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Svus0L-C50080 Mit den vorldufigen Zahlen fiir 2019 hat MuM so-
/ wohl die eigene, zuvor bereits zwei Mal angehobene
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Prognose, als auch unsere Schitzungen tbertroffen.

40004 -

Vor allem dank der sehr starken Dynamik im System-
o haussegment konnte der Konzernumsatz im vierten
w0 Quartal um mehr als 36 Prozent gesteigert werden,
woraus sich in Summe der zw6lf Monate ein Umsatz-
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. === geben hat. Mit einem Wachstum des EBIT um 37,4
Prozent und des Jahresiiberschusses um knapp 40
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Stammdaten Prozent wurde der Gewinn erneut deutlich iiberpro-
Sitz: Wellling portional gesteigert. Auf Basis dieser Zahlen will
Branche: CAD/CAM-Software MuM fiir 2019 eine Dividende von 83 Cent je Aktie
Mitarbeiter: 946 ausschiitten, was aktuell einer Dividendenrendite von
Rechnungslegung: IFRS 1,6 Prozent entspriche. Das hohe und profitable
ISIN: DE0006580806 Wachstum will MuM auch 2020 und 2021 fortsetzen
Ticker: MUM:GR und stellt erneut zweistellige Umsatz- und hierzu
Kurs: 52,00 Euro deutlich tiberproportionale Gewinnsteigerungen in
Marktsegment: Scale / m:access Aussicht. Die langjihrige Erfolgsgeschichte hat zuletzt
Aktienanzahl: 17,2 Mio. Stiick einen deutlichen Wiederhall an der Bérse gefunden,
Market-Cap: 872,1 Mio. Euro wo die MuM-Aktie allein in den letzten drei Monaten
Enterprise Value: 959,6 Mio. Euro um ein Drittel zugelegt hat. Obwohl wir in Reaktion
Free Float: 45,4 % auf die exzellenten Zahlen unsere Schitzungen und
Kurs Hoch/Tief (12M): 52,00 / 25,70 Euro damit auch unser Kursziel deutlich angehoben haben,

O Umsatz (Xetra, 12 M):  255,0 Tsd. Euro / Tag sehen wir deswegen aktuell nur begrenztes Kurspoten-
zial und dndern unser Rating auf ,Hold".

GJ-Ende: 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz (Mio. Euro) 160,9 185,4 245,0 275,0 303,9 335,8
EBIT (Mio. Euro) 15,2 19,7 27,0 32,4 38,9 45,5
Jahresiiberschuss 9,4 11,7 16,3 19,6 23,8 28,1
EpS 0,56 0,71 0,97 1,17 1,42 1,67
Dividende je Aktie 0,50 0,65 0,83 1,00 1,20 1,42
Umsatzwachstum -3,7% 15,3% 32,1% 12,3% 10,5% 10,5%
Gewinnwachstum 42,9% 24,1% 39,7% 19,7% 21,5% 18,2%
KUV 5,42 4,70 3,56 3,17 2,87 2,60
KGV 92,6 74,6 53,4 44,6 36,7 31,1
KCF 57,3 57,3 35,7 29,1 24,9 22,4
EV / EBIT 63,1 48,8 35,6 29,6 24,7 21,1
Dividendenrendite 1,0% 1,3% 1,6% 1,9% 2,3% 2,7%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Umsatz wichst um ein Drittel

Die hohe Umsatzdynamik, die entgegen den ur-
spriinglichen Erwartungen im dritten Quartal nicht
abgenommen, sondern sogar zugenommen hatte, hat
den vorldufigen Zahlen zufolge auch im vierten Quar-
tal angehalten und miindete in einem Wachstum des
Quartalsumsatzes um 36,4 Prozent. Im Gesamtjahr
konnte MuM damit den Umsatz um 32,1 Prozent
(davon 25 Prozentpunkte organisch) auf 245 Mio.
Euro steigern, womit die im Jahresverlauf bereits zwei
Mal erhohte Umsatzprognose klar tibertroffen wurde.
Noch im Friihjahr hatte Mensch und Maschine mit
Erlésen von 215 bis 220 Mio. Euro gerechnet, zuletzt
lautete die Prognose auf 230 bis 240 Mio. Euro. Ge-
tragen wurde das Wachstum von beiden Segmenten,
die jeweils um mehr als 30 Prozent zulegten, wobei im
Softwaresegment auch der Konsolidierungseffekt der
Mebhrheitsiibernahme von SOFiSTiK dazu beigetra-
gen hat. Demgegeniiber war das Wachstum im Sys-
temhaus komplett organisch, was das Unternechmen
mit der Kombination der starken Nachfrage im BIM-
Bereich (Building Information Management) sowie
mit positiven Effekten der Preispolitik von Autodesk
begriindet. So hat einerseits eine von den Amerika-
nern im Mai vollzogene Preiserh6hung im Vorfeld fiir
eine Sonderkonjunktur gesorgt und andererseits st6f3t
der CAD-Pionier mit den zehnprozentigen Rabatten
fur dreijihrige Subscription-Vertrige auf eine starke
Resonanz.

Rohertragsmarge niedriger

Das hierdurch  bedingte
Wachstum im Handel mit Autodesk-Lizenzen hatte
zur Folge, dass sich die durchschnittliche Rohmarge

iiberdurchschnittliche

sowohl im Systemhaus als auch im Konzern reduziert
hat, auf 34,1 resp. 52,0 Prozent (Vorjahr: 38,2 und
56,0 Prozent). Auch im Software-Segment blieb die
Rohmarge unter dem Vorjahr (92,8 Prozent vs. 97,5
Prozent), was vor allem auf die Konsolidierung von
SOFiSTiK zuriickzufithren war. Diese setzt im Unter-
schied zu den anderen Software-T6chtern einen ho-
heren Anteil an Fremdprodukten (vor allem Auto-
desk) ein und hatte ihrerseits 2019 in Folge der Preis-
politik von Autodesk ebenfalls einen starken Zuwachs
der Erlose mit Fremdlizenzen verzeichnet, was sich
dimpfend auf die ausgewiesene Rohmarge ausgewirkt
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hat. In Summe konnten aber beide Segmente ihren
Rohertrag deutlich steigern, um 16,9 Prozent im Sys-
temhaus und 28,0 Prozent im Software-Segment. Auf
Konzernebene erhéhte sich der Rohertrag so um 22,7
Prozent auf 127,5 Mio. Euro.

Geschiftszahlen GJ 2018 GJ 2019 Anderung
Umsatz 185,4 245,0 +32,1%
Systembaus 129,7 170,0 +31,1%
Software 55,7 75,0 +34,6%
Rohertrag 103,9 127,5 +22,7%
Systemhaus 49,6 57,9 +16,9%
Software 54,4 69,6 +28,0%
Robhmarge 56,0%  52,0%
EBIT 19,7 27,0 +37,4%
Systembaus 6,5 9,7 +50,3%
Software 13,2 17,3 +31,0%
EBIT-Marge 10,6%  11,0%
Periodeniiberschuss 11,7 16,3 +39,5%
Netto-Marge 6,3% 6,7%
Operativer Cashflow 15,2 24,4 +60,3%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBIT wichst um 37,4 Prozent

Dank der anhaltenden Kostendisziplin, die sich unter
anderem in einem trotz der SOFiSTiK-Ubernahme
deutlich unterproportionalen Headcount-Wachstum
von lediglich 15,2 Prozent bemerkbar machte (im
Systemhaus blieb die Zahl der Mitarbeiter sogar trotz
des hohen Umsatzwachstum nahezu konstant),
konnte Mensch und Maschine die Gewinne erneut
deutlich iiberproportional steigern. Das EBIT verbes-
serte sich 37,4 Prozent auf 27,0 Mio. Euro, womit die
EBIT-Marge auf 11,0 Prozent verbessert werden
konnte. Im Systemhaus betrug der Zuwachs sogar
mehr als 50 Prozent auf 9,7 Mio. Euro, wihrend in
der Software-Sparte — auch dank der SOFiSTiK-Kon-
solidierung — ein EBIT-Wachstum um 31 Prozent auf
17,3 Mio. Euro erzielt wurde. Noch etwas stirker als
das EBIT hat sich der Jahresiiberschuss erhoht, der
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trotz der im Zuge der SOFiSTiK-Konsolidierung ge-
stiegenen Minderheitsanteile um fast 40 Prozent auf
16,3 Mio. Euro geklettert ist. Hieraus ergeben sich
eine Nettomarge von 6,7 Prozent und ein Gewinn pro
Aktie von 97 Cent, mit dem die Prognose um zwei
Cent iibertroffen wurde.

Cashflow rasant gestiegen

Sehr stark hat sich auch der operative Cashflow ent-
wickelt, der um 60 Prozent auf 24,4 Mio. Euro zuge-
legt hat. Allerdings ist das Ausmafd der Verbesserung
durch die Erstanwendung von IFRS 16 iiberzeichnet,
weil hierdurch Aufwendungen fiir Leasing und Soft-
waremieten in Hohe von 5,6 Mio. Euro in den Finan-
zierungs-Cashflow umgruppiert wurden. Aber auch
bereinigt um diesen Effekt hat sich der operative
Cashflow um 23 Prozent erhéht.

Dividende soll um 28 % steigen

Wie von uns erwartet, will MuM die starke Gewinn-
und Cashflow-Entwicklung fiir eine Ausschiittung am
oberen Rand der Prognosespanne nutzen und hat eine
Dividende in Hohe von 0,83 Euro je Aktie angekiin-
digt. Gegeniiber dem Vorjahr steigt die Dividende so-
mit um 28 Prozent, woraus sich in Relation zum ak-
tuellen Kurs eine Dividendenrendite von 1,6 Prozent
errechnet.

Wachstumskurs wird fortgesetzt

Auch fiir das laufende Jahr strebt MuM eine hohere
Dividende an und stellt einen Wert zwischen 98 und
103 Cent je Aktie in Aussicht. Erméglicht werden soll
dies durch ein Rohertragswachstum um 10 bis 12 Pro-
zent auf 140 bis 143 Mio. Euro, das erneut in iiber-
durchschnittliche Gewinnzuwichse umgemiinzt wer-
den soll. Fiir das EBITDA peilt MuM ein Wachstum
um 13 bis 18 Prozent auf 41 bis 43 Mio. Euro an und
will auf dieser Basis den Gewinn je Aktie um 18 bis
24 Cent steigern. Wie schon in den letzten Perioden,
soll auch 2020 ein moderates Kostenwachstum zu
dem iiberproportionalen Gewinnanstieg beitragen.
Unter anderem plant MuM, den Personalstand um le-
diglich 2 bis 4 Prozent zu erhéhen. Den Aufwirts-
trend will MuM auch in 2021 fortsetzen und rechnet
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fiir das nichste Jahr mit denselben Wachstumsraten
wie in 2020.

Umsatzschitzung kriftig angehoben

Mit den sehr starken Zahlen fiir 2019 hat MuM un-
sere Schitzungen (Umsatz: 230 Mio. Euro, Roher-
trag: 126,5 Mio. Euro, EBIT: 26,2 Mio. Euro, EpS:
0,94 Euro) teils stark, teils moderat iibertroffen. Auch
die Prognose fir 2020 und 2021 liegt {iber unseren
bisherigen Ansitzen, was sich in Kombination mit der
héheren Basis aus 2019 zu grofferen Abweichungen
summiert. Da MuM seit Jahren mit einer auflerge-
wohnlichen Prognosetreue besticht und seine Ziele e-
her sogar tibertrifft, haben wir dies zum Anlass ge-
nommen, unsere Schitzungen teilweise deutlich anzu-
heben. Fiir den Umsatz bedeutet dies zum Beispiel,
dass die von uns bisher fiir 2021 unterstellte Zielgrofle
von 280,8 Mio. Euro mit der neuen Schitzung fiir
2020 (275 Mio. Euro; entspricht dem oberen Rand
der Prognosespanne von MuM) schon ein Jahr frither
fast komplett erreicht wird. Anschlieflend lassen wir
die Wachstumsraten unverindert bei 10,5 Prozent, so
dass wir zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums im Jahr 2027 nun einen Umsatz von mehr als
550 Mio. Euro erwarten.

Hohere Margenerwartungen

Die hoheren Umsitze und die hiermit verbundenen
Deckungsbeitrige lassen auch die von uns geschitzten
Gewinne hoher ausfallen. Fiir das laufende Jahr rech-
nen wir nun mit einem EBIT von 32,4 Mio. Euro und
einem Nettogewinn nach Steuern und Minderheiten
von 19,6 Mio. Euro, wihrend wir bisher 29,5 resp.
17,7 Mio. Euro erwartet hatten. Auch fiir 2021 kal-
kulieren wir nun mit deutlich héheren Ergebnissen als
bisher (38,9 resp. 23,8 Mio. Euro statt 34,4 und 20,9
Mio. Euro). Dabei haben wir die unterstellte Roh-
marge wegen des weit iiber unseren Erwartungen aus-
gefallenen Wachstums im Autodesk-Handelsgeschift
etwas reduziert, was aber durch die Kostendisziplin im
Bereich der Personal- und Sachkosten mehr als kom-
pensiert wurde. Dementsprechend hat sich die Ziel-
marge unseres Modells auf 16,2 Prozent (EBIT-
Marge im Jahr 2027) erhoht. Beim EBITDA ent-
spricht das 17,1 Prozent, womit wir um fast einen
ganzen Prozentpunkt unter der Marke liegen, die
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Mio. Euro 12 2020
Umsatzerlose 275,0  303,9
Umsatzwachstum 10,5%
EBIT-Marge 11,8% 12,8%
EBIT 32,4 38,9
Steuersatz 31,0% 31,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 10,0 12,1
NOPAT 22,4 26,8
+ Abschreibungen & Amortisation 10,3 8,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 32,6 35,7
- Zunahme Net Working Capital -0,2 -0,2
- Investitionen AV -2,5 -2,6
Free Cashflow 30,0 32,9
SMC Schiitzmodell

MuM auf Sicht von drei bis fiinf Jahren erreichen will.
Den aus unseren Annahmen insgesamt resultierenden
modellhaften Geschiftsverlauf fiir die nichsten acht
Jahre, den wir zur Ermittlung des fairen Wertes un-
terstellen, fasst die obige Tabelle zusammen, weitere
Details sind zudem dem Anhang zu entnehmen.

WACC reduziert

Den aus den Schitzungen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 4 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als Reaktion auf die Marktentwicklung
haben wir den unterstellten sicheren Zins per Anfang
2020 auf 1,0 Prozent abgesenkt (als langfristigen
Durchschnittswert). Da der Aktienmarkt von der ak-
tuellen Basis aus kiinftig deutlich stirker auf Zinser-
héhungen reagieren diirfte, haben wir im Gegenzug
die Marktrisikoprimie auf einen tiberdurchschnittli-
chen Wert von 6,5 Prozent erhéht (die vergangen-
heitsorientierte durchschnittlich fiir Deutschland an-
gesetzte Marktrisikopramie betrug in 2019 noch 5,7
Prozent, Quelle: Pablo Fernandez, Mar Martinez and
Isabel F. Acin: Market Risk Premium and Risk-free

Jiingste Geschiftsentwicklung
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122023 122024 122025 122026 122027

335,8 371,1 410,0  453,1 500,6 553,2
10,5%  10,5%  10,5% 10,5% 10,5%  10,5%
13,6%  14,6%  15,1% 15,6% 16,0% 16,2%
45,5 54,1 62,0 70,8 79,9 89,5
31,0%  31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
14,1 16,8 19,2 21,9 24,8 27,8
31,4 37,3 42,8 48,8 55,2 61,8
8,0 5,9 5,3 4,8 4,9 5,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
39,4 43,3 48,1 53,7 60,1 66,8
-0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8 -0,9
-2,7 -2,9 -3,0 -3,2 -3,3 -3,5
36,4 40,0 44,6 49,8 56,0 62,4

Rate used for 69 countries in 2019: a survey). Als Beta
nehmen wir wie bisher einen Wert von 1,2. Hieraus
resultiert ein Eigenkapitalkostensatz nach CAPM in
Hohe von 8,8 Prozent, woraus sich bei einem Ziel-
FK-Anteil von 40 Prozent ein neuer WACC-Satz von
6,4 Prozent (zuvor 6,5: Prozent) ergibt.

Neues Kursziel: 50,50 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 847,5 Mio. Euro bzw. 50,53
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 50,50
Euro ableiten (bisher: 38,50 Euro). Neben den ge-
nannten Schitzungsinderungen ist die kriftige Erho-
hung auch dem Roll-over des Modells auf das neue
Basisjahr 2020 geschuldet. Unverindert gelassen ha-
ben wir die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen und vergeben hierfiir weiter drei von
sechs moglichen Punkten.



Research-Update Mensch und Maschine SE

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 5,4 und 7,4 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 38,23 und 77,13 Euro je Aktie.

Fazit

Mit den vorldufigen Zahlen fir 2019 hat Mensch und
Maschine nicht nur erneut tiberzeugt und den lang-
jahrigen Wachstumskurs fortgesetzt, sondern auch ein
positives Ausrufezeichen gesetzt. Denn der Software-
Spezialist konnte unberithrt von der allgemeinen
Konjunktureintriitbung das Wachstumstempo im
zweiten Halbjahr sogar erh6hen und damit sowohl die
eigene, im Jahresverlauf 2019 bereits zwei Mal ange-
hobene Prognose, als auch unsere Schitzungen tiber-
treffen. Insgesamt ist der Umsatz letztes Jahr um be-
eindruckende 32 Prozent auf 245 Mio. Euro gewach-
sen, den Jahresiiberschuss steigerte MuM sogar um
fast 40 Prozent auf 16,3 Mio. Euro.

Diese starke Dynamik und hohe Profitabilitit belegen
einmal mehr, in welch exzellenter Verfassung sich das
Unternehmen befindet. Hieran lisst MuM auch seine
Aktionire teilhaben, die fiir das letzte Jahr mit einer
Dividende von 0,83 Cent je Aktie bedacht werden
sollen. Damit hat sich die Ausschiittung seit 2015
mebhr als verdreifacht.

Fazit
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,4% 77,13 69,11 62,92 58,02 54,03
5,9% 66,77 60,81 56,09 52,24 49,06
6,4% 58,79 54,23 50,53 47,46 44,87
6,9% 52,45 48,89 4593 43,43 41,31
7,4% 47,30 44,45 42,05 40,00 38,23

Nicht minder beeindruckend als die Zahlen an sich ist
die Tatsache, dass diese Entwicklung ziemlich genau
dem entspricht, was MuM schon vor Jahren angekiin-
digt hat. Diese ausgesprochene Prognosetreue verleiht
unseres Erachtens auch der weiteren Planung ein ho-
hes Gewicht, die von einem fortgesetzten zweistelligen
Wachstum und einem weiteren Margenanstieg aus-

geht.

In Reaktion auf die starken Zahlen und die positive
Prognose haben wir unsere Schitzungen teilweise
kriftig angehoben und sehen auf der Grundlage des in
der Vergangenheit bewihrten Szenarios eines fortge-
setzten Wachstums den fairen Wert nun bei 50,50
Euro je Aktie. Da sich aber die Aktie seit unserem letz-
ten Update rasant entwickelt hat und bereits in der
Nihe dieses neuen Kursziels liegt, indern wir unser
Rating auf ,Hold".
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

90,7
54,1
28,7
52,5

7554
12,0

24,2
31,6
143,3

82,9
52,9
22,1
60,6

81,3
12,6

18,0
315
143,5

76,6
51,8
16,9
68,0

89,4
13,2

10,7
31,3
144,6

72,3
50,8
13,6
81,9

98,6
13,8

9,1
32,8
154,3

71,3
49,9
13,4
97,5

109,7
14,4

9,1
35,6
168,8

70,9
49,1
13,9
112,9

121,4
15,0

9,1
38,4
183,9

71,3
48,4
15,0
129,3

134,5
15,6

9,1
41,3

200,5

71,6
47,7
16,1
147,0

149,0
16,2

9,1
44,3
218,6

72,1
47,1
17,1
166,0

164,8
16,9

9,1
47,4
238,1

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

245,0
127,4
36,3
27,0
25,9
18,1
16,3
0,97

275,0
143,0
42,7
32,4
31,5
21,7
19,6
1,17

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

303,9
158,4
47,8
38,9
38,3
26,4
23,8
1,42

335,8
175,4
53,6
45,5
45,2
31,2
28,1
1,67

371,1
194,3
60,0
54,1
53,9
37,2
33,5
2,00

410,0
215,2
67,4
62,0
61,9
42,7
38,5
)

453,1
238,3
75,6
70,8
70,7
48,8
43,9
2,62

500,6
263,9
84,9
79,9
80,0
55,2
49,7
2,96

553,2
2903}
94,6
89,5
89,7
61,9
55,7
3,32
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

24,4
-7,8
-14,1
9,6
12,0

30,0
-2,5
-20,8
12,0
18,7

35,1
-2,6
-26,5
18,7
24,7

38,9
-2,7
-23,9
24,7
37,0

42,7
-2,9
-26,1
37,0
50,8

47,5
-3,0
-31,1
50,8
64,3

53,0
=32

-35,7

64,3
78,4

59,4
=353
-40,8
78,4
93,7

66,0
=353
-46,1
93,7
110,1

Umsatzwachstum
Rohertragswachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

32,1%
22,6%
52,0%
14,8%
11,0%
10,6%

6,7%

12,3%
12,3%
52,0%
15,5%
11,8%
11,4%

7,1%

10,5%
10,8%
52,1%
15,7%
12,8%
12,6%

7,8%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

10,5%
10,8%
52,2%
15,9%
13,6%
13,5%

8,4%

10,5%
10,8%
52,4%
16,2%
14,6%
14,5%

9,0%

10,5%
10,8%
52,5%
16,4%
15,1%
15,1%

9,4%

10,5%
10,8%
52,6%
16,7%
15,6%
15,6%

9,7%

10,5%
10,7%
52,7%
17,0%
16,0%
16,0%

9,9%

10,5%
10,7%
52,8%
17,1%
16,2%
16,2%
10,1%
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Disclaimer

Rechiliche 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 konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke 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 tiberschreitet 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 Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung 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 Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) 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 17.02.2020 um 8:40 Uhr fertiggestellt und am 17.02.2020 um 8:50 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf 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 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 hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. 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 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

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-
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 unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
23.10.2019 Buy 38,50 Euro 1), 3)
06.08.2019 Buy 37,10 Euro 1), 3)
02.05.2019 Hold 35,80 Euro 1), 3), 4)
19.02.2019 Buy 35,00 Euro 1), 3), 4)
17.12.2018 Buy 33,70 Euro 1), 3), 4)
23.10.2018 Buy 31,30 Euro 1), 3)
30.07.2018 Buy 30,80 Euro 1), 3), 4)
24.04.2018 Buy 26,70 Euro 1), 3)

19.02.2018 Buy 25,90 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 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 Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung 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
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, 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.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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