5 100,4 103,1 108,0 113,8 120,6 130,6 140,5 148,7

GUV-Prognose

MioBwo 22015 12016 12017 12018 122019 122020 122021 122022 122025
Umsatzerlose 160,4 168,4 175,1 192,6 210,9 231,0 252,9 277,0 303,3
Rohertrag 84,5 91,9 99,9 109,9 120,8 132,8 145,9 160,4 175,6
EBITDA 12,8 15,9 19,2 22,9 27,3 31,2 34,7 38,7 42,4
EBIT 8,5 13,1 16,0 19,7 24,2 28,1 31,5 35,4 39,0
EBT 7,5 11,9 15,2 18,9 23,5 27,6 31,3 35,4 39,3
JU (vor Ant. Dritter) 4,3 7,7 10,6 13,2 16,5 19,3 21,9 24,8 27,5
JU 3,9 7,3 10,2 12,7 15,8 18,5 21,1 23,8 26,4
EPS 0,24 0,44 0,61 0,76 0,95 1,11 1,26 1,43 1,58

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioBwo 22015 L2016 12017 DI 22019 122020 122021 122022 122023
CF operativ 14,7 12,3 13,8 16,4 19,4 22,1 24,6 27,3 29,9
CF aus Investition -5,0 -3,1 -2,9 -3,1 -3,2 -3,3 =355 -3,6 -3,7
CF Finanzierung -6,6 -12,0 -10,1 -10,6 -13,1 -15,0 -14,5 -17,6 =222
Liquiditit Jahresanfa. 6,5 9,6 6,7 7,4 10,1 13,1 16,9 23,5 29,7
Liquiditit Jahresende 9,6 6,7 7,4 10,1 13,1 16,9 23,5 29,7 33,7
Kennzahlen

Poww D201 D0I6 D7 DI D201 22020 122021 12202 10203
Umsatzwachstum 14,5% 5,0% 4,0% 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Rohertragswachstum 13,2% 8,7% 8,8% 10,0% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,5%
Rohertragsmarge 52,7% 54,6% 57,1% 57,1% 57,3% 57,5% 57,7% 57,9% 57,9%
EBITDA-Marge 8,0% 9,5% 11,0% 11,9% 12,9% 13,5% 13,7% 14,0% 14,0%
EBIT-Marge 5,3% 7,8% 9,2% 10,2% 11,5% 12,1% 12,5% 12,8% 12,9%
EBT-Marge 4,7% 7,1% 8,7% 9,8% 11,2% 11,9% 12,4% 12,8% 13,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,4% 4,3% 5,8% 6,6% 7,5% 8,0% 8,3% 8,6% 8,7%
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Disclaimenr
Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert 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 Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroftentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) 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 moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfihrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichdlich 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:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 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
mindestens 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

Buy mindestens 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.

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 den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung 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.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
29.07.2016 Hold 14,90 Euro 1), 3), 4)
28.04.2016 Hold 12,90 Euro 1), 3),

19.02.2016 Buy 10,50 Euro 1), 3),

03.11.2015 Buy 9,50 Euro 1), 3),

12.08.2015 Buy 8,90 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates, eine Studie

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
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der un-
abhingigen 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 enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, 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 vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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