UMT AG

Empfehlung:
Kursziel:
Kurspotenzial:

Aktiendaten

Kurs (Schlusskurs Vortag)

Kaufen
1,80 Euro

+136 Prozent

0,76 Euro (xeTrA)

Aktienanzahl (in mio.) 23,53
Marktkap. (in Mio. Euro) 18,0
Enterprise Value (in Mio. Euro) 19,1
Ticker UMD
ISIN DE0005286108
Kursperformance
52 Wochen-Hoch (in Euro) 2,19
52 Wochen-Tief (in euro) 0,65
3 M relativ zum CDAX -24,9%
6 M relativ zum CDAX -24,8%
Volumen Aktienkurs
450 2,30
400 \ 2,10
350 h“\/\ 1,90
300 v\ 1,70
250 \ /"‘L,”UL 1,50
200 nm"‘w"u\ 1,30
150 {[W‘”'\W 1,10

100

w\" 0,90

50

w\\" 0,70

0 ¢

Volume in Tsd. St.
Quelle: Capital IQ

Aktionarsstruktur
Streubesitz

SWM Treuhand AG
Level 86

Erik Nagel

Light Wave Consulting

Termine
Aktionarsbrief
Prognoseanpassung
2018e
Umsatz (alt) 11,1
Ain% -2,5%
EBIT (alt) 2,2
Ain% -0,6%
EPS (alt) 0,07
Ain% -14,3%
Analyst

Henrik Markmann
+49 404111137 84
h.markmann@montega.de

Publikation
Comment

28.Nov. 9.Feb. 23.Apr. 5.Jul. 16. Sep. 28. Nov.

0,50

Kurs in EUR
34,0%
54,0%
4,0%
4,0%
4,0%
Dezember 2018
2019e 2020e
15,8 17,9
-21,1% -20,2%
4,7 6,0
-3,4% -3,1%
0,15 0,19
-20,0% -21,1%

imontega

UMT verauBert Tochtergesellschaft und starkt Eigenkapitalbasis

UMT verkiindete vergangenen Donnerstag den Verkauf der UMT PEACHES Mobile GmbH
und bestatigte den positiven Ausblick fiir das Geschaftsjahr 2018.

Strategische Rationale und Struktur des Verkaufs: UMT hat im Mai 2017 insgesamt 51% der
Anteile an der PEACHES Mobile GmbH Gbernommen. Wichtigster Bestandteil der PEACHES
Mobile GmbH ist prelado, eine Plattform zum Aufladen von Guthaben auf Prepaid
Mobilfunk- und Geschenkkarten. Da die Zusammenarbeit mit der Minderheits-
gesellschafterin der UMT PEACHES Mobile GmbH nach Unternehmensangaben die operative
Entwicklung ausbremste, entwickelte UMT die eigene Mobile Payment- und Loyality-
Plattform weiter, sodass zukiinftig Prepaid-Zahlungsstréme auch ohne prelado abgewickelt
werden kénnen. UMT (bt nun die Option zum Erwerb der restlichen 49% aus und verkauft
anschlieBend 100% der Anteile an der UMT PEACHES Mobile GmbH an eine
Zweckgesellschaft. Uber den Kaufpreis der Transaktionen wurde Stillschweigen vereinbart.

Sachkapitalerhohung durch GroRaktionar: Dariiber hinaus hat UMT beschlossen, das
Grundkapital auf 23,5 Mio. Euro durch Ausgabe von 2,5 Mio. neuen Stlckaktien mit einem
Nennwert von 1,00 Euro je Aktie gegen Sacheinlage zu erh6hen. Die neuen Aktien sollen im
Rahmen einer Privatplatzierung vom GroRaktiondr SWM Treuhand AG gezeichnet werden,
wodurch dessen Anteil von derzeit 54 auf 59% steigt. Die Einlage erfolgt durch Einbringung
einer Darlehensforderung der SWM Treuhand AG i.H.v. 2,5 Mio. Euro gegeniber UMT.
Dadurch verringert sich die Zinslast (MONe: 70 TEUR p.a. vs. zuvor 120 TEUR p.a.), die
Verbindlichkeiten werden liquiditatsneutral zuriickgefiihrt und das Eigenkapital erhoht.

Auswirkungen auf unsere Prognosen: Da die Entkonsolidierung der UMT PEACHES Mobile
GmbH erst per Ende November stattfindet und die Auswirkungen auf das laufende Jahr
daher gering sind, bestitigte das Management die Jahresziele (Konzernumsatz- und
Ertragswachstum im deutlich oberen zweistelligen Prozentbereich). In den Jahren ab 2019
haben wir unsere Prognosen um die Umsatzbeitrage der UMT PEACHES Mobile GmbH
(MONe 2019e: 3,4 Mio. Euro) reduziert. Der Effekt auf die Ergebnisentwicklung ist deutlich
geringer, da die Tochtergesellschaft nur eine geringe Marge im mittleren einstelligen
Prozentbereich erwirtschaftet. Darliber hinaus haben wir die Sachkapitalerhdhung in
unserem Modell bericksichtigt, wodurch sich die zinstragenden Verbindlichkeiten um 2,5
Mio. Euro verringern und das Eigenkapital bzw. die Aktienanzahl entsprechend erhoht.

Start von Apple Pay beeinflusst auch LOYAL-App: Da Apple Pay in Deutschland noch nicht
eingefiihrt ist, wird sich u.E. auch der Launch der LOYAL-App von UMT verzégern. Nach dem
Start von Apple Pay diirfte sich die Aufmerksamkeit fiir das Thema Mobile Payment deutlich
erhdéhen, sodass UMT idealerweise im Anschluss dazu die eigene Aggregator-App der
Offentlichkeit vorstellen wird. Wir rechnen daher nun erst fiir Januar 2019 mit dem Launch
der App.

Weiter auf der néchsten Seite -

29. November 2018
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Geschiftsjahresende: 31.12. 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Umsatz 1,5 6,5 10,8 12,5 14,3
Veranderung yoy -32,9% 328,3% 66,8% 15,0% 14,5%
EBITDA 0,6 1,3 3,1 5,8 7,6
EBIT 0,3 0,7 2,2 4,5 5,8
Jahresuberschuss 0,2 0,3 1,5 3,1 4,0
Rohertragsmarge 131,4% 65,0% 69,4% 87,0% 90,5%
EBITDA-Marge 42,1% 20,3% 29,0% 46,7% 53,2%
EBIT-Marge 21,4% 10,9% 20,6% 36,0% 40,7%
Net Debt 6,9 3,6 0,9 0,5 -1,3
Net Debt/EBITDA 10,8 2,7 0,3 0,1 -0,2
ROCE 8,0% 4,3% 8,3% 15,6% 18,6%
EPS 0,01 0,02 0,06 0,12 0,15
FCF je Aktie -0,13 -0,28 -0,06 0,02 0,07
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 12,6 2,9 1,8 1,5 1,3
EV/EBITDA 30,0 14,5 6,1 3,3 2,5
EV/EBIT 59,0 26,9 8,6 4,3 3,3
KGV 76,4 38,2 12,7 6,4 51
P/B 59,7 0,7 0,6 0,6 0,5

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ

Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 0,76
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Neben der leichten Verzégerung hinsichtlich der Einfliihrung der UMT LOYAL-App scheinen
aktuell auch Gerlichte bzgl. der zuklnftigen Ausgestaltung der Zusammenarbeit zwischen
UMT und Payback das Sentiment zu belasten. Die Verunsicherung resultiert u.E. aus der
Frage, welche Auswirkungen der Markteintritt von Google Pay und bald Apple Pay auf die
Partnerschaft hat. Einerseits besteht u.E. die Chance, dass UMT zukiinftig die Payback-
Funktionalitdten aus Mobile Payment sowie Loyalty Dritten anbieten konnte. Dies betrifft
vor allem die Einzelhadndler, die im Wettbewerb zu den Payback-Partnern stehen und daher
nicht im selben Payment-/Loyalty-System (Payback Pay) eingebunden werden mdéchten. Da
die L6sung von UMT einen guten Ruf genieRt und sich in den letzten Jahren sowohl bei
groRen als auch kleineren Handlern bewahrt hat, kénnten somit zahlreiche Neukunden
adressiert werden.

Auf der anderen Seite besteht u.E. das Risiko, dass Payback mit anderen Mobile Payment-
Anbietern, wie z.B. Apple Pay oder Google Pay, kooperiert. Dies kénnte folglich einen
negativen Effekt auf das Gber Payback Pay abgewickelte Transaktionsvolumen haben. Bis zur
Veroffentlichung konkreter Informationen sehen wir aufgrund der geringen Visibilitat
jedoch noch keinen weiteren Anpassungsbedarf unserer Prognosen.

Fazit: Den signifikanten Kursriickgang der letzten Wochen fiihren wir primar auf die
Unsicherheit bzgl. der zukiinftigen Positionierung von UMT unter den relevanten Playern im
Mobile Payment-Markt zuriick. Die VerdauRerung der UMT PEACHES Mobile GmbH erscheint
in Kombination mit der Sachkapitalerh6hung strategisch sinnvoll, wenngleich noch keine
Details liber den Kaufpreis bekannt sind. Auf Basis unserer Schatzungen, die keine negativen
Auswirkungen durch den Markteintritt neuer Player auf die Partnerschaft zwischen UMT und
Payback unterstellen, erscheint das Bewertungsniveau derzeit durchaus attraktiv. Wir
bestdtigen daher mit leicht reduziertem Kursziel von 1,80 Euro (zuvor: 2,10 Euro) unsere
Kaufempfehlung.
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die UMT United Mobility Technology AG bietet maRRgeschneiderte White Label Mobile
Payment-Lésungen. Das Dienstleistungsspektrum reicht von der Planung Uber die
Entwicklung und Implementierung in die Kassensysteme bis hin zur Abwicklung der
Transaktionen. Ergdnzend dazu bietet UMT seinen Kunden Dienstleistungen im Bereich
Kundenbindungsprogramme und Smart Data entlang der gesamten Wertschépfungskette
an. Damit agiert das Unternehmen als zentrale Schnittstelle zwischen grofRen
Einzelhandelsketten, = Banken, = Bonusprogrammanbietern und Endverbrauchern.
Insbesondere durch die Kooperation mit dem GroRkunden Payback (American Express
Gruppe) verfiigt UMT heute Uber eine der groRten Mobile Payment-Plattformen in Europa.
Derzeit sind (ber 15.830 Filialen und 70.860 Kassen im Livebetrieb. Die App mit der
Bezahlfunktion Payback Pay wurde allein in Deutschland bereits rund 15 Mio. Mal
heruntergeladen.

Wichtige Meilensteine in der Firmenhistorie sind im Folgenden kurz dargestellt:
2010 Grindung der UMS United Mobile Services GmbH
2011 Reverse-IPO und Umfirmierung in die UMT United Mobility Technology AG
2012 Wechsel in den Entry Standard der Frankfurter Borse
Launch des eigenen Mobile Wallets iPAYst
2014 Payback wird strategischer Partner
2016 Launch von Payback Pay

Aral, dm, Alnatura, Galeria Kaufhof und real werden an die Payback Pay-Plattfom
angeschlossen

2017 Rewe und Thalia, TeeGeschwendner werden an die Payback Pay-Plattfom
angeschlossen

2018 Rewe-Tochter Penny fiihrt Payback Pay ein

Markte und Umsatz

Seit dem Launch der Payback-App im Jahr 2016 erwirtschaftet UMT den tiberwiegenden Teil
des Umsatzes mit den damit verbundenen Einrichtungs-, Lizenz- und Transaktionsgebiihren.
FUr das abgelaufene Geschaftsjahr schatzen wir diesen Anteil auf knapp tiber 50%. Der
ibrige Anteil dirfte auf den Erstkonsolidierungseffekt aus dem Erwerb der Mehrheit an der
Peaches Mobile GmbH (51%) zuriickzufiihren sein. Zukiinftig sollen zus&tzliche Ertrage mit
den durch die Transaktionen entstandenen Daten generiert werden. Insgesamt hat UMT in
2017 Erlése i.H.v. 6,5 Mio. Euro (VJ: 1,5 Mio. Euro) erzielt.

Der Markt fir Mobile Payment in Deutschland ist aktuell noch jung. Derzeit betragt der
Anteil der Transaktionen, die Gber die Bezahlfunktionen eines Smartphones abgewickelt
werden, noch deutlich unter 1%. In 2017 wurde der GroRteil der Transaktionen bar bezahlt
(74,3%). Mit 19,9% der Zahlungen belegen Giro- und Kreditkarten den zweiten Platz. Im
Mehrjahresvergleich zeigt sich jedoch, dass der Anteil der Bartransaktionen, der 2008 noch
bei 82,5% lag, zurlickgeht.

Nach einer Umfrage von Oliver Wyman nutzen lediglich 7% der Deutschen Mobile Payment-
Losungen. Gleichzeitig gaben 31% an, dass Sie sich vorstellen kénnen, zukiinftig per
Smartphone zu bezahlen. Weitere 21% waren noch unentschlossen. Dies unterstreicht u.E.
das enorme Wachstumspotenzial des Marktes in den kommenden Jahren.
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Nutzerverhalten Mobile Payment

Nutzen Mobile Payment
7%

Kein Interesse an
Mobile Payment

41% Sind bereit Mobile

Payment zu nutzen
31%

Noch unentschieden
21%

Quelle: Oliver Wyman

Produkte

Das Kerngeschaft von UMT ist als White Label-Technologieanbieter die Entwicklung und
Implementierung maRgeschneiderter Mobile Payment-Losungen. Von groRer Bedeutung ist
dabei der GroRkunde Payback. Die Payback-App mit Bezahlfunktion wurde bereits knapp 15
Mio. Mal heruntergeladen und kann somit bereits von etwa der Halfte der 30 Mio.
deutschen Payback-Kunden genutzt werden. Ergdanzend dazu bietet UMT seinen Kunden
Dienstleistungen im Bereich Kundenbindungsprogramme und Smart Data entlang der
gesamten Wertschopfungskette an. Darliber hinaus betreibt UMT mit Prelado eine
Plattform zum Aufladen von Guthaben auf Prepaid-Mobilfunkkarten per VISA, MasterCard,
Sofortliberweisung und mpass.

Basierend auf der bereits starken Marktposition plant UMT auch eine eigene Applikation
(,LOYAL"), die es neben den Payback-Partnern auch anderen Handelsketten erlaubt, ihre
Losungen in eine zentrale Zahlungsschnittstelle einzubringen. Dies diirfte das Wachstum der
liber UMT-Losungen abgewickelten Transaktionen noch einmal spiirbar erhéhen.

Erfahrenes Management

Dr. Albert Wahl (CEO) hat das Unternehmen 2010 gegriindet und ist seitdem alleiniger
Vorstand der AG. Der Diplom-Ingenieur promovierte in Deutschland und den USA bevor er
seine Laufbahn bei BMW begann. AnschieBend durchlief er fiihrende Positionen bei IBM
und der Deutschen Bank. Von 1998 bis 2012 war Dr. Wahl Vorstandsmitglied der GCI
Industrie AG, die spater zur MS Industrie umfirmiert wurde.

Erik Nagel (CIO/CMO) verstarkte 2013 das Management-Board der UMT. Dort verantwortet
er strategische Investments und den Vertrieb. Zudem dient er als Geschéaftsfihrer der UMS
United Mobile Services GmbH. Nach seinem Studium durchlief er mehrere fihrende
Positionen im International Banking u.a. bei der Deutschen Bank, WestLB und Sal.
Oppenheim. Vor seiner Berufung in das Management der UMT war Herr Nagel als
Geschéftsfiihrer des Investment Bankings der Collineo Asset Management tatig.

Dr. Jurgen Schulz (CTO) ist seit 2016 als Geschéftsfiihrer der UMS United Mobile Services
GmbH im Management-Board der UMT. Zuvor hat Herr Dr. Schulz nach seiner Promotion
Uber 15 Jahre verschiedene Fihrungsposition (CTO, COO, CPO) in Unternehmen aus den
Bereichen FinTech, Software, Electronic-Payment und Telekommunikation bekleidet.

Robert Schmiedler ist Mitbegriinder des Unternehmens und mafRgeblich fiir die Entwicklung
und Positionierung der Mobile Payment- und Loyalty-Plattform verantwortlich. Vor der
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Grindung der UMT AG war Herr Schmiedler Softwareentwickler bei der bwin-Interactive
Entertainment AG.

Aktionarsstruktur

Das Grundkapital der UMT AG teilt sich in 23.533.569 nennwertlose Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 Euro. Auf Basis der zuletzt
bekanntgegebenen Aktiondrsstruktur wird der GroRteil der Aktien (54%) lUber die SWM
Treuhand AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft gehalten. Weitere 4% gehoren jeweils der
Level 86 UG, Light Wave Consulting AG sowie Herrn Erik Nagel. Der Streubesitz betragt
demnach rund 34%.

Aktiondrsstruktur

Light Wave
Consulting 4%

Erik Nagel 4%

Level 86 4%

Streubesitz 34%

SWM Treuhand
AG 54%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell

Angaben in Mio.Euro
Umsatz
Verdnderung

EBIT

EBIT-Marge

NOPAT

Abschreibungen

in % vom Umsatz
Liquiditdtsveranderung

- Working Capital

- Investitionen
Investitionsquote

Ubriges

Free Cash Flow (WACC-Modell)

WACC
Present Value

Kumuliert

Wertermittlung (Mio. Euro)
Total present value (Tpv)
Terminal Value

Anteil vom Tpv-Wert
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel

Eigenkapitalwert

Aktienzahl (Mio.)
Wert je Aktie (Euro)
+Upside / -Downside

Aktienkurs (Euro)

Modellparameter
Fremdkapitalquote
Fremdkapitalzins
Marktrendite

risikofreie Rendite

Beta
WACC

ewiges Wachstum

Quelle: Montega

Montega AG — Equity Research

2018e

10,8
66,8%
2,2
20,6%

1,6
0,9
8,4%

-0,5
-3,5
32,4%
0,0
-1,5

9,6%
-1,5
-1,5

43,6
34,9
80%
2,4
2,1

3,4

23,53
1,84
141%
0,76

25,0%
5,0%
9,0%

2,50%

1,40
9,6%
2,0%

2019e 2020e 2021e
12,5 14,3 15,7
15,0% 14,5% 10,0%
4,5 5,8 71
36,0% 40,7% 44,9%
3,1 4,1 4,9
1,3 1,8 1,3
10,7% 12,5% 85%
0,1 0,3 0,1
4,1 -4,4 -4,2
33,0% 30,5% 27,0%
0,0 0,0 0,0
0,5 1,8 1,9
9,6% 9,6% 9,6%
0,4 1,5 1,4
-1,1 0,4 1,8

2022e
16,7
6,5%
7,6
45,5%

53
1,5
9,0%

0,1
-4,1
24,3%
0,0
2,9
9,6%
2,0

3,8

2023e
17,7
5,5%
7,9
44,5%

5,5
1,9
11,0%

0,3
=9
21,9%
0,0
3,8
9,6%
2,4

6,2

Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen

Kurzfristiges Umsatzwachstum
Mittelfristiges Umsatzwachstum
Langfristiges Umsatzwachstum
EBIT-Marge

EBIT-Marge

Langfristige EBIT-Marge

Sensitivitat Wert je Aktie (Euro)

WACC 1,25%
10,07% 1,58

9,82% 1,64

9,57% 1,71

9,32% 1,78

9,07% 1,85

Sensitivitdt Wert je Aktie (Euro)

WACC 37,50%
10,07% 1,68

9,82% 1,75

9,57% 1,82

9,32% 1,90

9,07% 1,99

1,75%
1,66
1,72
1,80
1,87
1,95

37,75%
1,69
1,76
1,83
1,91
2,00

ewiges Wachstum
2,00%
1,70
1,77
1,84
1,92
2,01

EBIT-Marge ab 2025e
38,00%
1,70
1,77
1,84
1,92
2,01

2024e

18,5
5,0%
8,1
43,5%

5,6
2,4
13,0%

0,1
-3,7
19,7%
0,0
4,5

9,6%
2,6
8,7

2018-2021
2018-2024
ab 2025
2018-2021
2018-2024
ab 2025

2,25%
1,74
1,81
1,89
1,98
2,07

38,25%
1,71
1,78
1,85
1,93
2,02

Anhang

Terminal Value

18,9
2,0%
7,2
38,0%

5,0
2,8
15,0%

0,1
-2,8
15,0%
0,0
51

9,6%
34,9
43,6

13,1%
9,3%
2,0%

35,6%

39,4%

38,0%

2,75%
1,84
1,92
2,01
2,10
2,20

38,50%
1,72
1,79
1,86
1,94
2,03
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G&V (in Mio. Euro) UMT AG

Umsatz

Bestandsveranderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwiill
EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
AuRerordentliches Ergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit

Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter
Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&YV (in % vom Umsatz) UMT AG

Umsatz

Bestandsverdnderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrdge

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwill
EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit
AulRerordentliches Ergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahresuberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit

Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter
Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2015
2,3
0,0
0,0
2,3
1,2
1,0
0,7
11
0,0

-0,8
0,0
-0,8
0,0
0,0
-0,8
-0,1
-0,9
0,0
-0,9
0,0
-0,9
0,0
-0,9
0,0
-0,9

2015
100,0%
0,0%
0,0%
100,0%
53,7%
46,3%
30,7%
50,5%
0,3%
-34,7%
0,0%
-34,7%
0,7%
0,0%
-35,4%
-5,1%
-40,5%
0,0%
-40,5%
0,0%
-40,5%
0,0%
-40,5%
0,0%
-40,5%

2016
1,5
0,0
15
3,0
1,0
2,0
1,0
2,1
1,8
0,6
0,0
0,6
0,3
0,0
0,3

-0,1
0,2
0,0
0,2
0,0
0,2
0,0
0,2
0,0
0,2

2016
100,0%
0,0%
96,4%
196,4%
64,9%
131,4%
66,9%
138,6%
116,2%
42,1%
0,0%
42,1%
20,7%
0,0%
21,4%
7,7%
13,7%
0,0%
13,7%
0,0%
13,7%
0,0%
13,7%
0,0%
13,7%

2017
6,5
0,0
2,5
9,0
48
4,2
1,3
1,8
0,2
1,3
0,0
1,3
0,6
0,0
0,7
0,4
0,3
0,0
0,3
0,0
0,3
0,0
0,3
0,0
0,3

2017
100,0%
0,0%
38,5%
138,5%
73,4%
65,0%
19,9%
28,3%
3,4%
20,3%
0,0%
20,3%
9,3%
0,0%
10,9%
-5,9%
5,1%
0,0%
5,1%
0,0%
5,1%
0,0%
5,1%
0,0%
5,1%

2018e
10,8
0,0
35
14,4
6,8
7,5
1,7
31
0,4
31
0,0
31
0,9
0,0
2,2
0,1
2,1
0,0
2,1
0,6
15
0,0
1,5
0,0
1,5

2018e
100,0%
0,0%
32,4%
132,4%
63,0%
69,4%
15,4%
28,5%
3,5%
29,0%
0,0%
29,0%
8,4%
0,0%
20,6%
-1,1%
19,5%
0,0%
19,5%
5,8%
13,6%
0,0%
13,6%
0,0%
13,6%

2019
12,5
0,0
4,1
16,6
5,7
10,9
1,9
35
04
58
0,0
58
13
0,0
45
0,1
4,4
0,0
4,4
1,3
31
0,0
31
0,0
31

2019
100,0%
0,0%
33,0%
133,0%
46,0%
87,0%
15,6%
28,1%
3,4%
46,7%
0,0%
46,7%
10,7%
0,0%
36,0%
-0,5%
35,5%
0,0%
35,5%
10,6%
24,8%
0,0%
24,8%
0,0%
24,8%

Anhang

2020e
14,3
0,0
4,4
18,6
57
12,9
2.2
3,7
05
7,6
0,0
7,6
1,8
0,0
58
0,1
57
0,0
57
1,7
4,0
0,0
4,0
0,0
4,0

2020e
100,0%
0,0%
30,5%
130,5%
40,0%
90,5%
15,1%
25,8%
3,6%
53,2%
0,0%
53,2%
12,5%
0,0%
40,7%
-0,5%
40,2%
0,0%
40,2%
12,1%
28,2%
0,0%
28,2%
0,0%
28,2%



UMT AG

Bilanz (in Mio. Euro) UMT AG
AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstande
Sachanlagen

Finanzanlagen

Anlagevermogen

Vorrdte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Liquide Mittel

Sonstige Vermogensgegenstdande
Umlaufvermogen

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital

Anteile Dritter

Ruckstellungen

Zinstragende Verbindlichkeiten
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) UMT AG
AKTIVA

Immaterielle Vermoégensgegenstinde
Sachanlagen

Finanzanlagen

Anlagevermogen

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Liquide Mittel

Sonstige Vermogensgegenstande
Umlaufvermdgen

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital

Anteile Dritter

Ruckstellungen

Zinstragende Verbindlichkeiten

Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2015

0,0
0,0
11
1,1
0,0
0,0
1,8
0,3
2,2
3,3

1,2
0,0
0,0
15
0,3
0,2
2,0
3,3

2015

0,0%
1,0%
33,5%
34,4%
0,0%
0,2%
54,6%
10,3%
65,2%
100,0%

37,6%
0,0%
0,6%

44,8%
9,7%
6,9%

62,0%

100,0%

2016

2,9
0,0
23
5,5
0,0
0,2
0,3
2,2
2,7
8,1

0,3
0,0
0,1
7,2
0,6
0,0
7,8
8,1

2016

35,5%
0,4%
31,5%
67,4%
0,0%
2,2%
3,8%
27,1%
33,0%
100,0%

3,7%
-0,1%
0,8%
88,7%
6,8%
0,4%
96,7%
100,0%

2017

21,5
0,0
2,9

24,4
0,0
2,9
0,3
0,5
3,7

28,1

24,2
-1,6
0,1
3,9
1,1
0,3
55
28,1

2017

76,5%
0,1%
10,3%
86,9%
0,0%
10,2%
1,2%
1,7%
13,2%
100,0%

86,1%
-5,6%
0,4%
14,0%
4,1%
1,0%
19,5%
100,0%

2018e

24,1
0,0
11

25,2
0,0
4,0
0,5
0,5
5,0

30,2

28,2
-1,6
0,1
14
1,8
0,3
3,6
30,2

2018e

79,8%
0,1%
3,6%

83,5%
0,0%

13,2%
1,8%
1,6%

16,6%

100,0%

93,3%
-5,2%
0,4%
4,8%
6,0%
0,9%
12,0%
100,0%

2019e

26,9
0,0
11

28,0
0,0
4,1
1,0
0,5
55

33,5

31,3
-1,6
0,1
1,4
2,0
0,3
3,8
33,5

2019

80,3%
0,1%
3,2%

83,6%
0,0%

12,2%
2,8%
1,5%

16,5%

100,0%

93,3%
-4,7%
0,3%
4,3%
6,0%
0,8%
11,4%
100,0%

Anhang

2020e

29,5
0,0
11

30,6
0,0
3,9
2,7
0,5
71

37,7

35,3
-1,6
0,1
1,4
2,1
0,3
3,9
37,7

2020e

78,1%
0,1%
2,9%

81,1%
0,0%

10,3%
7,2%
1,3%

18,8%

100,0%

93,6%
-4,2%
0,3%
3,8%
5,6%
0,7%
10,4%
100,0%



UMT AG

Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) UMT AG 2015
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag -0,9
Abschreibung Anlagevermégen 0,0
Amortisation immaterielle Vermogensgegenstande 0,0
Verédnderung langfristige Riickstellungen 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -0,5
Cash Flow -1,4
Veranderung Working Capital 0,1
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -1,3
CAPEX 0,0
Sonstiges 0,2
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 0,1
Dividendenzahlung 0,0
Verénderung Finanzverbindlichkeiten 0,0
Sonstiges 1,6
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 1,6
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0
Verdnderung liquide Mittel 0,4
Endbestand liquide Mittel 1,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen UMT AG 2015
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 46,3%
EBITDA-Marge (%) -34,7%
EBIT-Marge (%) -35,4%
EBT-Marge (%) -40,5%
Netto-Umsatzrendite (%) -40,5%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -12,2%
ROE (%) -6,8%
ROA (%) -27,8%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) -0,3
Net Debt / EBITDA n.m.
Net Gearing (Net Debt/EK) -0,3
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -1,3
Capex / Umsatz (%) -6%
Working Capital / Umsatz (%) 82%
Bewertung

EV/Umsatz 8,5
EV/EBITDA -
EV/EBIT -
EV/FCF -
KGV -
P/B 14,5
Dividendenrendite 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2016
0,2
0,0
03
0,0
0,4
0,1
0,8
1,0
-3,2
-1,4
-4,6
0,0
0,0
2,1
2,1
0,0
-1,6
03

2016

131,4%
42,1%
21,4%
13,7%
13,7%

8,0%
16,7%
2,6%

6,9
10,8
23,4

-2,2
305%
29%

12,6
30,0
59,0

76,4
59,7
0,0%

2017
03
0,0
06
0,0
0,0
1,0
3,4
2,4
2,5
-0,5
-3,0
0,0
0,0
5,5
55
0,0
0,0
03

2017

65,0%
20,3%
10,9%
5,1%
5,1%

4,3%
111,9%
1,2%

3,6
2,7
0,2

-4,9
50%
23%

2,9
14,5
26,9

38,2
0,7
0,0%

2018e
1,5
0,0
0,9
0,0
0,0
2,4
-0,5
1,9
=5
1,8
-1,7
0,0
-2,5
235)
0,0
0,0
0,2
0,5

2018e

69,4%
29,0%
20,6%
19,5%
13,6%

8,3%
6,5%
4,9%

0,9
0,3
0,0

-1,6
16%
18%

1,8
6,1
8,6

12,7
0,6
0,0%

2019e
31
0,0
1,3
0,0
0,0
44
0,1
4,5
-4,1
0,0
-4,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,4
1,0

2019

87,0%
46,7%
36,0%
35,5%
24,8%

15,6%
11,6%
9,2%

0,5
0,1
0,0

0,4
33%
18%

1,5
33
43

46,4
6,4
0,6

0,0%

Anhang

2020e
4,0
0,0
1,8
0,0
0,0
58
03
6,1
-4,4
0,0
-4,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,7
2,7

2020e

90,5%
53,2%
40,7%
40,2%
28,2%

18,6%
13,5%
10,7%

-1,3
-0,2
0,0

1,7
31%
14%

13
2,5
3,3
10,9
54
0,5
0,0%



UMT AG Anhang

Umsatzentwicklung Ergebnisentwicklung
16 350% 8
14 300% 7
12 250% 6
200%
10 5

150%
100%
50%
0%

-50%

, 1l 0%

[N] IS <)) o
o = [N w ES

2016 2017 2018e 2019e 2020e 2016 2017 2018e 2019e 2020e
s Umsatz e \/erinderung yoy m EBITDA mEBIT
Free-Cash-Flow Entwicklung Margenentwicklung
0,1 50% 60%
0,1
0% 50%
0,0 .
-50% 40%
-0,1
0.1 -100% 30%
-0,2
-150% 20%
0,2
-200% 10%
-0,3
0,3 -250% 0%
2016 2017 2018e 2019 2020e 2016 2017 2018e 2019e 2020e
s Free-Cash-Flow je Aktie m— [ CF /UMSATZ e FB|T-Marge EBITDA-Marge s Netto-Marge
Investitionen / Working Capital EBIT-Rendite / ROCE
350% 45%
300% 40%
35%
250%
30%
200% 25%
150% 20%
15%
100%
10%
50% 59
0% 0%
2016 2017 2018e 2019e 2020e 2016 2017 2018e 2019 2020e
e CAPEX / Umsatz e \N Orking Capital / Umsatz e [B|T-Rendite (%)  ewwssss=s ROCE (%) e \\/ACC
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UMT AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthélt lediglich eine unverbindliche MeinungsauRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger- und objektgerechte Beratung und vermittelt
nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemall genehmigten
Prospekten, formuliert sind.

Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Wir ibernehmen
jedoch keine Gewahr fiir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstdndigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben die personliche Einschatzung des
Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kdnnen jederzeit und ohne Anklindigung gedndert werden. Eine Haftung des
Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fiir direkte als auch fiir indirekte Schaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche
Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle giiltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Konigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine Kopie
davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gibertragen oder verteilt
werden.

Erkldrung gemaR § 34b WpHG und FinAnV liber mégliche Interessenkonflikte (Stand: 29.11.2018):

Bei Veroffentlichung dieser Publikation liegen folgende Interessenkonflikte im Sinne der FinAnV vor: Montega AG hat mit diesem Unternehmen
eine Vereinbarung Uber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten
zuganglich gemacht und danach geadndert. Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein.

Erkldrung gemaR § 34b WpHG und FinAnV Uber zusatzliche Angaben (Stand: 29.11.2018):
Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschatzung von Montega kursrelevant sein kdnnen. Auf das
Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anldssen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Hinweis gemaR MiFID Il (Stand: 29.11.2018):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt und von
diesem vergitet. Dieses Dokument wurde weitreichend veréffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich gemacht. Der Erhalt gilt
somit als zuldssiger geringfugiger nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Grundlagen und MaBstibe der im Dokument enthaltenen Werturteile:
Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden
der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:
Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwd6lf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fallt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwélf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
SchauenburgerstraBBe 10
20095 Hamburg
www.montega.de

Tel: +49404 111137 80
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UMT AG

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung

Kaufen (Ersteinschatzung)
Kaufen

Kaufen

Kaufen

Montega AG — Equity Research

Datum
05.07.2018
10.09.2018
02.10.2018
29.11.2018

Kurs
1,16
1,14
1,17
0,76

Kursziel
2,10
2,10
2,10
1,80

Disclaimer

Potenzial
+82%
+85%
+80%

+136%
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