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Rohertrag in Q4 riickldufig

Vorliufigen Zahlen zufolge hat Mensch und Ma-
schine 2024 rund 325 Mio. Euro umgesetzt. Gegen-
tiber dem Vorjahr entspricht das einem minimalen
Anstieg um knapp ein Prozent, doch sind die Zahlen
aufgrund der von Autodesk im September vollzoge-
nen Umstellung des Vertriebsmodells vom Wieder-
verkaufs- auf das Provisionskonzept nicht miteinan-
der vergleichbar. Aussagekriftiger ist der Rohertrag,
der letztes Jahr um 3,5 Prozent auf 174,5 Mio. Euro
erhoht Allerdings st

Wachstum bereits in den ersten neun Monaten des

werden konnte. dieses
Jahres erzielt worden, separat im vierten Quartal war
der Rohertrag im Vorjahresvergleich um 7 Prozent auf
39,5 Mio. Euro riickldufig. Dadurch hat Mensch und
Maschine 2024 zum ersten Mal seit vielen Jahren die
eigenen Prognosen (Rohertragswachstum zwischen 8
und 10 Prozent) nicht ganz erreicht, auch unsere
Schitzung von 187,6 Mio. Euro hat sich als zu opti-

mistisch erwiesen.

Gewinnziele nicht erreicht

Dasselbe gilt fiir das Ergebnis. Auf vorldufiger Basis
hat MuM den Nettogewinn nach Minderheiten um

2022 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e
320,5 322,3 325,0 246,6* 271,3 298,4
42,6 46,8 46,4 52,2 61,2 70,5
26,0 28,9 29,9 33,1 38,6 44,2
1,55 1,72 1,77 1,96 2,28 2,61
1,40 1,65 1,85 2,05 2,31 2,63
20,4% 0,6% 0,8% -24,1% 10,0% 10,0%
22,1% 11,0% 3,6% 10,7% 16,5% 14,5%
2,69 2,67 2,65 3,49 3,18 2,89
33,1 29,9 28,8 26,0 22,3 19,5
22,1 17,0 14,3 26,5 19,7 14,3
20,9 19,0 19,2 17,1 14,6 12,6
2,7% 3,2% 3,6% 4,0% 4,5% 5,1%

*Rechnerischer Effekr durch Wechsel des Abrechnungsmodells bei Autodesk
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3,6 Prozent auf 29,9 Mio. Euro bzw. auf 177 Cent je
Aktie gesteigert, wihrend die Prognose auf 189 bis
206 Cent gelautet hatte. Unsere Schitzung hatte bei
190 Cent gelegen. Beim EBIT musste diesmal sogar
ein leichter Riickgang um ein knappes Prozent auf
46,4 Mio. Euro hingenommen werden (unsere Schit-
zung: 53,2 Mio. Euro), wobei sich die beiden Seg-
mente hier unterschiedlich entwickelt haben. So
konnte das Softwaresegment das starke Gewinnwach-
stum auch 2024 mit einem Zuwachs um 7,7 Prozent
auf 30,6 Mio. Euro nahtlos fortsetzen, wihrend der
Ergebnisbeitrag des Digitalisierungssegments diesmal
um 14,2 Prozent auf 15,8 Mio. Euro gesunken ist.

Exzellenter Cashflow

Im Gegensatz dazu ist der operative Cashflow mit
60,0 Mio. Euro weit tiber dem Vorjahresniveau
(+18,6 Prozent) wie auch iiber unserer Erwartung aus-
gefallen. Die Relation Cashflow zu Umsatz, die bereits
2023 mit 15,7 Prozent einen Rekordwert erklommen
hatte, hat sich infolgedessen weiter auf 18,5 Prozent
erhoht. Das Unternehmen begriindet dies vor allem
mit dem starken Aufbau der Lieferantenverbindlich-
keiten im Autodesk-Geschift, die sich zum Bilanz-
stichtag auf rund 40 Mio. Euro belaufen haben. Nach
der vollzogenen Umstellung des Vertriebsmodells und
dem Auslaufen der mehrjihrigen Lizenzvertrige bei
Autodesk soll sich die Entwicklung aber in den kom-
menden Jahren wieder umkehren, was bei MuM zu
einem tendenziell etwas schwicheren Cashflow und
zugleich zu einer deutlichen Bilanzverkiirzung fithren
wird.

Mehrere Belastungen

Ursichlich fiir das schwichere Abschneiden im vier-
ten Quartal waren nach Unternehmensangaben meh-
rere Griinde. Die mit Abstand wichtigsten waren aber
die Systemumstellung bei Autodesk, die die Organi-
sation stirker belastet hat als urspriinglich erwartet.
Verstirkt wurde dieser Effekt durch die zeitgleiche
Umstellung der internen Systeme (neue ERP-Soft-
ware), die sowohl die eigenen Ressourcen beansprucht
hat als auch zusitzliche externe Kosten bedingte.

Aktuelle Entwicklung
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Geschiftszahlen* GJ 2023 GJ 2024 Anderung
Umsatz 322,3 325,0 0,8%
Rohertrag 168,5 174,5 3.5%
Robhmarge 523%  53,7%
EBIT 46,8 46,4  -09%
Digitalisierung 18,4 15,8 -142%
Software 28,4 30,6 7, 7%
EBIT-Marge 145%  14,3%
Periodeniiberschuss 28,9 29,9 3,6%
Netto-Marge 9,0% 9,2%
Operativer Cashflow 50,6 60,0 18,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, *2024 noch vorliufig;
Quelle: Unternehmen

Vorsichtigere Prognose fiir 2025

Fiir das laufende Jahr strebt MuM ein Rohertrags-
wachstum um 5 bis 7 Prozent sowie eine Verbesserung
des EBIT und des Nettoergebnisses um jeweils 9 bis19
Prozent am. Damit liegen die geplanten Zuwichse
tendenziell unter den bisherigen Zielen fiir 2025
(EPS-Wachstum von 12 bis 25 Prozent), in Kombi-
nation mit den nun doch niedrigeren Ausgangswerten
aus 2024 bedeutet das eine reduzierte Ergebnispro-
gnose fiir 2025. Auf Nachfrage begriindet das Unter-
nehmen dies mit den nun absehbaren stirkeren Effek-
ten der jetzt wegfallenden Dreijahreslizenzen bei Au-
todesk, was dazu fiihrt, dass von der Kohorte an sol-
chen Vertrigen, die 2025 zur Verlingerung anstehen,
nur ein Drittel des Volumens im laufenden Jahr um-
satzwirksam wird. Der Rest wird anteilig 2026 und
2027 vereinnahmt, was kumulativ mit den beiden
letzten Kohorten dieses Lizenzmodells (bis 2024)
dann fiir wieder hohere Autodesk-Umsitze sorgen
wird. Dariiber hinaus fithrt MuM die schwache Kon-
junktur als einen Grund fiir die vorsichtigere Pro-
gnose fiir 2025 an, auf die das Unternehmen bereits
im Herbst mit einer spiirbar zuriickhaltenden Einstel-
lungspolitik reagiert hat. Deren Effekte auf die Mitar-
beiterzahl werden bereits im Geschiftsbericht 2024
und im vollen Umfang im Q1-Bericht 2025 erkenn-
bar sein. Insgesamt aber betont Mensch und Ma-
schine, dass es sich bei der vorsichtigeren Prognose fiir
2025 vor allem um eine Verschiebung handelt, was in
einer entsprechend hohen Wachstumserwartung fiir
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2026 zum Ausdruck kommt. Dann soll nimlich das
Rohertragswachstum wieder auf 8 bis 12 Prozent zu-
legen und eine Ergebnisverbesserung um 13 bis 25
Prozent ermdglichen. Das ungeachtet der jiingsten
Delle weiterhin bestehende Wachstumspotenzial un-
terstreicht das Management mit der Ankiindigung ei-
ner weiteren Ergebnisverdopplung und will den Ge-
winn je Aktie bis 2028/29 auf mehr als 354 Cent er-
héhen.

Hohe Dividendenrendite

Die Zuversicht in die weitere Entwicklung dokumen-
tiert Mensch und Maschine auch mit der Dividen-
denankiindigung. Diese soll fiir 2024 nun 185 Cent
je Aktie betragen und liegt damit trotz der nicht ganz
erreichten Gewinnziele innerhalb der Prognosespanne
(185 bis 195 Cent). Bezogen auf den letztjahrigen Ge-
winn entspricht das einer Ausschiittungsquote von
105 Prozent, in Relation zum aktuellen Kurs bedeutet
der Vorschlag eine hohe Dividendenrendite von fast
3,6 Prozent. Wie bisher, soll die Dividende auch in
Zukunft stetig steigen, fiir 2025 stellt MuM eine Er-
héhung um weitere 20 bis 30 Cent und fiir 2026 sogar
um 25 bis 40 Cent in Aussicht.

13. Februar 2025 Research

Schitzungen revidiert

Da sowohl die vorldufigen Zahlen fiir 2024 als auch
die Prognose fiir das laufende Jahr ergebnisseitig unter
unseren Erwartungen ausgefallen sind, haben wir un-
sere Schitzungen entsprechend angepasst. Fir 2024
haben wir nun die gemeldeten vorliufigen Werte
tibernommen, auf deren Basis wir fiir 2025 ein Roh-
ertragswachstum von 6 Prozent und ein EBIT-
Wachstum von 12,5 Prozent unterstellen. Damit be-
wegen wir uns bei beiden Kennzahlen innerhalb der
Prognosespanne des Managements. In absoluten
Werten entspricht das der Erwartung eines Rohertrags
von 185 Mio. Euro und eines EBIT von 52,2 Mio.
Euro. Nach Steuern und Minderheiten rechnen wir
mit einem Gewinn von 1,96 Euro und damit mit ei-
nem Ergebniswachstum um knapp 11 Prozent. Im
Einklang mit der Aussage des Unternehmens beziig-
lich der Wachstumsbeschleunigung ab 2026 kalkulie-
ren wir auch wir fiir das nichste Jahr mit hoheren Stei-
gerungsraten. Beim Rohertrag erwarten wir einen Zu-
wachs um 10,2 Prozent und beim EBIT um 17,3 Pro-
zent. In absoluten Zahlen bedeutet das 203,8 resp.
61,2 Mio. Euro, bisher hatten unsere Schitzungen fiir
2026 bei 226,3 bzw. 71,1 Mio. Euro gelegen. Ange-

Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 325,0 246,6 271,3 298.,4 328,3 361,1 397,2 436,9
Umsatzwachstum -24,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
EBIT-Marge 14,3% 212% 22,6% 23,6% 24,6% 254% 26,1% 26,8%
EBIT 46,4 52,2 61,2 70,5 80,8 91,6 103,7 117,1
Steuersatz 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%  30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
Adaptierte Steuerzahlungen 14,2 15,9 18,7 21,5 24,7 273 31,6 35,7
NOPAT 32,2 36,3 42,6 49,0 56,2 63,7 72,1 81,4
+ Abschreibungen & Amortisation 4,5 5,2 5,2 5,4 5,5 5,7 5,9 6,1
+ 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 36,7 41,5 47,8 54,3 61,7 69,4 77,9 87,4
- Zunahme Net Working Capital 17,7 -14,8 -9,9 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -7,6 -4,9 -5,2 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4
Free Cashflow 46,8 21,7 32,8 49,1 56,1 63,5 71,8 81,0
SMC Schéitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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passt haben wir auch die Schitzungen fir den opera-
tiven Cashflow, den wir fiir 2024 erhoht, dafiir aber
fir 2025 und 2026 etwas tiefer angesetzt haben. Die
genannten Anderungen in den Jahren 2024 bis 2026
haben sich auch in den spiteren Perioden des detail-
lierten Prognosezeitraums ausgewirkt, den Zielumsatz
fiir 2031 sehen wir nun statt bei 496,0 Mio. Euro bei
436,9 Mio. Euro. Demgegeniiber ist die Ziel-EBIT-
Marge unverindert geblieben und liegt weiterhin bei
26,8 Prozent. Die aus unseren Annahmen resultie-
rende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2024 bis 2031 zeigt die Tabelle unten auf der vorhe-
rigen Seite, detaillierte Ubersichten zur prognostizier-
ten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden
sich im Anhang.

WACC-Satz aktualisiert

Den aus diesen Pramissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Hier haben wir eine Aktualisierung vor-
genommen und die Marktrisikoprimie von zuvor 5,8
auf nun 5,6 Prozent abgesenkt. Hierbei orientieren
wir uns an aktuellen Erhebungen fiir den durch-
schnittlichen Wert fir Deutschland (Quelle: Survey —
Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96

countries in 2024). Als sicheren Zins nehmen wir mit

Aktuelle Entwicklung
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2,5 Prozent den aktuellen Wert der deutschen Um-
laufrendite, auch der Betafaktor ist unverindert ge-
blieben und liegt weiter bei 1,2. Bei einer Zielkapital-
struktur mit 40 Prozent Fremdkapital und einem Tax
Shield mit einem Steuersatz von 33,0 Prozent resul-
tiert hieraus ein WACC-Satz von 6,9 Prozent (bisher:
7,0 Prozent). Unverindert geblieben sind hingegen
die Basisparameter zur Ermittlung des Terminal Va-
lue, der weiterhin auf dem EBIT zum Ende des De-
tailprognosezeitraums, abziiglich eines 10-prozenti-
gen Sicherheitsabschlags, und einer ,ewigen Cash-
flow-Wachstumsrate von 1,0 Prozent basiert.

Kursziel: 67,00 Euro

Aus den Annahmen ergibt sich ein fairer Wert des Ei-
genkapitals in Hohe von 1.128 Mio. Euro bzw. von
66,74 Euro je Aktie, woraus wir das leicht reduzierte
Kursziel von 67,00 Euro ableiten (bisher: 71,00 Euro;
eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung findet
sich im Anhang). Unverindert geblieben ist schlief3-
lich die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen, fiir das wir auf einer Skala von 1 (nied-
rig) bis 6 (hoch) weiter zwei Punkte vergeben. Auch
wenn Mensch und Maschine 2024 die eigenen Pro-
gnosen nicht erreicht hat, gilt fiir uns weiterhin, dass
sich das Unternehmen durch eine bemerkenswerte
Prognosetreue auszeichnet, welche die Abschitzung
der kiinftigen Entwicklung entscheidend vereinfacht
und damit fiir ein niedriges Schitzrisiko sorgt.
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Fazit

Mensch und Maschine hat vorliufige Zahlen fur 2024
gemeldet und konnte demnach sowohl den Rohertrag
als auch den Gewinn erneut steigern. Mit einem Plus
von 3,5 Prozent auf 174,5 Mio. Euro beim Rohertrag
und von 3,6 Prozent auf 29,9 Mio. Euro beim Netto-
gewinn blieb das Unternehmen allerdings hinter den
eigenen Zielen wie auch unter unseren Schitzungen.
Das EBIT ist sogar geringfiigig gesunken — ein No-

vum in der jiingeren Unternehmenshistorie.

Ursichlich fur diese Zielverfehlung waren das schwa-
che Schlussquartal, in dem sich die belastenden Ef-
fekte der Umstellung des Vertriebsmodells bei Auto-
desk, der internen Umstellung des ERP-Systems und
der schwachen Konjunktur kumuliert haben. Der
letztgenannte Aspeke trigt auch dazu bei, dass die ak-
tualisierte Prognose fir 2025 (Rohertragswachstum
um 5 bis 7 Prozent sowie eine Verbesserung des EBIT
und des Nettoergebnisses um 9 bis 19 Prozent) unter
der bisherigen Zielsetzung liegt. Vor allem aber be-
griindet Mensch und Maschine dies mit der nachtei-
ligen Zyklik im Autodesk-Geschift. Diese sollte sich
ab 2026 aber wieder umkehren, weswegen sich das
Gewinnwachstum ab dem kommenden Jahr wieder
beschleunigen soll, auf 13 bis 25 Prozent. Anschlie-
8end will das Unternehmen im gewohnten Tempo
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weiter expandieren und auf dieser Basis den Gewinn
je Aktie bis 2028/29 erneut verdoppeln.

Diese Zuversicht spiegelt sich auch in der Dividen-
denplanung wider, die fiir 2024 sogar eine Ausschiit-
tung von mehr als 100 Prozent des Gewinns vorsiceht.
Konkret will Mensch und Maschine 1,85 Euro je Ak-
tie zahlen, was aktuell einer attraktiven Dividenden-
rendite von 3,6 Prozent entspricht. In den nichsten
Jahren soll der steile Aufwirtstrend der Dividende
fortgefihrt und die Ausschiittung um mindestens 20
bzw. 25 Cent p.a. ethoht werden.

Auch wir gehen davon aus, dass die letztjihrige Delle
nur einmaliger Natur war, und erwarten fir die Zu-
kunft eine Fortsetzung der langjihrigen Erfolgsge-
schichte. Gleichwohl haben wir unsere Schitzungen
an die Zahlen aus 2024 angepasst und die etwas nied-
rigere Prognose fiir 2025 berticksichtigt, woraus sich
ein etwas geringeres Kursziel ergeben hat. Dieses liegt
nun bei 67,00 Euro (bisher: 71,00 Euro), was aber ge-
geniiber dem aktuellen Kurs weiterhin ein grofles Auf-
wirtspotenzial signalisiert. Auf dieser Grundlage und
vor dem Hintergrund des mehr als {iberzeugenden
Track-Records des Managements und der exzellenten
Bilanzsituation bekriftigen wir das Urteil ,Strong

«

Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Seit Jahrzehnten etablierte starke Position in at-
traktiven Zielmirkten.

Wachstumsstarkes, hochprofitables Softwareseg-
ment mit einer weltweiten Marktprisenz und einer
technologischen Fiithrungsposition.

Hohe Kontinuitit in der Fiihrungsebene sowie
eine sehr niedrige Mitarbeiterfluktuation.

Stabile Aktionirsstruktur mit mehr als 50 Prozent
der Aktien in Hinden des Managements.

Solide Bilanzstrukturen mit einer hohen Eigenka-
pitalquote und einer geringen Verschuldung.

Uber
Wachstumsdynamik mit deutlich {iberproportio-

dem  Branchendurchschnitt  liegende

nal steigenden Gewinnen.

Ausgeprigte Prognosetreue unterstreicht die An-
kiindigung weiterer Gewinnsteigerungen.

Chancen

Im Digitalisierungsgeschift besteht noch betracht-
liches Margensteigerungspotenzial, was bei einer
Fortsetzung der bisherigen Trends in den kom-
menden Jahren eine deutlich iiberdurchschnittli-
che Gewinnentwicklung erméglichen sollte.

Die steigende Bedeutung von Digitalisierungspro-
jekten diirfte die Entwicklung weiter befltigeln.

Mit ihrer Expertise fiir BIM und den Briicken-
und Tunnelbau adressiert die Tochter SOFiSTiK

sehr vielversprechende Mirkte.

Mit der Software eXs verfiigt MuM {iber ein mo-
dernes Produkt fiir einen attraktiven Markt, in
dem es kein vergleichbares Angebot gibt.

Das absehbare Gewinnwachstum diirfte eine ste-
tige und deutliche Erhohung der Dividenden er-
moglichen.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Das Digitalisierungsgeschift wird mafigeblich von
der Produkt- und Preispolitik von Autodesk
fremdbestimmt.

2024 wurden die Wachstumsziele zum ersten Mal
seit langer Zeit nicht ganz erreicht.

Die geographische Expansion im Digitalisierungs-
segment erfordert den kostspieligen Aufbau von
weiteren Niederlassungen.

Ausgeprigte Abhingigkeit von Deutschland und
Europa.

In beiden Segmenten steht MuM vor der Heraus-
forderung, in einem schwierigen Arbeitsmarkt ge-
eignete Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten.

Vertrieblich, technologisch und personell bestehen
zwischen den Segmenten allenfalls nur geringe
Synergien.

Risiken

Eine weitere Eskalation der geopolitischen Kon-
flikte oder eine tiefe Rezession in Europa kénnten
den positiven Trend verlangsamen oder unterbre-
chen.

Die hohe Personalintensitit des Digitalisierungs-
geschifts bedeutet ein erhdhtes Auslastungsrisiko
in konjunkturell schwicheren Phasen.

Die angestrebte weitere Margensteigerung ist ge-
rade im Software-Segment auf dem bereits erreich-
ten Niveau kein Selbstldufer.

Ein Zuriickfallen von Autodesk im Wettbewerb
konnte die Digitalisierungssparte spiirbar belasten.

Die Rolle als Technologiefiihrer erfordert im Soft-
ware-Segment intensive Entwicklungsaktivititen
und birgt die Gefahr von technologischen Fehl-
schligen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

105,7
69,9
34,7
81,5

99,8
13,4

17,3
56,7
187,2

108,7
69,8
37,8

103,8

101,5
13,8

20,0
77,3
212,6

108,5
69,2
38,2
92,2

104,8
14,2

18,9
62,9
200,7

108,4
68,7
38,6
87,5

110,4
14,6

17,5
53,4
195,9

108,4
68,1
39,2
94,0

117,6
15,0

15,9
53,9
202,4

108,6
67,6
39,9

103,4

126,1
15,4

14,4
56,0
211,9

108,8
67,1
40,6

118,2

138,0
15,8

14,4
58,8
226,9

109,0
66,6
41,4

134,8

151,3
16,3

14,4
61,9
243,8

109,4
66,1
42,2

153,4

166,3
16,7

14,4
65,4
262,8

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

322,3
168,5
56,6
46,8
45,2
31,9
28,9
1,72

325,0
174,5
56,9
46,4
45,7
32,2
29,9
1,77

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

246,6
185,0
63,4
52,2
52,1
36,2
33,1
1,96

271,3
203,8
72,5
61,2
61,1
42,4
38,6
2,28

298,4
224,9
81,8
70,5
70,3
48,9
44,2
2,61

328,3
248,2
92,3
80,8
80,8
56,2
50,5
2,99

361,1
273,1
103,3
91,6
91,8
63,8
56,9
3,37

397,2
300,5
115,5
103,7
103,9
72,2
64,0
3,79

436,9
330,7
129,2
117,1
117,4
81,6
71,9
4,26
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 50,6 60,3 32,5 43,8 60,3 67,8 75,5 84,1 93,6
CF aus Investition -7,2 -7,6 -4,9 -5,2 -5,4 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4
CF Finanzierung -43,0 -33,1 -42,9 -47.,3 -52,8 -57.,4 -59.,8 -66,7 -74,4
Liquiditit Jahresanfa. 24,4 24,9 44,6 29,2 20,6 22,7 27,5 37,4 48,6
Liquiditit Jahresende 24,9 44,6 29,2 20,6 22,7 27,5 37,4 48,6 61,4
Kennzahlen
Umsatzwachstum 0,6% 0,8% -24,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Rohcrtragswachstum 4,6% 3,5% 6,0% 10,2% 10,4% 10,4% 10,0% 10,0% 10,0%
Rohertragsmarge 52,3% 53,7% 75,0% 75,1% 75,4% 75,6% 75,6% 75,7% 75,7%
EBITDA-Marge 17,6% 17,5% 25,7% 26,7% 27,4% 28,1% 28,6% 29,1% 29,6%
EBIT-Marge 14,5% 14,3% 21,2% 22,6% 23,6% 24,6% 25,4% 26,1% 26,8%
EBT-Marge 14,0% 14,1% 21,1% 22,5% 23,6% 24,6% 25,4% 26,2% 26,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 9,0% 9,2% 13,4% 14,2% 14,8% 15,4% 15,8% 16,1% 16,5%
Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse
5,9% 96,26 87,63 80,77 75,19 70,57
6,4% 85,13 78,50 73,10 68,62 64,84
6,9% 76,30 71,07 66,74 63,08 59,95
7,4% 69,12 64,92 61,38 58,36 55,74
7,9% 63,17 59,74 56,81 54,28 52,07

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfiihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten 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 Veroffentlichung 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 13.02.2025 um 7:45 Uhr fertiggestellt und am 13.02.2025 um 8:30 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 iiberdurchschnittlich (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 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-
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
21.10.2024 Strong Buy 71,00 Euro 1), 3)
19.07.2024 Strong Buy 70,00 Euro 1), 3)
19.04.2024 Strong Buy 69,00 Euro 1), 3)
20.03.2024 Strong Buy 69,00 Euro 1), 3)
09.02.2024 Strong Buy 68,00 Euro 1), 3)
20.10.2023 Strong Buy 66,00 Euro 1), 3), 4)
01.08.2023 Strong Buy 66,00 Euro 1), 3), 4)
24.04.2023 Strong Buy 63,60 Euro 1), 3)
17.03.2023 Strong Buy 61,70 Euro 1), 3)
13.02.2023 Strong Buy 62,30 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie und zwei Updates

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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 iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung 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.
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schriftlicher Genehmigung.
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