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Votum: Kaufen

Zuvor:

Kursziel (in Euro)
Kurs (Xetra) (in Euro)

Kurspotenzial

Kaufen

84,50 (zuvor: 82,00)
58,00

18.12.2018 17:36 Uhr

46%

Datum: 19.12.2018

Branche Industrie
Segment Prime Standard
ISIN DE0005498901
Reuters DAMG.DE
Bloomberg DAM

Aktiendaten

Strategie des Systemlieferanten zahlt sich zunehmend aus Aktienanzahl (in Mio. Stuick) 3526
Streubesitz 30,8%
. . Marktkapitalisi in Mio. Ei 2045
< Die Uberzeugenden Q3-Zahlen (Umsatz: 62,1 (52,6) Mio. Euro; arktipitalisierung (in Wio. Euro)
. . . & Tagesumsatz (Stick) 390
EBIT: 5,9 (3,4) Mio. Euro) zeigen u.E, dass angesichts des hohen SoWHoch  11.01.2018 76,20 Euro
Wachstums im Segment Systeme (Umsatz: +46%; EBIT: 3,7 (1,2) 52WTief  11.12.2018 53,40 Euro
Mio. Euro) die Ausrichtung auf Systemissungen und Eigen-
produkte immer starker Friichte trigt (Segment Displays: Um- ~ @4-Zahlen Marz 2019
. . Q1-Zahlen Mai 2019
satz: -3%; EBIT: 2,2 (2,2) Mio. Euro). Zudem profitiert Data Mo-
. Performance
dul von der Auslandsexpansion (Umsatz: +19%; Inland: +17%). *
SOlU elativ
> U.E. bleibt Data Modul ein Profiteur der Digitalisierung. Zen- ggi. DAX
trale Trends sind der Ersatz manueller Bedientafeln durch Touch- 1 Monat 82% -2.9%
. . . . . . 3 Monat: -13,7% -2,0%
Displays, die Mensch-Maschine-Kommunikation, die Fernsteu- onate ’ ’
. L . 6 Monate -134% 2,9%
erung von Anlagen via Internet/Ethernet oder Digital Signage. 12 Monate 187% 0,6%
Wegen der starken 9M-Zahlen, des Auftragsrekords, der  pesrrperwam—"
Kapazitatserweiterungen und der jingst erhéhten EBIT-
Guidance fiir 2018 haben wir unsere EpS-Prognosen fiir 2018e
bis 2020e um 8% bis 10% erhoht. 95
E Wir bekraftigen unser Kaufen-Votum bei einem Kursziel von M 80
84,50 (zuvor: 82,00) Euro (DCF-Modell). Impulse erwarten wir frd W e
u.a. vom neuen Strategieprogramm "Touch Tomorrow 2023". j N
X 5
2015 2016 2017 2018  2019%  2020e ny/ Y 0
Umsatzerlose 1803 1971 2183 2406 264,7 2905 35
Umsatzwachstum 15,6% 9,3% 10,7% 10,3% 10,0% 9,7% A,]JW
EBIT 12,6 15,0 15,9 193 213 238 o e v 20
EBIT-Marge 7,0% 7,6% 73% 8,0% 8,0% 8.2%
Jahrestiberschuss 84 10,2 10,6 135 14,9 16,7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 15
Nettomarge 47% 520 £.9% 5.6% 5.6% 5.8% Dez 2013 Dez 2014 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2017 Dez 2018
Ergebnis je Aktie 241 290 301 383 4,23 474 Quelle: Data Modul AG; Bloomberg
Dividende je Aktie 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Nettoverschuldung /
EBITON -04 07 07 08 -09 A, K?f‘lfﬂ kt
Net Gearing -02 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 03 LV Independent Research GmbH
FCF je Aktie 124 0,65 0,64 161 1,94 2,32 . .
FCF Yield 4,0% 1,5% 0,9% 2,8% 33% 4,0% Friedrich-Ebert-Anlage 3_’6
EV /Umsatz 0,6 0,7 11 038 0,7 0,7 60325 Frankfurt am Main
EV/EBITDA 65 84 132 89 8,1 73 Telefon: +49 (69) 971490-0
EV/EBIT 78 95 152 101 92 82 Telefax: +49 (69) 971490-90
EV /FCF 230 62,2 107,6 34,6 28,6 24,0 Internet: www.irffm.de
KGV 13,0 15,2 241 15,1 137 12,2
KBY 18 22 35 22 19 17 Erstellung abgeschlossen am 19.12.18 um 10:45 Uhr
bividendenrendite 0.4% 03% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% Erstmalige Weitergabe am 19.12.18 um 11:00 Uhr

Zahlen in Mio. Euro auBer EpS, DpS und FCF je Aktie (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ers‘te"er: M. Enge|mayer; S. R0h|e (Ana|yS‘t)

Quelle: Independent Research; Data Modul AG E-Mail: mengelmayer@irffm.de; sroehle@irffm.de

Bitte lesen Sie den Hinweis zur Erstellung dieses Dokuments, die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten, die Pflichtangaben zu § 85
Wertpapierhandelsgesetz und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments. Diese Finanzanalyse im Sinne des § 85 WpHG ist nur zur
Verteilung an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien gemaB § 67 WpHG bestimmt.
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Data Modul AG

Branche: Industrie

ISIN: DE0005498901
Bloomberg: DAM
Marktsegment: Prime Standard
Streubesitz: 30,8%

Prognosen: Annahmen

m Umsatztreiber: Auslandsexpansion (zunehmend in den USA und Asien);
Addressierung neuer Kunden bspw. im Bereich Digital Signage und in der
Medizintechnik; Ausbau des Eigenproduktanteils

m Bruttomarge teils von héheren Einkaufspreisen in Distribution gepragt

Gewinn- und Verlustrechnung

Angaben in Mio. Euro 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Umsatzerlose 1971 2183 2406 2647 2905
Herstellungskosten -151,3 -170,7 -1882 -207,8 -2286
Bruttoergebnis 45,7 476 525 56,9 61,9
F&E-Kosten -5,9 -54 -5,7 -6,1 -6,4
Vertrieb, Verwaltung -24,8 -26,3 -27,5 -29,5 -31,7
EBITDA 171 183 221 243 27,0
EBIT 15,0 15,9 193 213 238
Finanzergebnis -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
EBT 15,0 15,8 193 213 239
Ertragsteuern -4,7 -5.2 -58 -6,4 -7.2
Konzernergebnis 10,2 10,6 135 14,9 16,7
Ergebnis je Aktie (Euro) 2,90 3,01 3,83 4,23 474
Dividende je Aktie (Euro) 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Ausschittungsquote 41%  4,0% 3,1% 2,8% 2,5%
Umsatzerlose Displays 1121 1226 1189 1237 1292
EBIT Displays 9,4 9,4 85 87 89
Umsatzerlése Systeme 85,0 957 1217 1410 1613
EBIT Systeme 57 6,5 10,9 12,6 14,9
GuV Wachstumsraten und Margen

2016 2017 2018e 2019e 2020e
Wachstum Umsatzerlose 93% 10,7% 103% 100%  9,7%
Wachstum EBIT 19,6% 58% 21,5% 10,2% 11,8%
Wachstum EpS 20,2% 39% 27,2% 10,4% 12,0%
Bruttomarge 232% 21,8% 21,8% 21,5% 21,3%
EBIT-Marge 7,6% 7,3% 8,0% 8,0% 8,2%
EBIT-Marge Displays 8,4% 7,7% 7,1% 7,0% 6,9%
EBIT-Marge Systeme 6,7% 6,8% 8,9% 9,0% 9,2%
Nettomarge 52%  4,9% 5,6% 5,6% 5.8%
F&E-Quote 3,0% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2%

Bewertung: Annahmen

® AusschlieBlich Bewertung auf Basis eines DCF-Modells, da Peer Group-
Analyse u.E. nicht sinnvoll ist (stark divergierende Geschaftsmodelle)

® Detailplanungszeitraum 2018e bis 2020e; Trendanalyse von 2021e bis
2027e; Jahr des Terminal Value 2027e

Bewertung Fairer Wert Fairer Wert je Aktie
(Mio. Euro) (Euro)

DCF-Modell 2996 84,95

Peer Group-Analyse - -

Gewichtung 100% / - 100% / -

Gewichteter fairer Wert 299,6 84,95

Kursziel (Euro)

Votum: Kaufen (zuvor: Kaufen)
Kursziel: 84,50 (zuvor: 82,00) Euro
Kurspotenzial: 46%

Kurs (Xetra): 58,00 Euro

vom 18.12.2018 um 17:36 Uhr

® Im Gegenzug Margensteigerung durch héheren Eigenproduktanteil
" Weiter erhohter Capex in die Kapazitdten des Standorts Weikersheim
® Leicht steigende Working Capital-Quote durch Auslandsexpansion
® Dividende bei 0,12 Euro je Aktie (von Arrow Electronics durchgesetzt)

Bilanz und Kapitalflussrechnung

Angaben in Mio. Euro 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Immat. Vermdégenswerte 49 55 57 59 6,1
Sachanlagen, immat. Verm. 11,6 13,0 153 164 173
Vorrate 44,0 42,8 474 52,9 589
Forderungen LuL 23,0 271 30,3 341 382
Flissige Mittel 17,2 20,2 24,5 299 36,7
Sonstige Vermdgenswerte 23 23 24 2,6 2,8
Bilanzsumme 1030 1109 1257 1418 1599
Eigenkapital 70,0 79,6 92,7 1072 1234
Langfristige Finanzschulden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Finanzschulden 3,0 4,2 3.2 2,2 1,2
Verbindlichkeiten LuL 14,2 13,7 15,5 171 188
Sonstige Verbindlichkeiten 15,8 134 144 154 16,5
Cash Earnings 14,6 10,0 171 188 20,8
Operativer Cashflow 6,3 6,7 11,0 111 125
Auszahlung Capex -4,0 -44 -53 -43 -43
Free Cashflow 23 2,2 5.7 6,8 82
Einzahlung Kapitalerhéhung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auszahlung Dividende -04 -04 -04 -04 -04
Bilanz- und Kapitalfluss-Kennzahlen

2016 2017 2018e 2019e 2020e
EK-Quote 68,0% 71,8% 73,7% 756% 77,2%
Working Capital-Quote 24,7% 250% 24,6% 250% 255%
Nettofinanzv. (Mio. Euro) -126 -144 -196  -259  -336
Nettofinanzv. / EBITDA -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -11
Cash Earnings / Umsatzerlse 74%  46% 71% 71%  72%
Op. Cashflow / Umsatzerlése 32%  31%  46% 42% 43%
Free Cashflow / Umsatzerlése  12%  1,0% 24% 26% 28%
ROCE 16,0% 148% 17,1% 169% 17,2%
ROE 157% 142% 157% 149% 14,5%

®  Abnahme des Umsatzwachstums auf 5,0% bis 2023e bzw. auf 2,5%
2027e (Jahr des Terminal Value); langfristige EBIT-Marge von 9,0%

® \WACC von 8,3% bei Beta von 1,1 und Eigenkapitalquote zu Marktwer-
ten von 95%); Wachstum des Free Cashflow im Terminal Value von 2,0%

Bewertungsmultiplikatoren

2016 2017 2018e 2019e 2020e
FCF Yield 15% 09% 28% 33%  4,0%
EV / EBITDA 84 13,2 89 81 7.3
EV / EBIT 9,5 15,2 10,1 9.2 82
KGV 15,2 24,1 151 13,7 12,2
Dividendenrendite 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Fairer Wert je Aktie von
84,95 (zuvor: 82,58) Euro

Kursziel: 84,50 (zuvor:

82,00) Euro

Dreistufiges DCF-Modell

WACC von 8,3%

Bewertung

Bewertungsfazit

Wir bewerten die Data Modul-Aktie ausschlieBlich auf Basis eines DCF-Modells. Eine Peer Group-
Bewertung ist u.E. mittlerweile nicht mehr sinnvoll, da sich die Gesellschaft zunehmend zu ei-
nem Systemanbieter mit einem hohen Anteil margenstarker Eigenprodukte entwickelt (Um-
satzanteil 2017: 47%). Bei moglichen vergleichbaren, borsennotierten Unternehmen handelt es
sich haufig entweder um reine Distributoren oder Zulieferer sowie Panel- und Displayhersteller.
Wir ermitteln einen fairen Wert des Eigenkapitals von 299,6 (zuvor: 291,2) Mio. Euro bzw. 84,95
(zuvor: 82,56) Euro je Aktie. Der hohere Wert reflektiert unsere angehobenen Prognosen.

Der faire Wert impliziert ein EV/EBITDA von 10,8 (2020e) bis 13,2 (2018e) und ein KGV von 17,9
(2020e) bis 22,2 (2018e). Die Multiples sind u.E. angesichts der dynamischen Gewinnentwicklung
und der starken Bilanz (hohe Nettoliquiditat) valide.

Data Modul AG

Bewertung - Zusammenfassung
Angaben in Euro

Fairer Wert Fairer Wert je Aktie Gewichtung
(Mio. Euro) (Euro)
DCF-Modell 299,6 84,95 100%
Peer Group-Analyse - - R
Gewichteter fairer Wert 299,6 84,95
Kursziel (Euro) 84,50

Quelle: Independent Research

DCF-Modell

Wir bewerten die Data Modul-Aktie anhand eines dreistufigen DCF-Modells. Es basiert in der
ersten Stufe auf einer detaillierten Planung bis einschlieBlich 2020e. In der zweiten Stufe wech-
seln wir von unserer Detailplanung zu einer Grobplanung (Trendanalyse) bis zum Geschéftsjahr
2027e. Ab 2023e unterstellen wir dabei eine nachhaltige EBIT-Marge von unverandert 9,0%. Fir
die Topline-Entwicklung unterstellen wir nach 2020e ein auf 5,0% absinkendes Umsatzwachstum.
Grundsatzlich gehen wir von einem rein organischen Wachstum aus. Mdgliche Unternehmens-
zukéufe sind nicht berticksichtigt. In Stufe drei ermitteln wir den Terminal Value. Wir folgen in
diesem Teil, der mit dem groBten Prognoserisiko behaftet ist, dem Going-Concem-Ansatz mit
einem Wachstum des Free Cashflows von 2,0% (im Rahmen der jahrlichen Inflationsrate).

Bei der Ermittlung des WACC von 83% (zuvor: 8,0%) haben wir auf Grund der niedrigen Finanz-
verschuldung bei der langfristigen Zielkapitalstruktur eine Eigenkapitalquote (zu Marktwer-
ten) von 95% (zuvor: 90%) unterstellt. Das Beta von 1,1 reflektiert u.E. den Track Record eines
langerfristigen Umsatz- und Ertragszuwachses.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Data Modul AG
Discounted Cashflow - Modell
Angaben in Mio. Euro 2018e 2019e 2020e 2021e  2022e 2023e  2024e 2025e 2026e 2027e

Umsatz 240,6 264,7 290,5 314,2 334,9 351,7 369,2 387,7 4071 4173
Umsatzwachstum - 10,0% 9,7% 8,2% 6,6% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
EBIT-Marge 80%  80% 8,2% 8,5% 8,7% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT 193 213 238 26,6 29,2 316 332 34,9 36,6 376
- Ertragssteuern -58 -6,4 =71 -80 -8,8 -9,5 -10,0 -10,5 -11,0 -11.3
+ Abschreibungen 2,7 30 3.2 35 37 39 41 43 45 4,6
+/- Veranderung langfristiger Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 03 03 03 03
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto-Cashflow 16,4 18,1 20,1 223 244 26,3 27,6 29,0 304 31,2
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen  -6,1 -1 -83 -44 -33 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,1
- Investitionen in das Anlagevermogen -53 -43 -43 -4,5 -4,6 -4,6 -4,7 -4,7 -4,7 -4,6
Free Cashflow 51 6,2 75 135 16,5 19,6 20,9 22,2 23,7 24,5
Barwerte 50 57 63 105 118 129 12,7 125 12,2 11,6
Summe Barwerte 101,3
Terminalwert 189,8
in % des Gesamtwerts: 65%
Wert des operativen Geschéfts 2911
! Modell-P. :
+ Liquide Mittel 14,7 odell-Parameter
- Finanzverschuldung -6,3 Langfristige Bilanzstruktur:  Eigenkapital: ~ 95% Fremdkapital: 5%
Marktwert Eigenkapital 299,6 Risikofreie Rendite:  3,0% Beta: 11 Risikopramie FK:  2,0%
Risikopramie:  5,0% Tax-Shield: 30,0%
Anzahl der Aktien (Mio. Sttick) 3,526 Zins EK: 8,5% Zins FK: 3,5%
) ) . Wachstumsrate FCF.  2,0% WACC: 8,3% Datum: 19.12.18
Fairer Wert je Aktie in Euro 84,95

Quelle: Independent Research

Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz (WACC)

7,8% 8,3% 8,8% 9,3%

1,5% 87,93 80,72 74,52 69,13

Wachstum 2,0% 93,92 84,95 78,02 72,06
v 2,5% 99,26 89,92 82,09 75,42
3,0% 106,72 95,83 86,86 79,33

Quelle: Independent Research

DCF-Modell: fairer Wert Auf Basis unseres DCF-Modells ermitteln wir fiir Data Modul einen fairen Wert des Eigenkapitals

von 84,95 (zuvor: 82,58)  von 299,6 (zuvor: 291,2) Mio. Euro bzw. 84,95 (zuvor: 82,58) Euro je Aktie.
Euro je Aktie

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Nur eingeschrankte Ver-
gleichbarkeit

Data Modul AG
Peer Group - Analyse
EV / EBITDA EV/ EBIT KGV
2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e 2018e 2019%e 2020e
Avnet 6,1 58 5,6 6,8 6,5 6,8 85 79 7.3
Arrow Electronics 6,5 6,5 6,5 72 7,0 72 79 77 78
AU Optronics 3,6 44 5,2 171 13619 - 10,7 50,6 -
Barco 9,7 85 75 13,5 11,2 9,6 185 15,1 13,0
BOE Technology Group 78 6,1 51 26,5 21,6 16,1 17,0 13,6 10,0
Innolux 1,6 2,0 21 9,5 - - 238 - -
LG Display 34 2,7 2,2 - - 19,0 - - 184
Tech Data 4,8 4,8 - 55 5,5 - 76 73 6,9
Toshiba TEC - - - - - - - - -
Minimum 1,6 2,0 21 55 55 6,8 7,6 73 6,9
Maximum 9,7 85 75 265 13619 190 238 50,6 184
Median 54 53 5.2 9,5 9,1 9,6 10,7 10,8 89
Mittelwert 54 51 49 12,3 235,6 11,8 134 17,0 10,6
Standardabweichung 2,6 21 2,0 75 551,8 55 6,4 16,8 45
Data Modul AG 89 81 73 | 101 9.2 82 | 151 137 122
Quelle: Independent Research; Bloomberg Schlusskurse vom 18.12.18

Indikative Peer Group-Analyse

Die Peer Group von Data Modul ist aus unserer Sicht sehr divers und daher nur eingeschrankt
aussagekraftig. So konzentrieren sich Avnet, Arrow Electronics und Tech Data fast ausschlief3-
lich auf die Distribution von Elektronikkomponenten, IT-Produkten oder Embedded Solutions.
Innolux, AU Optronics und LG Display sind als Hersteller von Panels bzw. LCD-Displays u.E. eher
als Zulieferer von Data Modul einzustufen. BOE Technology Group ist ebenfalls ein Produzent
von Displays. Sowohl BOE Technology als auch Barco und Toshiba TEC bieten jedoch in der
Wertschopfungskette nachgelagerte Hightech-Produkten fiir die Industrie (z.B. furr den Einzel-
handel; Monitorlésungen und Kassensysteme von Toshiba TEC; Technik fiir Kontrollrdume von
Barco) und die Medizintechnik an und sind deswegen u.E. stérker als Wettbewerber von Data
Modul anzusehen. Vor dem Hintergrund der sehr unterschiedlichen Geschaftsmodelle und Wert-
schopfungsstufen halten wir eine Peer Group-Bewertung nicht fir sinnvoll.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Segment Systeme mit EBIT-
Sprung um 214%

Bilanz-, Finanz- und Ergebnisanalyse
Ergebnisanalyse

Ausrichtung auf das Systemgeschéaft und Auslandsexpansion treiben Umsétze

Die Q3-Zahlen haben u.E. sowohl beim Umsatz mit 62,1 (52,6) Mio. Euro als auch beim EBIT
mit 5,9 (3,4) Mio. Euro Uberzeugt. Dabei profitierte Data Modul auch von Wahrungseffekten,
die noch in Q1 2018 das Ergebnis belasteten. Als Treiber erwies sich erneut das Segment Sys-
teme (Umsatz: +46%; EBIT: 3,7 (1,2) Mio. Euro). Damit zeigt sich nach unserer Meinung immer
deutlicher, dass die Ausrichtung von Data Modul auf Systemlésungen und eigenentwickelte
Produkte (Embedded-Lésungen; Optical Bonding, das im Juni um das Gelpad-Bonding-Ver-
fahren ergénzt wurde und besonders fur Displays mit diinnem oder ohne Rahmen pradesti-
niert ist) immer starker zum Tragen kommt. Im Segment Displays (Umsatz: -3%; EBIT: 2,2 (2,2)
Mio. Euro) macht sich hingegen der zunehmende Margendruck in der reinen Display-Distribu-

Umsatz nach Segmenten (Mio. Euro)

360
2905
300
CAGR 2010 bis 2020e: +9,3% 2647
2183
240
1803
180 1559

1409 1402 146,7

1191

120
60
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019  2020e
M Displays W Systeme
Quelle: Independent Research; Data Modul AG
Data Modul AG
Ausgewahlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Angaben in Mio. Euro Q3 2017 Q3 2018 9M 2017 9M 2018
Ist Ist Ist Ist
Umsatzerlose 52,6 62,1 164,5 182,0
in % ggu. Vorjahr 9,1% 18,0% 10,9% 10,6%
Displays 298 288 92,2 883
Systeme 229 333 723 937
Bruttoergebnis 11,0 144 36,8 404
Rohmarge 20,9% 231% 223% 222%
EBIT 34 59 124 15,0
EBIT-Marge 64% 94% 7,5% 82%
EBIT Displays 22 22 68 62
EBIT Systeme 12 37 56 88
EBIT-Marge Displays 74% 7,5% 74% 7,0%
EBIT-Marge Systeme 52% 11,1% 7,7% 9,4%
Konzernergebnis 23 43 84 104
Nettomarge 4,4% 69% 51% 57%
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,65 122 237 2,96

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Quartalsumsatze nach Segmenten (Mio. Euro) Quartals-EBIT nach Segmenten (Mio. Euro)
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M Displays M Systeme M Displays W Systeme
Quelle: Independent Research; Data Modul AG Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Exportquote von unveran-
dert 50% in Q3 2018

Erneut Rekordwerte beim
Auftragseingang und Auf-
tragsbestand

Auslandsexpansion, Eigen-
produkte und neue Pro-
dukte als Treiber

tion bemerkbar. Hervorzuheben ist aus unserer Sicht zudem die Auslandsexpansion mit einer
verstarkten Prasenz in Skandinavien (Norwegen, Schweden und Danemark) sowie einem deut-
lichen Wachstum in Asien. Dies spiegelt sich in Q3 2018 im Auslandsumsatz von 31,2 (26,3)
Mio. Euro wider (+19%; Inland: +17% auf 30,9 (26,4) Mio. Euro).

Prognosen fiir 2018e bis 2020e angehoben
In 9M 2018 hat Data Modul mit einem Umsatz von 182,0 (164,5) Mio. Euro und einem EBIT
von 15,0 (12,4) Mio. Euro bereits 77% (9M 2017: 75%) unserer bisherigen Umsatz- bzw. 84%
(9M 2017: 78%) unserer EBIT-Prognose fiir 2018e erreicht. Zudem wurden in 9M 2018 Rekord-
werte beim Auftragseingang (204,3 (190,1) Mio. Euro; Book-to-Bill-Ratio: 1,1 (1,2)) und beim
Auftragsbestand (30.09.18: 133,5 (30.09.17: 121,9) Mio. Euro) vermeldet. Am 10.12.18 hat Data
Modul auch die EBIT-Guidance fiir 2018 erhoht (EBIT: +19% bis +30% y/y (zuvor: +4% bis
+16%)). Wir haben daher unsere EBIT- und EpS-Prognosen fur 2018e auf 19,3 (zuvor: 17,9)
Mio. Euro und 3,83 (zuvor: 3,55) Euro angehoben.
In den Folgejahren erwaren wir vor allem aus drei StoBrichtungen Umsatz- und Ertragsimpulse:
. Auslandexpansion: Verstarkte Vertriebsinitiativen in den USA (Ziel ist mehr als Verdop-
pelung des Umsatzes; 2017: 13,4 (11,4) Mio. Euro) und in Asien (hier vor allem China;
2015 Niederlassung ertffnet; aktueller Umsatz: ca. 3,0 Mio. Euro).

Auftragseingang und Book-to-Bill-Ratio Auftragsbestand und Reichweite
240 150 9
200 125 8
160 100 7
120 75 6
80 50 5
40 25 4
0 0 3
2l 2008 G i B10) 20085 20742003 A28 A8 e R0 20020 213 F0E 2014 20 ei 2 Mon2le)”. 2Mel®
Quelle: Independent Research; Data Modul AG Quelle: Independent Research; Data Modul AG
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Materialaufwand Operative Kosten
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Quelle: Independent Research; Data Modul AG Quelle: Independent Research; Data Modul AG

EpS-Prognosen um 8% bis
10% angehoben

Weikersheim arbeitet nahe
der Kapazitatsgrenze

. Ausbau der Eigenprodukte: Vertiefung der Wertschopfung bspw. im Bonding oder bei
Touchlésungen (z.B. Force Touch-Display mit der Steuerung des Displays durch die un-
terschiedliche Stérke der Berlihrung; erweitert die Bedienméglichkeiten erheblich)

. Neue Zielbranchen: Medizintechnik (2016 ISO-Zertifizierung 13485 erhalten) und Digital
Signage im Einzelhandel (u.a. Rahmenvertrag mit Konzern im deutschen Lebensmittel-
einzelhandel; laut CEO Dr. Pesahl laufen Verhandlungen mit weiteren Kunden)

Vor diesem Hintergrund, dem allgemeinen Trend zur Digitalisierung der Bedien-, Schalt- und

Uberwachsungselemente in der Industrie sowie wegen der soliden Auftragslage haben wir

unsere Prognosen flir 2019e und 2020e angehoben:

. EBIT 2019e: 21,3 (zuvor: 19,8) Mio. Euro; EpS 2019e: 4,23 (zuvor: 3,93) Euro

. EBIT 2020e: 23,8 (zuvor: 21,7) Mio. Euro; EpS 2019e: 4,74 (zuvor: 4,31) Euro

Ausbau der Produktions- und Logistikkapazitaten als Basis fur kiinftiges Wachstum
Ein zentralen Faktor fir das kiinftige Wachstum ist u.E. der Ausbau der Produktions- und Logistik-
kapazitdten. 2017 hat Data Modul in Weikersheim die Produktionsflache auf tiber 32.000 (zuvor:
18.000) m2 fast verdoppelt und produziert hier bereits an der Kapazitatsgrenze. Daher hat Data
Modul den Aufbau eines weiteren Fertigungsstandorts in Polen angekiindigt. Der Produktions-
start soll voraussichtlich in Q2 2019 sein.

25

EBIT und EBIT-Marge im Konzern EBIT und EBIT-Marge der Segmente

20
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
I EBIT (Mio. Euro) - links EBIT-Marge (%) - rechts I EBIT Displays gMio. Euro) - links I EBIT Systeme (Mio. Euro) - links
EBIT-Marge Displays (%) - rechts EBIT-Marge Systeme (%) - rechts
Quelle: Independent Research; Data Modul AG Quelle: Independent Research; Data Modul AG
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Nettoliquiditat von 8,5
Mio. Euro Ende Q3 2018

Weiterer Capex in Kapazi-

Finanzanalyse

Eigenkapitalquote von ca. 70%

Die Kapitalausstattung von Data Modul bleibt u.E. mit einer Eigenkapitalquote zum 30.09.18 von
70% (31.12.17: 72%) komfortabel. Die Nettoliquiditat ist zum 30.09.18 saisonal Ublich auf 8,5
(31.12.17: 14,4) Mio. Euro zurlickgegangen, diirfte sich jedoch zum Jahresende weiter auf 19,6
Mio. erhhen. Dies ist auch dem Umstand geschuldet, dass Data Modul auf Grund der Einfluss-
nahme von Arrow Electronics die Dividende auf 0,12 Euro je Aktie begrenzt.

Weiterhin hohe operative Cashflows zu erwarten
Data Modul zeichnet sich u.E. durch einen Track Record positiver Free Cashflows aus, auch wenn
dieser in 9M 2018 saisonal bedingt mit -5,6 (9M 2017:-7,4) Mio. Euro negativ war. Fir die weite-

tatserweiterungen
re Expansion veranschlagt das Management 2018e und 2019e Gesamtinvestitionen von 5,9 Mio.
Euro. Zudem hat Data Modul den Aufbau eines zweiten Produktionsstandorts in Polen ange-
kiindigt, um die Auslandsmérkte noch flexibler bedienen zu kénnen. Auf Grund der erreichten
Skaleneffekte erwarten wir dennoch kiinftig steigende Free Cashflows (von 5,7 Mio. Euro 2018e
bis 8,2 Mio. Euro 2020e (2017: 2,2 Mio. Euro); d.h. 2,4% bis 2,8% (2017: 1,0%) des Umsatzes).
Eigenkapital und Eigenkapitalquote Nettoliquiditat
125 80% 40 20
100 70% 30 15
20 '4'* 10
75 60%
10 y 05
50 — 50%
0 T‘ﬁ- 00
25 40% 10 .05
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
I Eigenkapital (Mio. Euro) - links Eigenkapitalquote (%) - rechts m Nettoliquiditat (NFV; Mio. Euro) - links Nettoliquiditét / EBITDA - rechts
Quelle: Independent Research; Data Modul AG Quelle: Independent Research; Data Modul AG
Cash Earnings und operativer Cashflow Free Cashflow
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Quelle: Independent Research; Data Modul AG Quelle: Independent Research; Data Modul AG
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Gewinn- und Verlustrechnung
Angaben in Mio. Euro 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e

Umsatzerl6se 1803 1971 2183 240,6 264,7 290,5
Herstellungskosten -135,8 -151,3 -170,7 -188,2 -207,8 -228,6
Bruttoergebnis 445 45,7 47,6 52,5 56,9 61,9
F&E-Kosten -6,5 -59 -54 -5,7 -6,1 -6,4
Vertriebs- und Verwaltungskosten -25,4 -24.8 -26,3 -27,5 -29,5 -31,7
EBIT 12,6 15,0 15,9 193 213 238
Finanzergebnis -0,2 -0,1 -01 0,0 0,0 0,0
EBT 124 15,0 15,8 193 213 239
Ertragsteuern -4,0 -4,7 -5.2 -58 -6,4 -7.2
Konzernergebnis 84 10,2 10,6 135 14,9 16,7
Gewichtete Aktienanzahl (in Mio. Sttick) 3,488 3,526 3,526 3,526 3,526 3,526
Ergebnis je Aktie (in Euro) 24 2,90 3,01 3,83 4,23 4,74
Dividende je Aktie (in Euro) 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Abschreibungen -28 =20 -24 -2,7 -3,0 32
EBITDA 153 171 183 221 243 27,0

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Data Modul AG

Gewinn- und Verlustrechnung (Positionen in % der Umsatzerlose)
Angaben in Mio. Euro 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e

Umsatzerl6se 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Herstellungskosten -75,3% -76,8% -78,2% -78,2% -78,5% -78,7%
Bruttoergebnis 24,7% 23,2% 21,8% 21,8% 21,5% 21.3%
F&E-Kosten -3,6% -3,0% -2,5% -2,4% -2,3% -2,2%
Vertriebs- und Verwaltungskosten -14,1% -12,6% -12,0% -11,4% -11,2% -10,9%
EBIT 7.0% 7,6% 7,3% 8,0% 8,0% 82%
Finanzergebnis -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 6,9% 7,6% 7.2% 8,0% 8,1% 82%
Ertragsteuern -2,2% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,5%
Konzernergebnis 4,7% 5,2% 4,9% 5,6% 5,6% 5,8%
Abschreibungen -1,5% -1,0% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1%
EBITDA 85% 8,7% 8,4% 9,2% 9,2% 9,3%

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

Seite 10 19. Dezember 2018



‘%= Independent Research
Data Modul AG U Unabhangige Finanzmarktanalyse GmbH

Data Modul AG

Bilanz

Angaben in Mio. Euro 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e
Immaterielle Verm&genswerte 4,4 49 55 57 59 6,1
Sachanlagen 10,0 11,6 13,0 153 16,4 173
Nach der Equity Methode bilanzierte Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Vermégenswerte 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuemn 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Summe langfristiger Vermogenswerte 14,6 16,6 18,7 21,2 225 23,6
Vorrdte 37,0 44,0 42,8 47,4 52,9 589
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17,8 23,0 271 30,3 34,1 38,2
Ertragssteuererstattungsanspriiche 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgenswerte 1,6 2,2 21 2,2 24 2,6
Flussige Mittel 193 17,2 20,2 24,5 299 36,7
Zur VerduBerung gehaltene Vermégenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe kurzfristiger Vermégenswerte 758 86,4 92,2 104,5 1193 1363
Summe Aktiva 904 103,0 110,9 125,7 1418 1599
Grundkapital 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Kapitalricklage 241 241 241 241 241 241
Gewinnriicklage 26,6 36,4 46,5 59,6 741 90,4
Sonstige Rucklage -11 -11 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7
Summe Eigenkapital 60,2 70,0 79,6 92,7 107,2 1234
Langfristige Bankverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen 25 16 1,6 17 18 19
Sonstige langfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 12 19 14 15 1,6 1,7
Passive latente Steuern 0,5 0,7 038 0,9 09 1,0
Summe langfristiger Verbindlichkeiten 42 41 38 4,0 43 45
Kurzfristige Finanzschulden 70 30 4,2 32 2,2 1.2
Sonstige Ruickstellungen 2,2 24 13 14 15 16
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 10,1 14,2 137 155 171 1838
Erhaltene Anzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 59 79 6,7 7.2 78 83
Steuerverbindlichkeiten 038 13 1,6 17 19 20
Summe kurzfristiger Verbindlichkeiten 26,0 28,9 275 29,0 304 319
Summe Passiva 204 103,0 1109 1257 141,8 159,9

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bilanz (Positionen in % von Bilanzsumme)

Angaben in Mio. Euro 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e
Immaterielle Vermogenswerte 4,9% 4,8% 4,9% 4,6% 4,2% 3,8%
Sachanlagen 11.1% 11,2% 11,7% 12,2% 11,5% 10,8%
Nach der Equity Methode bilanzierte Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige langfristige Vermogenswerte 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuem 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Summe langfristiger Vermégenswerte 16.2% 16,1% 16,8% 16,9% 15,9% 14,8%
Vorrdte 40,9% 42,7% 38,6% 37,7% 37,3% 36,8%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 19,7% 22,4% 24,5% 24,1% 24,0% 23,9%
Ertragssteuererstattungsanspriiche 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Vermdgenswerte 1,8% 2,1% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%
Flussige Mittel 21,4% 16,7% 18,2% 19,5% 21,1% 22,9%
Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe kurzfristiger Vermégenswerte 83,8% 83,9% 83,2% 83,1% 84,1% 85,2%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Grundkapital 11.7% 10,3% 9,5% 8,4% 7,5% 6,6%
Kapitalricklage 26,7% 23,4% 21,8% 19,2% 17,0% 15,1%
Gewinnriicklage 29,5% 35,3% 42,0% 47,4% 52,3% 56,5%
Sonstige Ruicklage -1,2% -1,0% -1,5% -1,3% -1,2% -1,0%
Summe Eigenkapital 66,6% 68,0% 71,8% 73,7% 75,6% 772%
Langfristige Bankverbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen 2,7% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1.2%
Sonstige langfristige Rickstellungen und Verbindlichkeiten 1,3% 1.8% 1,2% 1,2% 1,1% 1.1%
Passive latente Steuem 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
Summe langfristiger Verbindlichkeiten 4,6% 4,0% 3,4% 3,2% 3,0% 2,8%
Kurzfristige Finanzschulden 7.7% 2,9% 3,8% 2,5% 1,6% 0,8%
Sonstige Riickstellungen 2,4% 2,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 11,2% 13,8% 12,4% 12,3% 12,0% 11,8%
Erhaltene Anzahlungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 6,5% 7.7% 6,0% 57% 5,5% 5,2%
Steuerverbindlichkeiten 0,9% 1.3% 1,5% 1,4% 1,3% 1.3%
Summe kurzfristiger Verbindlichkeiten 28,7% 28,0% 24,8% 23,1% 214% 20,0%
Summe Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Kapitalflussrechnung

Jahresiiberschuss 84 10,2 106 135 14,9 16,7
Abschreibungen (Entwicklungskosten/Sachanlagen) 28 20 24 2,7 30 32
Zinsergebnis 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Zinseinzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Zinsauszahlungen -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Gezahlte Ertragsteuemn 4,0 47 52 58 64 72
Geleistete Ertragsteuerzahlungen -4,0 -4,.2 -4,8 -58 -6,4 7.2
Wertberichtigungen auf Forderungen 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung der langfristigen Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2
Veranderung der kurzfristigen Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Sonstige Vermégenswerte und Schulden 1,1 1,7 -34 0,5 0,5 0,5
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrége -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Earnings 121 14,6 10,0 171 1838 208
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,5 -53 -4,1 -3,2 -38 -4,1
Vorrdte -81 -70 13 -4,7 -55 -59
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie Anzahlungen 25 41 -0,5 1,8 1,6 1,7
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 70 63 6,7 11,0 11 125
Einzahlungen aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auszahlungen fiir Investitionen in aktivierte Entwicklungskosten -1,0 -0,8 -0,7 -08 -08 -0,8
Investitionen in sonstige immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen -1,7 -3,2 -38 -4,5 -35 -35
Einzahlung aus VerduBerung von Tochtergesellschaften 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -2,7 -4,0 -4,4 -53 -43 -43
Kapitalerhéhung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verkauf eigener Anteile 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenausschtittung -04 -04 -04 -04 -04 -04
Tilgung/Aufnahme von Finanzschulden -5,1 -4,0 12 -1,0 -1,0 -1,0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -1.8 -44 0,7 -1.4 -14 -1,4
Zahlungswirksame Verénderungen 25 -2,1 30 4,2 54 6,8
Wechselkursbedingte Anderungen der Zahlungsmittel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelfonds zu Periodenbeginn 16,8 193 17,2 20,2 24,5 29,9
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 193 17,2 20,2 245 29,9 36,7

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Kennzahlen

Wachstumsanalyse

Umsatzwachstum
EBITDA-Wachstum
EBIT-Wachstum
EPS-Wachstum

Margenanalyse

EBITDA-Marge
EBIT-Marge
Nettomarge

Renditeanalyse

ROI

ROCE

ROE nach Steuern
ROIC

Bilanzanalyse

Eigenkapitalquote
Anlagendeckungsgrad |
Anlagendeckungsgrad Il
Anlagenintensitat
Vorratsumschlag
Debitorenlaufzeit/-ziel (in Tagen)
Kreditorenlaufzeit/-ziel (in Tagen)

Working Capital / Umsatz
Verschuldung

Nettoverschuldung (Mio. Euro)
Nettoverschuldung / EBITDA
Net Gearing
Zinsdeckungsgrad (EBITDA)
Zinsdeckungsgrad (EBIT)

Cashflow-Analyse

Free Cashflow (Mio. Euro)
FCF / Umsatz

FCF je Aktie (Euro)

FCF Yield

Capex (Mio. Euro)

Capex / Abschreibungen

Capex / Umsatz
Bewertungsmultiplikatoren

EV /Umsatz
EV /EBITDA
EV /EBIT
EV /FCF
KGV

KBV

Kcv

Kuv

Dividendenrendite

2015

15,6%
15,6%
10,3%

8,1%

8,5%
7,0%
4,7%

9,9%
15,0%
15,5%
13,0%

66,6%
4,1
44

16,2%
55

36,6
239
23,4%

-9,9
04
0.2
82,9
68,0

43
2,4%
1,24
4,0%
2,7
98,7%
1,5%

06
6,5
79
23,0
13,0
1,8
15,5
06
0,4%

2016

9,3%
11,3%
19,6%
20,2%

8,7%
7,6%
5,2%

10,6%
16,0%
15,7%
14,2%

68,0%
4,2
4,5

16,1%
49

378
293
24,7%

-12,6
-0,7
-0,2

1939

1709

23
1.2%
0,65
1.5%
4,0
199,5%
2,0%

0,7
84
9,5
62,2
15,2
2,2
24,6
08
0,3%

2017

10,7%
7,4%
5,8%
3,9%

8,4%
7,3%
4,9%

9,9%
14,8%
14,2%
13,4%

71,8%
43
4,5

16,8%
5,0

42,0
29,9
25,0%

14,4
07
0,2

152,7

1326

2,2
1,0%
0,64
0,9%
44
183,6%
2,0%

11
13,2
152

107,6
241

32
384

1.2

0,2%

2018e

10,3%
20,4%
21,5%
27,2%

9,2%
8,0%
5,6%

11,4%
171%
15,7%
14,8%

73,7%
44
46

16,9%
53

436
283
24,6%

-19,6
-08
-0,2

2981

261,2

57
2,4%
1,61
2,8%
53
193,9%
2,2%

08
89
101
34,6
151
2,2
18,6
08
0,2%

2019 2020e
10,0% 9,7%
10,3% 11,1%
10,2% 11,8%
10,4% 12,0%
9.2% 9,3%
8,0% 82%
5,6% 5.8%
11,2% 11,1%
16,9% 17.2%
14,9% 14,5%
14,3% 14,0%
75,6% 77,2%
4.8 5.2
5,0 54
15,9% 14,8%
53 5.2
444 454
28,6 28,6
25,0% 25,5%
-259 -33,6
-09 -11
-0,2 -03
450,6 7953
394,5 7005
6,8 82
2,6% 2,8%
1,94 2,32
3,3% 4,0%
43 43
141,9% 133,3%
1,6% 1,5%
0,7 0,7

81 73
9.2 82
28,6 24,0
13,7 12,2
19 1.7
184 164
08 0,7
0,2% 0,2%

Quelle: Independent Research; Data Modul AG
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Entwicklung des Umsatzes

300 25%
240 20%
180 15%
120 10%
60 5%
0 0%
-60 -5%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

I Umsatz (Mio. Euro) - linke Achse Umsatzwachstum (%) - rechte Achse

= 2012-2014: geringeres Umsatzwachstum durch die Neuausrichtung
= Seit 2015: Beschleunigung des Umsatzwachstums durch Umsatzwachstum mit
Eigenprokuten (vor allem im Segment Systeme) und Internationalisierung

Umsatz nach Segmenten (2017)

44%

56%

MW Displays Systeme

= Erneut Uberproportionale Entwicklung des Segments Systeme 2017
= Hier profitierte Data Modul von einer hohen Nachfrage nach Eigenprodukten,
neuen Produkten und Komplettsystemen.

Umsatz nach Regionen (2017)

4,4% 0,1%
6,1%

50,1%

39.3%

M Deutschland M Europa
M Asien/Pazifik [ Rest der Welt

W Amerika

= Deutschland bleibt mit einem Umsatzanteil von 50% der wichtigste Markt
= Die Wachstumstreiber sind jedoch die Auslandsmérkte vor allem in Europa
(Umsatz 2017: +30%) und Amerika (Umsatz 2017: +18%)

Entwicklung der F&E-Aufwendungen

8 4,0%
34%
2,8%
2,2%

1,6%

1,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
I F&E-Aufwendungen (Mio. Euro) - linke Achse
F&E-Aufwendungen / Umsatz (%) - rechte Achse

= Stark gestiegene F&E-Kosten durch Entwicklung proprietarer Technologien in
den Bereichen Optical Bonding und Embedded Systems
= Ziel ist die Differenzierung vom Massenmarkt durch kundenspezifische Produkte

Entwicklung des EBITDA und EBIT

30 12%
24 10%
18 8%
12 6%
6 4%
0 2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

I EBITDA (Mio. Euro) - linke Achse I EBIT (Mio. Euro) - linke Achse
EBITDA-Marge (%) - rechte Achse EBIT-Marge (%) - rechte Achse

= 2017: EBIT-Marge von 7,3% (7,6%) u.a. von Wahrungseffekten beinflusst
= Weiter steigende Margen durch Impulse aus der Strategie "Shape 2020" (u.a.
steigender Anteil proprietérer Produkte)

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Anlagevermdgen und Anlagenintensitat

24 25%
20 23%
16 21%
12 19%
8 17%
4 15%
0 13%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
I Anlagevermdgen (Mio. Euro) - linke Achse
Anlagenintensitat (%) - rechte Achse

= Niedrige Anlagenintensitat reflektiert Geschaftsmodell mit Fokus auf das

Systemgeschéaft und die Veredelung von Displays

— Stetiger Capex in Produktions- und Logistikkapazitaten in Weikersheim

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Eigenkapital und Net Gearing Entwicklung des Capex
135 0,60 6 240%
90 040 5 - N 200%
4 160%
45 0,20
3 120%
0 M 0,00 A
2 ———— 80%
as . E—— '0:20 1 40%
-0,40 0 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
I Figenkapital (Mio. Euro) - linke Achse Net Gearing - rechte Achse I Capex (Mio. Euro) - linke Achse Capex / Abschreibungen (%) - rechte Achse
= Uberdurchschnittlich solide Eigenkapitalausstattung = 2016 und 2017 Erweiterung des Reinraums und Maschinenparks in Weikersheim;
= Data Modul hatte Ende 2017 eine Netto-Cashposition von 144 Mio. Euro Produktions- und Logistikflache auf 32.000 (bisher: 18.000) m2 erhoht
aufgebaut; auch kinftig wird von uns eine Nettoliquiditat erwartet = 2018e ff. weitere Investitionen u.a. in Weikersheim und Miinchen erwartet

Quelle: Independent Research; Data Modul AG

Data Modul AG
Peer Group-Vergleich

Angaben in Mio. Euro Market EV Umsatz EBITDA EpS
auBer Kurs und EpS in Euro Cap 2019 2018e 2019e 2020e 2020e 2018e 2019e 2020e
Avnet (USA) 3247 3612 4644 | 18092 18438 18313 | 762 797 832 682 714 681 384 411 442
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 1,9% -07% | 42% 43% 45% | 38% 39% 37% - - -
Arrow Electronics (USA) 61,77 5385 8042 | 26.283 26.774 26685| 1.234 1.245 1.241|1.119 1149 1.118| 780 807 793
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 1,9% -03% | 47% 47% 47% | 43% 43% 42% - - -
AU Optronics (Taiwan) 0,35 3412 4564 | 8753 8373 7.879 | 1.277 1.037 871 267 3 -57 0,03 001 0,00
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - -43% -59% | 146% 124% 11,1% | 3,1%  00% neg. - - -
Barco (Belgien) 101,00 1320 1.147 | 1.035 1.064 1.114 | 118 135 152 85 102 119 | 547 670 780
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 2,8% 47% | 114% 127% 137% | 82% 96% 107% - - -
BOE Technology Group (China) 034 11792 22207 | 12935 16.066 19.008 | 2.843 3.629 4391 | 838 1026 1377 | 002 003 0,03
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 242%  183% | 220% 226% 231% | 65% 64% 72% - - -
Innolux (Taiwan) 0,29 2848 1974 | 7897 7562 7234 | 1231 977 931 208 -62 -110 | 001 000 -001
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - -42% -43% | 156% 129% 129% | 2,6% neg. neg. - - -
LG Display (Stidkorea) 14,31 5120 9592 | 18898 19428 20.455| 2788 3.599 4394 | -121 -44 504 | -066 -022 0,78
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 2,8% 5.3% 148% 185% 215% | neg. neg. 2,5% - - -
Tech Data (USA) 7344 2741 3418 | 33.219 33.839 - 712 715 - 617 624 - 9,73 10,04 10,68
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 1,9% - 2,1% 21% - 19% 1,8% - - - -
Toshiba TEC (Japan) 1987 1.145 870 - - - - - - - - - - - -
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - - - - - - - - - - - -
Data Modul AG 5800 2045 196,1 241 265 290 22 24 27 19 21 24 383 423 474
Wachstum (Umsatz) bzw. Marge (EBITDA, EBIT) - 10,0% 9,7% 92% 92% 93% | 80% 80% 82% - - -
Quelle: Independent Research; Data Modul AG Schlusskurse vom 18.12.18; alle Betrége zu aktuellen Wechselkursen in Euro umgerechnet

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Giltig ab dem 18.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten eine Wertentwicklung
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
aufweisen.

Pflichtangaben nach § 85 WpHG und Art. 20 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i. V. m. der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Ver&ffentlichungen in in- und auslédndischen Medien wie
Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, Wallstreet Journal,
Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.

Quartalsiibersicht

Die vierteljahrliche Ubersicht aller in Finanzanalysen des letzten Quartals enthaltenen Anlageurteile aufgeteilt nach Anlagekategorien
(Quartalstbersicht nach Art. 6 Absatz 3 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958) ist auf der Homepage der Independent Research
GmbH unter http://irffm.de/images/stories/pdf/votenzaehlung.pdf veréffentlicht.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode),
Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten
Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschlttungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die
erwarteten kinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfu3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden
an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis, Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Eine ausfiihrliche Beschreibung der Bewertungsmodelle ist auf der Homepage
der Independent Research GmbH unter http://irffm.de/images/stories/pdf/bewertungsmodelle.pdf veréffentlicht.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Einschdtzungen und/oder Prognosen sind datumsbezogen und somit mit Risiken behaftet.
Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Unabhéangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches
Risiko, dass das Kursziel (ebenfalls datumsbezogen) nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren
unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche
Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Verdnderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitdt oder in einigen Féllen
durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Veridnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten
Branchen, auch bei Regulierungen kénnen sich ebenfalls auf die Bewertungen auswirken. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit.

Des Weiteren wurden fiir die Unternehmensbewertung Prognosezahlen von der Emittentin beziiglich der kiinftigen Geschaftsentwicklung
verwendet, deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Herleitung von Independent Research nicht weiter verifiziert wurden.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste
Aktienanalysen”) veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primar die Zugehorigkeit zu
einem Index (DAX®, EuroStoxx 50SM und Stoxx Europe 50SM). Zusatzlich werden ausgewahlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-
Segment sowie des US-Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit die Aufnahme
oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fiir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird,
wenn von der Independent Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie verfasst. Dies erfolgt
im Regelfall nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen
aufgefiihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche
Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fiir welche Emittenten solche
Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Ubersicht der Umvotierungen:

Eine Ubersicht der Umvotierungen der letzten 12 Monaten befindet sich auf der Homepage von Independent Research GmbH unter
www.irffm.de (http://irffm.de/images/stories/pdf/umvotierung.pdf).

Gesamtuibersicht Giber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten und Emittenten

Eine taglich erstellte Gesamtibersicht mit den aufsichtsrechtlich vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu Finanzinstrumenten
und / oder Emittenten, die die Independent Research GmbH in den zurickliegenden 12 Monaten verbreitet hat nach Art. 4 Absatz 1i) der
Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 ist auf der Homepage von Independent Research GmbH unter
http://irffm.de/images/stories/pdf/offenlegung.pdf veréffentlicht.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den
hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-
Regelungen entsprechen den Vorschriften des § 80 WpHG.

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 19.12.2018 -

Mégliche

Interessenkonflikte konnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Emittenten existieren:
Emittent Interessenskonflikte
Data Modul AG 5,6

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

waren innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des
Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

haben innerhalb der vorangegangenen zwoélf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber die Erbringung von sonstigen Wertpapierdienstleistungen gemaB Anhang | Abschnitte
A und B der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates getroffen oder im gleichen Zeitraum ergab sich
auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Entschadigung.

haben diese Finanzanalyse ohne den Bewertungs-/Prognosenteil vor der Veréffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht
und danach geéndert.

haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu
der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

verfligen Uber eine Netto Long Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emitten-
ten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln 111 und IV der Delegierten Verordnung der Kommis-
sion (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

verfiigen Uber eine Netto Short Position von mehr als 0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des Emitten-
ten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den Kapiteln 111 und IV der Delegierten Verordnung der Kommis-
sion (EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

Seite 19
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Research GmbH erstellt und zur Vertei-
lung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/
oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, GroBbritannien oder Japan. Dieses Dokument darf
im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Information und Materi-
alien gelangen, haben sich lber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund
einer Vermodgensbetreuungspflicht tatig. Eine Investitionsentscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente soll-
te auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgesprachs und/oder eines Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die Independent Research GmbH dar.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument sttitzt, aus als zuverldssig erachteten Quellen Gbernommen,
ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die Independent Research GmbH keine Gewahrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstédndigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH tbernimmt keine Haftung fur unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch die Verteilung und/oder Verwen-
dung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kinf-
tiger Entwicklungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den persénlichen Verhaltnis-
sen des jeweiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdhnten Unternehmen angeben kann, bedeutet
die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von
dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH tbernimmt weder eine Haf-
tung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Copyright: Das Urheberrecht fur alle Inhalte dieser Studie liegt bei Independent Research GmbH, Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.

Inhalte dieser Studie diirfen ohne vorherige schriftliche Zustimmung weder ganz noch auszugsweise kopiert, verandert, vervielféltigt oder verof-
fentlicht werden.

Stand: 19.12.2018

Independent Research GmbH Zustandige Aufsichtsbehorde:
Friedrich-Ebert-Anlage 36 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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