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Jiingste Geschaftsentwickiung
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2016 vorgelegt und damit erneut tiberzeugt. Obwohl
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der Umsatz aufgrund der geringeren Einnahmen im
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. Handelsgeschift mit Autodesk-Lizenzen nur moderat
zugelegt hat, haben sich der Rohertrag sowie die ope-
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rativen Ergebniskennzahlen sehr deutlich erhoht. Bei
- der EBITDA- und der EBIT-Marge konnte MuM
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keit des vor acht Jahren eingeleiteten Wechsels des
Stammdaten Geschiftsmodells unterstreichen. Einen kleinen

Wermutstropfen stellt in diesem Zusammenhang le-

Sitz: Welili
Bl:aznche- C AeD;ICI:gAM—So frware diglich der Nettotiberschuss dar, der zwar um knapp
Mitarbei-ter- 759 70 Prozent gesteigert wurde, aufgrund von Wih-
Rechnun sl.e une: IERS rungs- und Steuereffekten aber etwas unterhalb der
gHeating: Erwartungen geblieben ist. Dafiir aber hat Mensch
ISIN: DE0006580806 und Maschine mit einem starken operativen Cash-
Kurs: 13.07 Euro flow iiberzeugt und auf dieser Basis eine 40-
Marl;tse ment: En’tr Standard / meaccess prozentige Erhéhung der Dividende auf 35 Cent je
Aktienzaghl' ’ 16 7yMio Stiick ' Aktie angekiindigt. Obwohl das laufende Jahr noch
Market Ca. ) ) 1,8 0 Mi;) Furo einmal durch die Folgen der Umstellung des Preis-
Enterprise I\), Alue: ) 48’ 6 Mio. Furo modells bei Autodesk etwas belastet werden diirfte,
Free II;loat ) 44 3’ o ' rechnen wir mit einer Fortsetzung des positiven
- : ,3 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 15.34 / 8,31 Euro Trends auch in 2017 und danach. Auf dieser Basis
@ Umsatz (12 M): ' 1 4’5 4 Ts;l Euro sehen wir die Aktie weiterhin als potenzialtrichtig
’ ’ ' und bestitigen unser Rating ,,Buy*.

GJ-Ende: 31.12. 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019¢
Umsatz (Mio. Euro) 140,0 160,4 167,0 167,0 183,7 201,2
EBIT (Mio. Euro) 6,8 8,5 12,4 14,6 18,6 22,5
Jahresiiberschuss 3,7 3,9 6,5 8,4 11,2 14,2
EpS 0,24 0,24 0,39 0,50 0,67 0,85
Dividende je Aktie 0,20 0,25 0,35 0,47 0,58 0,70
Umsatzwachstum 11,3% 14,5% 4,1% 0,0% 10,0% 9,5%
Gewinnwachstum 42,1% 4,0% 68,5% 28,2% 34,7% 26,1%
KUV 1.56 1.36 1.31 1.31 1.19 1.08
KGV 58.6 56.4 33.5 26.1 19.4 15.4
KCF 34.68 14.80 14.91 16.49 15.00 12.52
EV / EBIT 36.8 29.3 20.1 17.0 13.4 11.0
Dividendenrendite 1.5% 1.9% 2.7% 3.6% 4.4% 5.4%

Jiingste Geschéftsentwicklung
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Neuer Rekord beim Rohertrag

Den vorldufigen Zahlen zufolge hat Mensch und
Maschine das abgelaufene Geschiftsjahr mit einem
Umsatzanstieg um 4,2 Prozent auf rund 167 Mio.
Euro abgeschlossen. Wihrend der Umsatz damit et-
was unter der Planung geblieben ist, ist der Roher-
trag, die zentrale Steuerungsgrofle, auf den neuen
Rekordwert von 91,4 Mio. Euro (+8,1 Prozent) und
damit sogar stirker als angekiindigt geklettert (Plan-
wert: iiber 90 Mio. Euro).

Eigengeschaft brummt

Das deutlich iiberdurchschnittliche Wachstum des
Rohertrags, das sich in einem Anstieg der Rohmarge
um 2 Prozentpunkte auf 54,7 Prozent niedergeschla-
gen hat, verdankt MuM der anhaltend hohen Dy-
namik im Eigengeschift. Dies gilt insbesondere fiir
das Segment MuM-Software, dessen Umsatz und
Rohertrag im letzten Jahr um 11,5 resp. 12,9 Pro-
zent zugelegt haben. Aber auch das Geschift mit ei-
gener Technologie und mit Dienstleistungen inner-
halb des Systemhaussegments hat sich sehr dyna-
misch entwickelt, MuM beziffert das Rohertrags-
wachstum in diesem Bereich auf 16 Prozent.

Modellwechsel hei Autodesk helastet

Demgegeniiber hat sich der Rohertragsbeitrag des
Handelsgeschifts mit Autodesk-Lizenzen um 8 Pro-
zent auf 21 Mio. Euro reduziert, womit auf dieses
ehemals zentrale Geschift nur noch knapp 23 Pro-
zent des Konzernrohertrages entfallen. Die Ursache
fur den Riickgang liegt ausschliellich in dem von
Autodesk im letzten Jahr vollzogenen Wechsel des
Preismodells von Einmallizenzen auf Abonnements.
Dadurch reduziert sich der Umsatzeffekt des Neuge-
schifts, was aber durch hohere wiederkehrende Ein-
nahmen in den Folgejahren mehr als aufgewogen
wird. Im letzten Jahr bewirkte der Umstieg in Sum-
me ein schwicheres Lizenzgeschift, das sich beson-
ders im vierten Quartal bemerkbar machte, in dem
keine Sonderkonjunktur durch den Schlussverkauf
von Einmallizenzen (wie im Januar und im Juli) den
Effekt kompensierte. Separat betrachtet fiihrte dies
zwischen Oktober und Dezember sogar zu einem
riickldufigen Segmentumsatz und -rohertrag (-9,6
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resp. —2,7 Prozent), auch fiir die ersten drei Quartale
2017 ist deswegen nur mit einer schwachen Entwick-
lung des Handelsgeschifts zu rechnen.

Geschiftszahlen ~ GJ 2015  GJ 2016 Anderung
Umsatz 160,34 167,00 +4,2%
Systembaus 118,94 120,80 +1,6%
Software 41,44 46,20 +11,5%
Rohertrag 84,52 91,40 +8,1%
Systembaus 44,94 46,70 +3,9%
Software 39,58 4470 +12,9%
Robhmarge 52,7% 54,7%
EBITDA 12,81 15,70  +22,6%
Systembaus 4,60 5,10 +11,0%
Software 8,22 10,60  +29,0%
EBITDA-Marge 8,0% 9,4%
EBIT 8,47 12,40  +46,3%
EBIT-Marge 53% 7,4%
Jahresiiberschuss 3,87 6,50 +68,1%
Netro-Marge 2,4% 3.9%

EBITDA-Marge auf Rekordniveau

Das dynamische Wachstum des Rohertrags konnte
MuM in eine sprunghafte Verbesserung des
EBITDA ummiinzen, das mit 15,7 Mio. Euro um
23 Prozent gesteigert wurde. Dies entspricht einer
EBITDA-Marge von 9,4 Prozent, womit nicht nur
der Vorjahreswert um 1,4 Prozentpunkte tibertrof-
fen, sondern auch der mit Abstand beste Wert der
Unternechmensgeschichte erreicht wurde. Neben dem
Rohertragswachstum und den dadurch erméglichten
Skaleneffekten begriindet MuM diese erfreuliche
Entwicklung mit der anhaltenden Kostendisziplin.
Dies ist unter anderem an der Personalentwicklung
im Systemhaus-Segment erkennbar, dessen Beleg-
schaft im Jahresdurchschnitt nur noch um 2 Prozent
zugelegt hat und im zweiten Halbjahr sogar minimal
reduziert wurde. Auch dadurch konnte im System-
haus die seit dem Geschiftsmodellwechsel im Jahr
2011 zu beobachtende kontinuierliche Verbesserung
der operativen Profitabilitit fortgesetzt werden, die
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EBITDA-Marge des Segments erhohte sich von 3,9
auf 4,2 Prozent. Eine weitaus stirkere Erh6hung ist
aber im Software-Segment gelungen, dessen EBIT-
DA-Marge um 3,1 Prozentpunkte auf 22,9 Prozent
zugelegt hat. Im vierten Quartal erreichte sie den
neuen Rekordwert von 28,0 Prozent.

EBIT profitiert von sinkenden Abschreibun-
gen

Da zudem im letzten Jahr plangemifl ein Grof3teil
der Abschreibungen auf die Kaufpreisallokation der
Ubernahmen des Jahres 2009 ausgelaufen ist, hat
auch das EBIT, wie erwartet, einen starken Sprung
vollzogen und sich um 46,3 Prozent auf 12,4 Mio.
Euro erhéht. Davon konnte auch das Nettoergebnis
erheblich profitieren, nach Steuern und Minder-
heitsanteilen hat MuM einen Gewinn von 6,5 Mio.
Euro bzw. 40 Cent je Aktie erwirtschaftet, womit der
Vorjahreswert um 68 Prozent iibertroffen wurde.
Anders als die tibrigen Gewinnkennzahlen, mit de-
nen MuM im Rahmen seiner Prognosen gelandet ist,
blieb das Nettoergebnis aber trotz des erfreulichen
Anstiegs etwas unter der Zielsetzung. Das Unter-
nehmen begriindet dies mit einem ungiinstigen
Wihrungseffekt, der im Vorjahresvergleich eine Er-
gebnisbelastung in Hohe von knapp 0,5 Mio. Euro
bedeutete, sowie mit der Steuerquote, die etwas ho-
her als bisher erwartet ausfallen diirfte.

Cashflow starker als erwartet

Diese Effekte sowie der etwas stirker als von uns un-
terstellt ausgefallene Einbruch des Handelsgeschifts
im vierten Quartal haben dafiir gesorgt, dass die
GuV-Zahlen insgesamt etwas unter unseren Erwar-
tungen ausgefallen sind. Dafiir aber hat uns der ope-
rative Cashflow erneut stark positiv tiberrascht. Mit
14,6 Mio. Euro wurde annihernd der Wert des Vor-
jahrs (14,7 Mio. Euro) erreicht, obwohl jener von
einem positiven Sondereffekt in Héhe von 3 Mio.
Euro profitiert hatte. Unsere Erwartung hatte bei le-
diglich 12,3 Mio. Euro gelegen.

Dividende steigt um 40 Prozent

Vor dem Hintergrund der starken Cashflow-
Entwicklung und der weiter verbesserten Bilanz (die
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Eigenkapitalquote hat sich von 38,6 auf 41 Prozent
verbessert) will Mensch und Maschine fiir das letzte
Jahr nun eine Dividende von 35 Cent je Aktie aus-
schiitten. Damit wird ein Wert am oberen Ende des
bisherigen Prognosekorridors angestrebt, was gegen-
iiber dem Vorjahr einer Erth6hung um 40 Prozent
entspriche. Auf dem aktuellen Kursniveau stellt dies
eine Dividendenrendite von 2,7 Prozent dar.

Prognosen modifiziert

Auch fiir die nichsten Jahre stellt MuM ein dynami-
sches Dividendenwachstum in Aussicht. So wird fiir
das laufende Jahr eine Ausschiittung von 45 bis 50
und fiir 2018 von ca. 60 Cent je Aktie angestrebt.
Auch danach will das Unternehmen die Dividende
um 10 bis 15 Cent pro Jahr steigern, wihrend fiir
den Gewinn ein jahrlicher Anstieg um 13 bis 20
Cent je Aktie prognostiziert wird. Auf dieser Grund-
lage wiirde im Jahr 2020 die EpS-Grenze von 1 Euro
je Aktie tbertroffen werden. Etwas reduziert hat
MuM seine Prognose fiir das laufende Jahr, fiir das
aufgrund des noch bis in den Herbst spiirbaren
Bremseftekts im Autodesk-Handel mit einem Roher-
tragswachstum von 7 bis 8 Prozent (statt mit ca. 10
Prozent) kalkuliert wird. Bei einer weiter angestreb-
ten Erh6hung der Rohmarge diirfte damit der Um-
satz in 2017 stagnierend oder leicht riickldufig ausfal-
len. Auch der EBITDA-Zuwachs diirfte mit 1,8 bis
2,8 Mio. Euro unter dem eigentlich angestrebten
durchschnittlichen Wachstum von 3 bis 4 Mio. Euro
pro Jahr liegen. Dafiir aber will MuM ab 2018 wie-
der an Tempo zulegen und den Rohertrag um bis zu
12 Prozent p.a. steigern.

Weniger Umsatz bei hoherer Rohmarge

Wir haben vor dem Hintergrund der neuen Progno-
sen einige Anderungen an unseren Schitzungen vor-
genommen. Die wichtigste Anderung betrifft die
Reduktion des fiir 2017 unterstellten Umsatzwachs-
tums auf null bei einer deutlichen Anhebung der
Rohertragsmarge. In Summe resultiert hieraus ein
Rohertragswachstum um 7,9 Prozent (bisher: 8,7
Prozent), das sich aber nichstes Jahr wieder auf 11
Prozent beschleunigt. Anschlieflend kalkulieren wir,
wie bisher, mit Werten um die 10 Prozent-Marke.
Das EBITDA fiir 2017 erwarten wir nun bei 17,5
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Mio. Euro (bisher: 19,2 Mio. Euro), womit wir uns
fir einen betont vorsichtigen Ansatz am unteren En-
de des von MuM veréftentlichten Prognosekorridors
entscheiden. Bezogen auf die EBITDA-Marge ent-
spricht das einem Wert von 10,5 Prozent, den wir,
wie schon bisher, bis 2022 auf den Zielwert von 14
Prozent ansteigen lassen. Eine Ubersicht der unserer
Wertermittlung zugrunde gelegten Daten findet sich
in der nachfolgenden Tabelle, eine detaillierte Dar-
stellung der modellhaften Geschiftsentwicklung bis
2024 ist zudem den Tabellen im Anhang zu ent-
nehmen. Anschlieflend kalkulieren wir aus Vor-
sichtsiiberlegungen, wie schon zuvor, mit einer

EBIT-Marge von 9,0 Prozent.

Kursziel: 16,20 Euro je Aktie

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des
Eigenkapitals von 270,4 Mio. Euro, bzw. 16,21 Euro
je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 16,20 Eu-
ro ableiten. Die Erhohung gegeniiber dem bisherigen
Ansatz (14,80 Euro) ist Ergebnis dreier teils gegen-
laufiger Effekte. Wihrend die von uns vorgenomme-
nen Modifikationen an den Schitzungen eine leicht
negative Wirkung auf das Modellergebnis hatten,
sorgten der Rollover-Effekt im Zusammenhang mit
dem Jahreswechsel sowie die von uns angesichts der
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anhaltenden Niedrigzinsphase nun in allen Modellen
vollzogene Absenkung des risikolosen Zinses von 3,5
auf 2,5 Prozent fiir einen Anstieg des fairen Wertes.
In dem von uns favorisierten Szenario haben wir nun
mit einem ewigen Wachstum 1,0 Prozent und mit
WACC von 7,1 Prozent (bisher: 7,7 Prozent) kalku-
liert. Das Prognoserisiko haben wir demgegeniiber
unveridndert bei drei von sechs méglichen Punkten

belassen.

Sensitivitiitsanalyse Ewiges Cashflowwachstum
WACC 2,0% 15% 1,0% 0,5% 0,0%
6.1% 2346 2144 19,82 1849 17,38
6.6% 20,70 19,14 17,85 16,78 15,88
7,1% 18,47 17,24 16,21 1533 14,58
7.6% 16,65 1565 14,81 14,09 13,46
8,1% 15,12 14,31 13,61 13,01 12,48
Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,1 und 8,1 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen

der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 12,48 und 23,46 Euro je Aktie.

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 167,0 183,7  201,2 220,3 2412 264,1 289,2 3152
Umsatzwachstum 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,0%
EBIT-Marge 8,8% 10,1% 11,2% 12,0% 12,5% 12,8% 12,8% 12,9%
EBIT 14,6 18,6 22,5 26,4 30,1 33,7 37,1 40,7
Steuersatz 33,0% 31,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 4,8 5,8 6,8 7,9 9,0 10,1 11,1 12,2
NOPAT 9,8 12,8 15,8 18,5 21,0 23,6 26,0 28,5
+ Abschreibungen & Amortisation 2,8 3,1 3,3 3,1 3,2 3,3 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 16,0 19,0 21,6 24,2 26,9 29,4 32,0
- Zunahme Net Working Capital 1,7 -0,3 -0,6 -0,8 -1,0 -1,3 -1,6 -1,9
- Investitionen AV -3,1 -3,1 -3,2 -3,3 -3,5 -3,6 -3,8 -3,9
Free Cashflow 11,2 12,6 15,2 17,4 19,7 22,0 24,0 26,2
SMC Schiitzmodell
Fazit
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Fazit

Mensch und Maschine hat im letzten Geschiftsjahr
den erfreulichen Trend der Vorjahre fortgesetzt. Das
Unternechmen hat nicht nur den Rohertrag erneut
deutlich auf einen neuen Rekordwert gesteigert, son-
dern dies auch ankiindigungsgemif in ein kriftiges
Ergebniswachstum umgemiinzt.

Mit dem Anstieg der operativen Margen auf neue
Haéchstwerte hat das Unternehmen die Richtigkeit
des 2009 eingeleiteten Wechsels des Geschiftsmo-
dells eindrucksvoll unterstrichen und die Glaubwiir-
digkeit der Prognosen fiir die kommenden Jahre
nach unserer Einschitzung weiter erhoht. Wir rich-
ten unsere Schitzungen deswegen weiterhin relativ
eng an der unternehmenseigenen Guidance aus und

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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sehen auf dieser Basis den fairen Wert nun bei 16,20
Euro je Aktie. Damit weist das Papier, das letztes
Jahr um ein Drittel zugelegt hat, nach unseren Be-
rechnungen weiterhin ein Kurspotenzial von rund 25
Prozent auf. Fiir die Aktie spricht zudem die aktio-
nirsfreundliche Ausschiittungspolitik, die fur 2016
eine Dividendenrendite von 2,7 Prozent verspricht.
Bei planmifligem Geschiftsverlauf diirfte sich das
dynamische Wachstum der Dividende auch in den
nichsten Jahren weiter fortsetzen.

Zusammenfassend vermittelt Mensch und Maschine
weiter ein durch und durch iiberzeugendes Bild,
weswegen wir unser Rating ,Buy“ bestitigen.
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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 61,3 61,5 61,5 61,4 61,6 61,9 62,2 62,6 63,0
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 14,9 15,6 16,3 17,1 17,8 18,6 19,4
II. UV Summe 38,9 40,7 44,4 48,3 52,8 57,9 66,5 75,7 88,5
PASSIVA

I. Eigenkapital 40,8 43,7 47,9 52,9 59,2 66,8 75,2 84,5 94,8
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 33,6 31,2 28,4 25,0 21,0 16,4 14,4 12,0 12,0
2. Kurzfristiges FK 17,8 19,0 20,6 22,4 242 26,1 28,2 30,4 32,7
BILANZSUMME 100,1 102,2 105,9 109,8 114,4 119,8 128,7 138,3 151,5

GUV-Prognose

MioBwo 22016 1207 12018 12019 122020 122021 122022 12203 122024
Umsatzerlse 167,0 167,0 183,7 201,2 220,3 241,2 264,1 289,2 315,2
Rohertrag 91,4 98,6 109,4 120,2 132,1 145,1 159,4 174,5 190,2
EBITDA 15,7 17,5 21,7 25,8 29,5 33,3 37,0 40,5 44,2
EBIT 12,4 14,6 18,6 22,5 26,4 30,1 33,7 37,1 40,7
EBT 10,8 13,0 17,0 21,1 25,0 29,1 33,0 36,7 40,5
JU (vor Ant. Dritter) 7,0 8,7 11,7 14,8 17,5 20,4 23,1 25,7 28,3
JU 6,5 8,4 11,2 14,2 16,8 19,6 22,2 24,6 27,2
EPS 0,39 0,50 0,67 0,85 1,01 1,17 1,33 1,48 1,63

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

Cashflow-Prognose
MioBwo 22016 D207 DI D1 022020 22021 12202 12203 102024
CF operativ 14,6 13,2 14,5 17,4 19,8 22,5 25,1 27,5 29,9
CF aus Investition -3,1 -3,1 -3,1 -3,2 -3,3 =355 -3,6 -3,8 -3,9
CF Finanzierung -12,0 -8,7 -10,4 -13,3 -15,4 -17,6 -16,8 -18,8 -18,0
Liquiditit Jahresanfa. 9,6 9,3 10,7 11,8 12,7 13,9 15,4 20,0 24,9
Liquiditdt Jahresende 9,3 10,7 11,8 12,7 13,9 15,4 20,0 24,9 32,9
Kennzahlen
Poww 22016 D27 DI D01 022020 22021 12202122023 02024
Umsatzwachstum 4,1% 0,0% 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,0%
Rohertragswachstum 8,1% 7,9% 10,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,5% 9,0%
Rohertragsmarge 54,7% 59,1% 59,6% 59,8% 60,0% 60,2% 60,4% 60,3% 60,3%
EBITDA-Marge 9,4% 10,5% 11,8% 12,8% 13,4% 13,8% 14,0% 14,0% 14,0%
EBIT-Marge 7,4% 8,8% 10,1% 11,2% 12,0% 12,5% 12,8% 12,8% 12,9%
EBT-Marge 6,5% 7,8% 9,2% 10,5% 11,4% 12,1% 12,5% 12,7% 12,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,9% 5,0% 6,1% 7,1% 7,6% 8,1% 8,4% 8,5% 8,6%
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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),

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 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 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
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 Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin iibernimmt 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 beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefilich 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 Verdffentlichung 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 fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
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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