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Jiingste Geschaftsentwickiung

Mensch u. Maschine Software SE ‘

WKN: 658080 | Deutschland | ISIN: DEO00G580806
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Stammdaten

Sitz:

Branche:
Mitarbeiter:
Rechnungslegung:

ISIN:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienzahl:

Market Cap:

Enterprise Value:
Free-Float:

Kurs Hoch/Tief (12 M):
@ Umsatz (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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Weflling
CAD/CAM-Software
773

IFRS

DE0006580806
14,62 Euro

Scale / m:access
16,7 Mio. Stiick
2439 Mio. Euro
267,6 Mio. Euro
443 %

15,34 / 11,68 Euro
149,7 Tsd. Euro

Mensch und Maschine hat im ersten Quartal die
Erwartungen tbertroffen. Der Umsatz ist zwar auf-
grund des letztjahrigen Schlussverkaufs im Handel
mit Autodesk-Lizenzen wie erwartet zuriickgegangen,
doch blieb das Ausmafd des Riickgangs schwicher als
erwartet. Da sich zudem die margenstirkeren Ge-
schiftsbereiche Software und Dienstleistungen sehr
positiv entwickelt haben, konnte der Rohertrag sogar
auf den neuen Rekordwert von 25,0 Mio. Euro ge-
steigert werden. In Kombination mit der anhalten-
den Kostendisziplin und den riickliufigen Abschrei-
bungen und Zinsaufwendungen sorgte dies fiir einen
zweistelligen Ergebniszuwachs auf 2,6 Mio. Euro.
Damit hat Mensch und Maschine in dem vermeint-
lich schwierigsten Quartal dieses Jahres bereits 30
Prozent der eigenen Ergebnisprognose fir 2017 er-
reicht, weswegen wir unsere Schitzungen, die wir aus
Vorsicht bisher etwas darunter angesetzt hatten, nun
angehoben haben. Das daraus resultierende neue
Kursziel von 17,80 Euro signalisiert weiteres Kurspo-
tenzial von iiber 20 Prozent, weswegen die Erfolgs-
story nach unserer Einschitzung nicht nur operativ,
sondern auch an der Bérse weitergehen kann. Unser
Urteil bleibt dementsprechend auf ,, Buy*.

2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
140,0 160,4 167,1 168,7 185,6 203,2
6,8 8,5 12,5 15,8 19,6 23,7
3,7 3,9 6,6 9,0 11,8 14,5
0,24 0,24 0,39 0,54 0,70 0,87
0,20 0,25 0,35 0,47 0,58 0,70
11,3% 14,5% 4,2% 1,0% 10,0% 9,5%
42,1% 4,0% 70,4% 36,4% 30,8% 23,5%
1,74 1,52 1,46 1,45 1,31 1,20
65,6 63,1 37,0 27,1 20,8 16,8
38,79 16,56 16,65 17,67 15,70 13,39
39,6 31,6 21,4 16,9 13,7 11,3
1,4% 1,7% 2,4% 3,2% 4,0% 4,8%
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Umsatz gesunken

Wie erwartet und angekiindigt, ist der Umsatz von
Mensch und Maschine im ersten Quartal des Jahres
zuriickgegangen. Allerdings ist der Umsatzriickgang
mit 9,7 Prozent auf 45,5 Mio. Euro moderater als
erwartet ausgefallen. Dabei haben die Handelsumsit-
ze mit den Autodesk-Lizenzen, die im Vorjahr von
der Sonderkonjunktur durch den Schlussverkauf der
Einmallizenzen im Vorfeld der Umstellung des Au-
todesk-Lizenzmodells auf Mietsoftware massiv profi-
tiert hatten, erwartungsgemif$ stark abgenommen,
was aber durch das dynamische Wachstum des Soft-
waresegments (Umsatzplus von 11,4 Prozent) sowie
durch das lebhafte Dienstleistungsgeschift im Sys-
temhaus zu einem groflen Teil kompensiert werden
konnte.

Relatives Gewicht der (Unter-)Segmente
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Rohertrag mit neuem Rekord

Da sich hiermit die Umsatzzusammensetzung weiter
in Richtung der margenstirkeren Einnahmen ver-
schoben hat, ist der Rohertrag sogar trotz des Um-
satzriickgangs um 1,5 Prozent auf 25,0 Mio. Euro
und damit auf einen neuen Quartalsrekordwert ge-
stiegen. Das Softwaresegment trug dazu 12,6 Mio.
Euro (+12,8 Prozent) und das Systemhaus 12,4 Mio.
Euro (-7,8 Prozent) bei. Innerhalb des Systemhauses
erhohte sich der Beitrag der Dienstleistungen und ei-
genen Losungen um 22 Prozent auf 7,5 Mio. Euro,
wihrend sich der Anteil des Autodesk-Handels um
fast ein Dirittel auf 5,0 Mio. Euro reduzierte. Damit
ist der Anteil des ehemaligen Kerngeschifts Auto-
desk-Handel am konzernweiten Rohertrag unter die
Marke von 20 Prozent gefallen. Die Rohmarge hat
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sich dadurch im Vorjahresvergleich um 6,1 Prozent-
punkte auf 54,9 Prozent erhoht.

Geschiftszahlen Q12016 Q12017 Anderung
Umsatz 50,37 45,47 -9,7%
Systembaus 38,85 32,64 -16,0%
Software 11,52 12,83 +11,4%
Rohertrag 24,60 24,98 +1,5%
Systembaus 13,47 12,42 -7,8%
Software 11,13 12,56  +12,8%
Robmarge 48,8% 54,9%
EBITDA 5,28 542 +2.7%
Systembaus 2,36 1,87 -20,5%
Software 2,92 3,54 +21,4%
EBITDA-Marge 10,5% 11,9%
EBIT 4,42 4,73 +7,0%
Systemhaus 1,81 1,48  -184%
Software 2,62 326 +24,5%
EBIT-Marge 8,8% 10,4%
EBT 3,82 4,22 +10,5%
EBT-Marge 7,6% 9.3%
Jahresiiberschuss 2,20 2,57  +17,2%
Netto-Marge 4,4% 5,7%

Erneuter Ergebnissprung

Das leichte Rohertragswachstum konnte MuM er-
neut in ein tberdurchschnittliches Ergebniswachs-
tum ummiinzen. Dazu trug auch die anhaltende
Kostendisziplin bei, die sich in um 4 Prozent riick-
laufigen sonstigen betrieblichen Aufwendungen so-
wie im lediglich um 2,5 Prozent erhéhten Personal-
aufwand auszahlte. Das EBITDA erhohte sich des-
wegen sogar iberproportional zum Rohertrag um
2,7 Prozent, wobei der Zuwachs ausschliellich im
Software-Segment angefallen ist. Das Systemhaus-
EBITDA hat sich hingegen um 20,5 Prozent ermi-
Bigt. In Relation zum gesunkenen Umsatz hat sich
die EBITDA-Marge um 1,4 Prozentpunkte auf 11,9
Prozent verbessert. Unterhalb des EBITDA sorgten
riickldufige Abschreibungen, eine niedrigere Zinslast,
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eine unterstellte verbesserte Steuerquote und ein ge-
sunkener Gewinnanteil der Minderheitsgesellschafter
fiir noch stirkere Zuwichse, die sich auf 7 Prozent
(EBIT), 10,5 Prozent (Vorsteuerergebnis) und sogar
17,2 Prozent beim Nettoergebnis beliefen.

Software-Segment weiter dynamisch

Entscheidend verantwortlich dafiir war das Soft-
waresegment, dessen EBITDA-Marge auf 27,6 Pro-
zent und dessen EBIT-Marge auf 25,4 Prozent ge-
stiegen sind. Getrieben wird diese Entwicklung vor
allem von der CAM-Tochter OpenMind, fiir die
Mensch und Maschine von einer anhaltend hohen
Absatzdynamik berichtet. Aber auch mit der Ent-
wicklung der beiden kleineren Produkttdchter zeigt
sich der Vorstand zufrieden, in beiden Fillen konnte
eine EBITDA-Marge oberhalb von 20 Prozent er-
wirtschaftet werden. Das Unternehmen profitiert im
Softwaregeschift vor allem von den hohen, wachs-
tumsbedingten Skaleneffekten, die sich in einer sin-
kenden durchschnittlichen Belastung mit Overhead-
und Entwicklungskosten niederschlagen. So ist der
Anteil der Aufwendungen fiir die Softwareentwick-
lung in Relation zum Umsatz des Softwaresegments
in den letzten Jahren deutlich gesunken, auf zuletzt
25,5 Prozent. In absoluten Zahlen verlduft er hinge-
gen weitgehend stabil.

Aufwand fiir Softwarcentwicklung
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Gashflow sehr stark

Wie schon im Vorjahr, hat sich auch im ersten
Quartal 2017 der operative Cashflow sehr stark ent-
wickelt. Mit 7,7 Mio. Euro wurde der Vorjahreswert
um ein Viertel iibertroffen, in Relation zum Umsatz
erreichte der operative Cashflow eine Quote von fast
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17 Prozent. Neben dem erhdhten Ergebnis profitier-
te MuM hierbei von einem im Vorjahresvergleich
gedimpften Aufbau des Nettoumlaufvermogens so-
wie von héheren Einzahlungen fir Wartungsvertrige
im Softwaresegment, die erst im weiteren Jahresver-
lauf umsatzwirksam werden. Bei einem investitions-
bedingten Mittelabfluss in Héhe von 1,0 Mio. Euro
(Vorjahr: 0,8 Mio. Euro) resultierte daraus ein Free-
Cashflow, der mit 6,7 Mio. Euro einen neuen Quar-
talsrekord markierte.

Bilanzkennzahlen weiter verhessert

Nach Zinsen, Tilgung und Dividenden an Minder-
heitsgesellschafter erhohten sich die liquiden Mittel
netto um 2,5 Mio. Euro auf 8,9 Mio. Euro. Damit
hat sich die Nettoverschuldung (inkl. des Immobili-
enkredits und eines Gesellschafterdarlehens) auf 15,8
Mio. Euro bzw. auf das Einfache des letztjihrigen
EBITDA reduziert. Auch die Eigenkapitalquote hat
weiter auf 41,5 Prozent zugelegt, wobei beide Werte
sich im Zuge der Ausschiittung der um 40 Prozent
auf 35 Cent erhohten Dividende wieder etwas ver-
schlechtern diirften.

Prognosen hestatigt

Vor dem Hintergrund des starken Jahresauftakts hat
Mensch und Maschine die eigenen Prognosen besti-
tigt bzw. hinsichtlich des Umsatzes sogar etwas an-
gehoben. Statt stagnierender oder leicht riickldufiger
Erlose hilt das Unternehmen nun einen leichten An-
stieg fiir moglich, bleibt aber beziiglich der zentralen
Zielgrofle Rohertrag bei der Prognosespanne von 98
bis 99 Mio. Euro. Auch die Ergebnisprognose
(EBITDA von 17,5 bis 18,5 Mio. Euro und EPS von
52 bis 57 Cent) ist ebenso unverindert wie die mit-
telfristige Zielsetzung, den Gewinn bis 2020 auf 100
Cent je Aktie mehr als verdoppeln zu wollen.

Schatzungen angehoben

Da wir mit unseren Schitzungen bisher in punkto
EBITDA und Nettoergebnis am unteren Ende bzw.
hinsichtlich des Letzteren unterhalb der Unterneh-
mens-Guidance lagen, haben wir sie in Reaktion auf
die tiberraschend starken Q1-Zahlen leicht angeho-

ben. Wir kalkulieren nun mit einem Umsatz von



168,7 Mio. Euro und mit einem Rohertrag von 99,2
Mio. Euro (bisher: 167,0 resp. 98,6 Mio. Euro) und
haben die EBITDA-Schitzung von 17,5 auf 18,2
Mio. Euro angehoben. Das Nettoergebnis erwarten
wir nun statt bei 8,4 Mio. Euro bei 9,0 Mio. Euro.
Uber die erhshte Umsatzbasis und die gegeniiber
dem bisherigen Ansatz etwas rascher reduzierten
Aufwandsquoten setzen sich diese Anderungen auch
in den Folgejahren fort, sodass wir nun am Ende des
Detailprognosezeitraums mit Umsitzen von 318,5
Mio. Euro sowie mit einer EBIT-Marge von 13,4
Prozent rechnen. Anschlieflend kalkulieren wir wei-
terhin mit einer ewigen Wachstumsrate von 1 Pro-
zent und einer EBIT-Marge von 9 Prozent. Eine
Ubersicht der unserer Wertermittlung zugrunde ge-
legten Daten findet sich in der oben abgebildeten
Tabelle, eine detaillierte Darstellung der modellhaf-
ten Geschiftsentwicklung bis 2024 ist zudem den
Tabellen im Anhang zu entnehmen.

Kursziel: 17,80 Euro je Aktie

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des
Eigenkapitals von 297,2 Mio. Euro, bzw. 17,82 Euro
je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 17,80 Eu-
ro ableiten. Die Erh6hung gegeniiber unserem letz-

Fazit

Mensch und Maschine SE 25. April 2017 R §s¢§fch
Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 168,7 185,6 203,2 222,6 243,7 266,8 292,2 318,5
Umsatzwachstum 10,0%  95%  95%  95%  95%  95%  9,0%
EBIT-Marge 9,4% 10,6% 11,7%  12,4%  12,9% 13,2% 13,3%  13,4%
EBIT 158 196 23,7 277 31,5 353 389 426
Steuersatz 35,000  33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 5,5 6,5 7.8 9,1 10,4 11,6 12,8 14,1
NOPAT 10,3 13,1 15,9 18,5 21,1 23,6 26,1 28,6
+ Abschreibungen & Amortisation 2,4 3,2 3,4 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5
+ 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 12,6 16,4 19,2 21,8 244 27,0 29,5 32,1
- Zunahme Net Working Capital 2,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,7 -0,9 21,2 -1,5
- Investitionen AV -3,1 -3,1 -3,2 3,4 -3, -3,6 3,8 -3,9
Free Cashflow 11,6 133 157 17,9 202 224 245 26,7
SMC Schiitzmodell

ten Update ist vor allem auf die erlduterten Schit-
zungsinderungen zuriickzufithren, zudem hat sich
aber auch unser Diskontierungssatz (WACC) durch
die Absenkung des unterstellten Fremdkapitalzinses
(auf 4,5 Prozent) auf 6,6 Prozent ermifligt und mit
etwa 0,40 Euro je Aktie zum Anstieg des von uns
ermittelten fairen Wertes beigetragen. Das Prognose-
risiko haben wir demgegeniiber unverindert bei drei
von sechs méglichen Punkten belassen.

Sensitivitiitsanalyse Ewiges Cashflowwachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,6% 26,32 23,85 21,90 20,34 19,05
6,1% 23,05 21,17 19,66 18,42 17,38
6,6% 2047 19,01 17,82 16,81 1596
7,1% 1839 17,24 16,27 1545 14,74
7,6% 1668 15,74 14,95 14,27 13,68
Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,6 und 7,6 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 13,68 und 26,32 Euro je Aktie
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Fazit

Mensch und Maschine hat mit den QI1-Zahlen er-
neut {iberzeugt. Obwohl der Umsatz aufgrund der
letztjihrigen Sonderkonjunktur im Autodesk-Handel
wie erwartet zuriickgegangen ist, konnten der Roher-
trag und simtliche Ergebniskennzahlen teils deutlich
gesteigert werden. Das Unternehmen profitiert hier-
bei vor allem von einer anhaltend lebhaften Nachfra-
ge nach seinen eigenen Softwareprodukten und
Dienstleistungen.

Insgesamt ist der Jahresstart damit stirker als erwar-
tet ausgefallen, weswegen Mensch und Maschine sei-
ne Prognose bekriftigt und im Hinblick auf den
Umsatz sogar leicht angehoben hat. Da wir bisher
etwas vorsichtiger kalkuliert hatten und dies aber
nach der erfolgreichen Bewiltigung des mutmaflich

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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schwierigsten Quartals nicht mehr fiir gerechtfertigt
halten, haben wir unsere Schitzungen etwas angeho-
ben. Der daraus resultierende faire Wert liegt nun
bei 17,80 Euro je Aktie, womit wir trotz der sehr gu-
ten Aktienperformance weiteres Kurspotenzial von
20 Prozent konstatieren.

Mensch und Maschine verfigt tiber eine sehr gute
Marktstellung, verfolgt eine schliissige Wachs-
tumsstrategie, ist nur moderaten Risiken ausgesetzt,
tiberzeugt mit einer bemerkenswerten Prognosetreue
und bietet eine ansehnliche Dividendenrendite. Das
Gesamtbild ist stimmig, unser Rating bleibt auf

«

»Buy®.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBwo 22016 D207 DI D1 022020 22021 12202 12203 102024
AKTIVA

I. AV Summe 62,0 62,8 62,6 62,5 62,6 62,9 63,1 63,5 63,9
1. Immat. VG 429 42,3 41,5 40,7 40,1 39,6 39,2 38,8 38,4
2. Sachanlagen 13,2 14,7 15,3 16,0 16,7 17,4 18,1 18,9 19,7
II. UV Summe 38,6 38,1 42,0 46,1 50,9 56,4 65,5 75,2 88,6
PASSIVA

I. Eigenkapital 40,6 44,1 48,3 53,2 59,6 67,3 75,8 85,1 95,6
II. Riickstellungen 8,8 9,6 10,5 11,4 12,3 13,2 14,1 15,1 16,1
II. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 27,2 22,5 19,7 16,4 12,5 8,1 6,2 3,7 3,7
2. Kurzfristiges FK 24,0 24,7 26,2 27,7 29,2 30,7 32,6 34,8 37,1
BILANZSUMME 100,5 100,9 104,6 108,6 113,6 119,3 128,7 138,7 152,5

GUV-Prognose

MioBwo 22016 1207 D201 D201 22020 122021 122022 12205 122024
Umsatzerldse 167,1 168,7 185,6 203,2 222,6 243,7 266,8 292,2 318,5
Rohertrag 91,4 99,2 110,5 121,5 133,4 146,6 161,0 176,3 192,2
EBITDA 15,8 18,2 22,8 27,0 30,9 34,8 38,6 42,3 46,2
EBIT 12,5 15,8 19,6 23,7 27,7 31,5 35,3 38,9 42,6
EBT 11,1 14,4 18,3 22,6 26,7 30,9 35,0 38,8 42,8
JU (vor Ant. Dritter) 7,0 9,4 12,2 15,1 179 20,7 23,5 26,0 28,7
70 6,6 9,0 11,8 14,5 17.1 19,9 22,5 25,0 27,5
EPS 0,39 0,54 0,70 0,87 1,03 1,19 1,35 1,50 1,65

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

Cashflow-Prognose
MioBwo 22016 D207 DI D21 022020 22021 12202 12203 102024
CF operativ 14,6 13,8 15,5 18,2 20,6 23,3 25,9 28,3 30,7
CF aus Investition -3,4 -3,1 -3,1 -3,2 -3,4 -3,5 -3,6 -3,8 -3,9
CF Finanzierung -14,5 -11,5 -11,2 -13,9 -15,8 -18,0 -17,2 -19,1 -18,3
Liquiditit Jahresanfa. 9,6 6,4 5,5 6,8 7,9 9,3 11,1 16,2 21,6
Liquiditdt Jahresende 6,4 5,5 6,8 7,9 9,3 11,1 16,2 21,6 30,1
Kennzahlen
Powa 22016 D27 DI D1 D220 22021 12202122023 02024
Umsatzwachstum 4,2% 1,0% 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,0%
Rohertragswachstum 8,2% 8,4% 11,5% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,5% 9,0%
Rohertragsmarge 54,7% 58,8% 59,6% 59,8% 60,0% 60,2% 60,4% 60,3% 60,3%
EBITDA-Marge 9,4% 10,8% 12,3% 13,3% 13,9% 14,3% 14,5% 14,5% 14,5%
EBIT-Marge 7,5% 9,4% 10,6% 11,7% 12,4% 12,9% 13,2% 13,3% 13,4%
EBT-Marge 6,7% 8,5% 9,8% 11,1% 12,0% 12,7% 13,1% 13,3% 13,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,9% 5,3% 6,3% 7,1% 7,7% 8,2% 8,4% 8,6% 8,6%
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Disclaimer
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 konnen 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 mdoglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer 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 fiinfgliedriges Urteilsschema
hinsichdich 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 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 hinsichtdich 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 Unternechmens. 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 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-
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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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
16.02.2017 Buy 16,20 Euro 1), 3)

27.10.2016 Buy 14,80 Euro 1), 3), 4)
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 ausschliefflich 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 Thren 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 fur 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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