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Aktuelle Entwicklung

WKN: 658080 | D« ISIN:

Mensch und Maschine Softare SE |uu ™ buve o | sma-cao. | Umsatz in Q4 wieder gewachsen

Euro (c) Tai-Pan

S Mit der Veréffentichung des Geschiftsberichts hat
000 Mensch und Maschine die Anfang Februar vorgeleg-

48,00

ten vorldufigen Zahlen bestitigt. Demnach ist der

46,00

s Umsatz aufgrund der von Autodesk im September

o 2024 vollzogenen Umstellung des Vertriebsmodells

38,00

vom Wiederverkaufs- auf das Provisionskonzept um
o } 27 Prozent auf 238,6 Mio. Euro gesunken, wohinge-

Kurs:35,80 (-0,65/ -1,78%)

o e M T i T e i Wer e Tm Fe Je 1 gen der Rohertrag, der von dieser Umstellung nicht

betroffen gewesen ist, um 4,2 Prozent auf den neuen

Stammdaten Rekordwert von 181,9 Mio. Euro verbessert werden
Sitz: Wefiling konnte. Das Rohertragswachstum war in beiden Seg-
Branche: CAD/CAM-Software menten vergleichbar stark (+4,7 Prozent auf 79,1
Mitarbeiter: 1.127 Mio. Euro in der Digitalisierung und +3,7 Prozent auf
Rechnungslegung: IFRS 102,7 Mio. Euro in der Software), so dass in beiden
ISIN: DE0006580806 Fillen ebenfalls neue Hochststinde markiert wurden.
Ticker: MUM:GR Bezogen auf den riickliufigen Umsatz hat sich die
Kurs: 35,80 Euro Rohmarge umstellungsbedingt somit von 53,6 auf
Marktsegment: Scale / m:access 76,2 Prozent im Konzern und sogar von 34,9 auf 63,8
Aktienanzahl: 17,2 Mio. Stiick Prozent im Segment Digitalisierung kriftig erhoht. In
Market-Cap: 582,3 Mio. Euro der Softwaresparte war sie 2025 hingegen leicht riick-
Enterprise Value: 657,8 Mio. Euro ldufig. Mit 89,7 Prozent lag sie sowohl unter dem
Freefloat: 42,3 % Vorjahreswert von 90,6 Prozent als auch unter dem
Kurs Hoch/Tief (12M): 59,10 / 34,70 Euro damit identischen Durchschnitt der vorangegangenen
O Umsatz (Xetra,12M): 699,9 Tsd. Euro / Tag fiinf Jahre.

GJ-Ende: 31.12. 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 322,3 325,8 238,6 257,7 283,4 309,0
EBIT (Mio. Euro) 46,8 46,5 49,1 56,6 64,8 72,6
Jahresiiberschuss 28,9 30,5 31,8 35,8 40,9 46,1
EpS 1,72 1,80 1,91 2,20 2,51 2,83
Dividende je Aktie 1,65 1,85 2,00 2,20 2,50 2,80
Umsatzwachstum 0,6% 1,1% -26,8%* 8,0% 10,0% 9,0%
Gewinnwachstum 11,0% 5,6% 4,3% 12,4% 14,3% 12,7%
KUV 1,81 1,79 2,44 2,26 2,05 1,88
KGV 20,2 19,1 18,3 16,3 14,2 12,6
KCF 11,5 9,3 35,1 16,9 10,3 9,2
EV/EBIT 14,0 14,2 13,4 11,6 10,2 9,1
Dividendenrendite 4,6% 5,2% 5,6% 6,1% 7,0% 7,8%

*Rechnerischer Effekr durch Wechsel des Abrechnungsmodells bei Autodesk

Aktuelle Entwicklung
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Konzernrohertrag seit 2016
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Kriftiger Margenanstieg

Ebenfalls weitestgehend im Einklang mit den vorldu-
fig gemeldeten Werten sind die finalen Gewinnkenn-
zahlen. Bei einem Anstieg des EBIT um 5,7 Prozent
auf 49,1 Mio. Euro erhéhte sich das Vorsteuerergeb-
nis um 3,4 Prozent auf 47,1 Mio. Euro, wihrend der
Nettogewinn nach Steuern und Minderheitsanteilen
mit 31,8 Mio. Euro um 4,3 Prozent hoher als 2024
ausgefallen ist. Somit konnte MuM den Margenan-
stieg auf allen Ergebnisebenen fortsetzen, wenn auch
diesmal vor allem wegen der Umstellung des Abrech-
nungsmodells bei Autodesk. Die EBIT-Marge verbes-
serte sich von 14,3 auf 20,6 Prozent, die Vorsteuer-
marge von 14,0 auf 19,7 Prozent und die Nettomarge
von 9,4 auf 13,3 Prozent. Profitabilititsperle des Kon-
zerns ist weiterhin das Softwaresegment, in dem ein
EBIT in Hohe von 32,4 Mio. Euro (+5,9 Prozent)
bzw. zwei Drittel des Konzern-EBIT erzielt wurde.
Bezogen auf den Segmentumsatz entspricht das einer
Marge von 28,3 Prozent, die somit trotz der geringe-
ren Rohmarge ein neues Rekordniveau erreichte. Ein
ginzlich neues Niveau markierte die EBIT-Marge des
Digitalisierungssegments, die sich durch die Umstel-
lung von 7,3 auf 13,5 Prozent fast verdoppelt hat.
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Aber auch absolut konnte das Segment-EBIT gestei-
gert werden, und zwar um 5,2 Prozent auf 16,7 Mio.
Euro. Anders als in der Software-Sparte, konnte hier
aber noch kein neuer Rekord markiert werden, der
bisherige Hochstwert stammt aus dem Jahr 2023 und
betrigt 18,4 Mio. Euro.

Geschiftszahlen GJ 2024 GJ 2025 Anderung
Umsatz 325,8  238,6 -26,8%
Digitalisierung 216,5 1241  -42,7%
Software 109,3 1145 +4,7%
Rohertrag 174,6  181,9 +4,2%
Digitalisierung 75,6 79,1 +4,7%
Software 99,0 102,7 +3,7%
Rohmarge 53,6%  76,2%
EBITDA 56,7 60,4 +6,5%
EBITDA-Marge 17,4%  253%
EBIT 46,5 49,1 +5,7%
Digitalisierung 15,9 16,7 +5,2%
Software 30,6 32,4 +5,9%
EBIT-Marge 143%  20,6%
Digitalisierung 7.3%  13,5%
Software  28,0%  28,3%
Vorsteuerergebnis 45,5 47,1 +3,4%
Vorsteuermarge 14,0%  19,7%
Jahresiiberschuss 30,5 31,8 +4,3%
Netto-Marge 94% 13,3%
Free-Cashflow 52,0 55  -894%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Einsparungen und Personalabbau

Eine noch stirkere Ergebnisverbesserung wurde durch
nicht-operative Belastungen der ab dem dritten Quar-
tal vollzogenen Personalreduktionsmafinahmen ver-
hindert, die das Unternehmen auf 2,4 Mio. Euro be-
ziffert. Dadurch hat sich der Personalaufwand um 5,3
Prozent auf 110,4 Mio. Euro und somit stirker als der
Rohertrag erhoht. Wihrend sich die Einsparungsef-
fekte dieser Mafinahmen erst im laufenden Jahr zeigen
werden, war die Wirkung von Kostensenkungen im
Sachkostenbereich schneller. Dementsprechend sind
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen 2025 um
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4 Prozent auf 21,3 Mio. Euro zuriickgegangen (vor
allem im Bereich der Werbe- und EDV-Kosten). Eine
ergebnisstiitzende Wirkung hatten auch die sonstigen
betrieblichen Ertrige, die sich um 11 Prozent auf 10,2
Mio. Euro erhohten. Ebenfalls zweistellig haben die
Abschreibungen zugelegt (+10 Prozent auf 11,3 Mio.
Euro), wobei der Zuwachs fast ausschliefSlich aus ho-
heren Leasing-Aufwendungen resultierte. Unterhalb
des EBIT gab es zudem eine deutliche Verinderung
im Finanzergebnis, dessen negativer Saldo sich von
-0,9 auf -2,0 Mio. Euro mehr als verdoppelt hat. Ur-
sichlich dafiir waren etwas hohere Zinsaufwendun-
gen, vor allem aber hohere Wihrungsverluste. Etwas
unterproportional zum Vorsteuerergebnis erhohte
sich der Steueraufwand (die rechnerische Steuerquote
ist dadurch von 26,6 auf 25,8 Prozent zuriickgegan-
gen), wihrend sich der Anteil der Minderheitsgesell-
schafter am Jahresiiberschuss von 8,8 auf 8,9 Prozent
minimal erhéht hat.

Normalisierung beim Cashflow

Einen kriftigen Riickgang von 62,3 Mio. Euro im
Jahr 2024 auf 16,6 Mio. Euro im Jahr 2025 gab es
beim operativen Cashflow, was allerdings vor allem
der Verinderung des Abrechnungsmodells bei Auto-
desk geschuldet ist. Die Sonderkonjunktur im Vorfeld
der Umstellung, also im dritten Quartal 2024, hatte
namlich fiir einen massiven Anstieg des Volumens an
verlingerten Dreijahresvertrigen gesorgt, die sich bei
MuM in hohen Cash-Zufliissen einerseits und dem
Aufbau von hohen Lieferantenverbindlichkeiten an-
dererseits niedergeschlagen haben. Diese Lieferanten-
verbindlichkeiten werden nun tiber den Zeitraum von
drei Jahren, also bis zum dritten Quartal 2026, abge-
baut. Pro Jahr macht das ca. 16 Mio. Euro, um die
der operative Cashflow 2024 ,zu hoch“ und 2025 ,zu
niedrig” ausgefallen ist. Doch auch dieser Wert ent-
spricht noch immer fast 7 Prozent der Jahresumsitze.
Bei einem investitionsbedingten Mittelabfluss in
Héhe von -11,0 Mio. Euro belief sich der letztjahrige
Free-Cashflow auf +5,5 Mio. Euro, nach 52,0 Mio.
Euro im Vorjahr.

Dividende und Aktienriickkauf

Wenig verindert hat sich 2025 — im Saldo — der Fi-
nanzierungs-Cashflow, der einen Abfluss von -32,3

Aktuelle Entwicklung
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Mio. Euro zeigte (2024: -33,5 Mio. Euro). Einmal
mehr war hier die Dividendenzahlung mit 30,7 Mio.
Euro die grofite Position, der diesmal eine hohe Kre-
ditaufnahme in Héhe von 28,2 Mio. Euro gegeniiber-
stand. Diese Mittel nutzte Mensch und Maschine
wiederum grofStenteils fir den Riickkauf eigener Ak-
tien, woftir 20,6 Mio. Euro verwendet wurden. Ope-
rativ stellten die Leasing-Zahlungen mit -6,6 Mio.
Euro die grofite Position im Finanzierungs-Cashflow
dar. Summiert iiber die drei Teilsalden der Cashflow-
Rechnung hat sich die Liquiditdt 2025 um 27,2 Mio.
Euro auf 15,8 Mio. Euro reduziert.

Kapitalstruktur optimiert
Durch die Dividende und den Aktienriickkauf hat

sich das Eigenkapital trotz des erneuten Gewinns um
19 Prozent auf 84,8 Mio. Euro ermifiigt. Auch wenn
die Bilanz durch den Abbau der Liquiditit bzw. der
Lieferantenverbindlichkeiten ebenfalls geschrumpft
ist (-5 Prozent auf 201,2 Mio. Euro), ging die Eigen-
kapitalquote hierdurch von 49,5 auf 42,1 Prozent zu-
riick. Zugleich hat sich die im Vorjahr noch beste-
hende Nettoliquiditit in eine Nettoverschuldung von
20,0 Mio. Euro verwandelt, was aber lediglich einem
Drittel des letzgjihrigen EBITDA entspricht. Auch
unter Hinzuziehung der Leasingverbindlichkeiten in
Hoéhe von knapp 14 Mio. Euro liegt die Quote bei
lediglich 0,56. Dementsprechend zeigt sich MuM im
Hinblick auf die Verschuldung sehr entspannt und
gewillt, den Prozess noch etwas fortzusetzen, um die
Kapitalstrukeur stirker in Richtung Fremdkapital zu
verschieben und damit die Eigenkapitalrentabilitit
weiter zu verbessern. Dementsprechend soll weiterhin
sowohl an der Vollausschiittung als auch an der Poli-
tik der opportunistischen Aktienriickkiufe festgehal-
ten werden.

Gewinnverdopplung bis 2030

Aufgrund der im letzten Jahr vorgenommenen Ko-
stensenkungen sieht sich Mensch und Maschine gut
aufgestellt, das bestitigte Ziel einer erneuten Gewinn-
verdopplung bis 2030 (auf dann mehr als 380 Cent je
Aktie) bereits mit einem durchschnittlichen Roher-
tragswachstum von 8 Prozent erreichen zu konnen,
wobei die zu erwartende Schwankungsbreite auf je-
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weils 2 Prozentpunkte nach unten bzw. nach oben be-
ziffert wird. Der Gewinn (EBIT und EPS) soll dabei
um 15 Prozent p.a. (mit + 4 Prozentpunkten) wach-
sen. Fiir 2026 leitet sich hieraus eine EBIT-Prognose
von 54,5 bis 58,5 Mio. Euro bzw. ein EPS-Ziel von
211 bis 226 Cent ab. Bei Zielerreichung soll die Divi-
dende fiir 2026 auf 220 bis 240 Cent je Aktie steigen.

Schitzungen aktualisiert

Da die finalen Abschlusszahlen weitestgehend im
Rahmen der vorldufig gemeldeten Werte ausgefallen
sind, ergibt sich hieraus kein grof8erer Anpassungsbe-
darf fiir unsere Schitzungen. Zwar gingen mit der In-
tegration der Angaben aus dem Geschiftsbericht in
unser Modell im Detail einige Anderungen bei den
Aufwandsquoten sowie bei mehreren Positionen der
Cashflow- und der Bilanzschitzung einher, doch in
Summe blieben die Modifikationen in einem mode-
raten Rahmen.

CAGR von 8,7 Prozent bis 2033

Fiir den Umsatz erwarten wir fiir 2026, wie bisher, ei-
nen Anstieg um 8 Prozent auf 257,7 Mio. Euro. Zu-
gleich rechnen wir mit einer minimalen Abnahme der

Mio. Euro 12 2026 122027
Umsatzerlose 257,7 2834
Umsatzwachstum 10,0%
EBIT-Marge 22,0% 22,8%
EBIT 56,6 64,8
Steuersatz 28,8%  28,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 16,3 18,7
NOPAT 40,3 46,1
+ Abschreibungen & Amortisation 4,5 5,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 44,8 51,3
- Zunahme Net Working Capital -15,9 0,1
- Investitionen AV -7,9 -6,2
Free Cashflow 21,0 452
SMC Schiitzmodell
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Rohertragsmarge auf 75,9 Prozent. Insgesamt sehen
wir hier aber im Zeitablauf einen leichten Aufwirts-
trend durch das annahmegemifl hohere Wachstum
der Softwaresparte. Das durchschnittliche Wachstum
des Rohertrages in den kommenden acht Jahren sehen
wir bei 8,7 Prozent. Am Ende des detaillierten Pro-
gnosezeitraums im Jahr 2033 erwarten wir Umsitze
von 465 Mio. Euro und einen Konzernrohertrag von
355 Mio. Euro, gleichbedeutend mit einer Roher-
tragsmarge von 76,3 Prozent.

Weiterer Margenanstieg

Wie schon bisher, sollte das Wachstum mit einem
schrittweisen Anstieg der EBIT-Marge einhergehen.
Dank der letztjahrigen Kostenanpassungen erwarten
wir schon fiir 2026 einen spiirbaren Zuwachs auf 22,0
Prozent, anschlieffend haben wir mit einem Anstieg
bis auf 26,1 Prozent (bisher: 26,0 Prozent im Jahr
2032) kalkuliert. Die absolute EBIT-Schitzung fiir
2026 liegt bei 56,6 Mio. Euro, den Jahresiiberschuss
erwarten wir nun bei 35,9 Mio. Euro bzw. bei 2,20
Euro je Aktie. Damit bewegen wir uns ergebnisseitig
am unteren Ende des Prognosekorridors, in Summe
der Jahre bis 2030 bleiben wir aus Vorsicht insgesamt

122028 122029 122030 122031 122032 122033
309,0 335,2 363,7 394,6 4282  464,6
9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

23,5%  242% 24,7% 252% 25,7% 26,1%
72,6 81,0 89,9 99,3 1099 1214
28,8%  28,8%  28,8% 28,8% 28,8%  28,8%
20,9 23,3 25,9 28,6 31,6 35,0
51,7 57,7 64,0 70,7 78,2 86,5
5,7 6,1 6,5 6,8 7,1 7,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
57,4 63,8 70,5 77,5 85,3 93,8
0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
-6,4 -6,6 -6,8 -7,0 7,2 7,5
51,1 57,2 63,7 70,5 78,0 86,2
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etwas unter dem Verdopplungsziel des MuM-Ma-
nagements. Unsere EpS-Schitzung fiir 2030 liegt bei
3,53 Euro. Die aus unseren Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2026 bis
2033 zeigt die Tabelle auf der vorherigen Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang

Kursziel weiterhin 68,00 Euro

Auf Basis eines unverinderten Diskontierungszinses
von 6,8 Prozent und gleichgebliebener Annahmen
zum Terminal Value (Sicherheitsabschlag von 10 Pro-
zent auf die Zielmarge, ewiges Wachstum 1 Prozent)

Aktuelle Entwicklung
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betrigt der faire Wert nun 1.101 Mio. Euro oder
67,70 Euro je Aktie, woraus wir das unverinderte
Kursziel von 68,00 Euro ableiten (eine Sensitivi-
titsanalyse zur Kurszielermittlung enthilt der An-
hang). Hierbei haben sich der leicht abgeflachte Mar-
genpfad und die Aktualisierung der Cashflow-Annah-
men einerseits und der Roll-over-Effekt aus der Um-
stellung des Modells auf das neue Basisjahr 2026 an-
dererseits weitgehend gegenseitig aufgewogen. Das
Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala von 1 (nied-
rig) bis 6 (hoch) nach wie vor mit zwei Punkten als
unterdurchschnittlich ein.



Research-Update Mensch und Maschine Software SE

Fazit

Mit der Vorlage des Geschiftsberichts hat Mensch
und Maschine die vorldufigen Zahlen und die damit
erreichten Rekordwerte bestitigt: Der Rohertrag er-
hohte sich um 4,2 Prozent auf 181,9 Mio. Furo und
das EBIT legte um 5,7 Prozent auf 49,1 Mio. Euro
zu. Beim Nettogewinn konnte mit einem Anstieg um
4,3 Prozent auf 31,8 Mio. Euro der vorliufige Wert

sogar minimal {ibertroffen werden.

Damit hat Mensch und Maschine ein schwieriges
Jahr, das u.a. von dem Wechsel des Abrechnungsmo-
dells bei Autodesk und dadurch bedingten organisa-
torischen Anpassungen geprigt gewesen ist, erfolg-
reich abgeschlossen. Zugleich hat das Unternechmen
u.a. diesen Wechsel zum Anlass genommen, die oh-
nehin ausgeprigte Kostendisziplin noch einmal zu
stirken und die Kostenbasis zu reduzieren. Die damit
verbundenen einmaligen Kosten haben ein noch krif-
tigeres EBIT-Wachstum in 2025 zwar verhindert,
doch dafiir sieht sich MuM nun noch besser in der
Lage, das Ziel einer Gewinnverdopplung bis 2030
auch bei einem trendmiflig niedrigeren Rohertrags-
wachstum von 8 Prozent p.a. zu erreichen. Damit hat
MuM das Gewinnwachstumsmodell fiir das unsiche-
rer gewordene weltwirtschaftliche Umfeld zusitzlich
abgesichert.

Wir halten die Zielsetzung fiir gut erreichbar, haben

aber aus Vorsicht unsere Schitzungen etwas defensi-
ver ausgerichtet. Dennoch sehen wir den fairen Wert

Fazit
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mit 68,00 Euro weit oberhalb des aktuellen Kurses.
Die Sorgen vor negativen disruptiven Folgen der KI-
Revolution auf die Geschiftsmodelle von Softwareun-
ternechmen, die sich im jiingsten Kursverfall der
MuM-Aktie widerspiegeln, sechen wir in diesem Fall
als nicht gerechtfertigt an. Denn das Unternehmen ist
auf technische Software mit hochsten Anforderungen
an Prizision und Verlisslichkeit spezialisiert, die den
KI-Modellen
iiberlassen werden kann. KI-Elemente werden in der

wahrscheinlichkeitsbasierten nicht
Software und der Softwareproduktion Einzug halten,
und tun es schon heute, doch dadurch wird Software,
wie sie MuM anbietet, noch lange nicht obsolet.

Insofern sehen wir die Aktie derzeit als deutlich unter-
bewertet an, was nicht zuletzt auch die Dividenden-
rendite von 5,6 Prozent unterstreicht. Fiir ein Unter-
nehmen, das mit einem ausgereiften Geschiftsmodell,
einem stetigen, profitablen und Cashflow-starken
Wachstum, einer mehr als soliden Bilanz, einer sehr
erfahrenen, auf Kontinuitit, Verlisslichkeit und Risi-
kobegrenzung bedachten Unternehmenstiithrung so-
wie einer ausgeprigten Prognosetreue ﬁberzeugt, ist
das sehr attraktiv.

Wir sehen uns daher in unserer positiven Einschit-
zung bestitigt und bekriftigen 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.
Uber dem  Branchendurchschnitt  liegende

Wachstumsdynamik mit deutlich iiberproportio-
nal steigenden Gewinnen.

Ausgeprigte Prognosetreue unterstreicht die An-
kiindigung weiterer Gewinnsteigerungen.

Chancen

Die steigende Bedeutung von Digitalisierungspro-
jekten diirfte die Entwicklung weiter befliigeln.
Der wachsende KI-Einsatz konnte die interne Pro-
duktivitit erhohen und tiber Preis- und Qualitits-
effekte den Digitalisierungstrend weiter anfachen.

Mit der Expertise fiir BIM und den Briicken- und
Tunnelbau adressiert MuM attraktive Mirkte, die
durch die staatlichen Ausgabeprogramme einen
weiteren Schub erfahren diirften.

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

Das geplante Gewinnwachstum soll mit stark stei-
genden Dividenden einhergehen.

Nach dem jiingsten Kursverfall der Softwareaktien
lockt MuM mit einer attraktiven Bewertung und
einer hohen Dividendenrendite.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

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

2024 und 2025 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.

Der Siegeszug der KI konnte disruptive Effekte auf
etablierte Geschiftsmodelle haben und fiir eine ver-
schirfte Wettbewerbsintensitit sorgen.

Ein Zuriickfallen von Autodesk im Wettbewerb
wiirde 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

125,1
81,7
35,9
76,1

84,8
13,3

40,6
62,5
201,2

128,5
82,8
38,2
68,8

90,7
13,7

43,1
49,8
197,3

129,5
81,9
40,1
72,1

97,1
14,0

41,4
49,2
201,6

130,2
81,0
41,7
76,5

103,8
14,4

39,7
48,8
206,6

130,6
80,2
43,0
85,8

113,5
14,7

38,7
49,5
216,5

130,9
79,3
44,1
98,3

124,0
15,1

38,7
51,4
229,2

131,1
78,5
45,2

112,1

135,5
15,4

38,7
53,6
243,2

131,3
77,7
46,1

127,5

148,1
15,8

38,7
56,2
258,8

131,4
76,9
47,0

144,6

162,0
16,2

38,7
59,1
276,0

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

238,6
181,9
60,4
49,1
47,1
34,9
31,8
1,91

257,7
195,6
67,7
56,6
55,2
39,3
35,8
2,20

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

283,4
213,6
76,6
64,8
63,1
44,9
40,9
2,51

309,0
233,6
84,9
72,6
71,1
50,6
46,1
2,83

335,2
254,3
93,7
81,0
79,6
56,7
51,6
3,17

363,7
276,4
102,9
89,9
88,7
63,1
57,4
3,53

394,6
300,3
112,7
99,3
98,2
70,0
63,7
3,91

428,2
326,4
123,5
109,9
108,9
77,5
70,5
4,34

464,6
354,7
135,3
121,4
120,6
85,8
78,1
4,80
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 16,6 34,5 56,8 63,0 69,5 76,2 83,3 91,1 99,7
CF aus Investition -11,0 -7,9 -6,2 -6,4 -6,6 -6,8 -7,0 -7,2 -7,5
CF Finanzierung -32,3 -38,4 -52,2 -57,4 -58,9 -62,7 -68,6 -74,9 -82,0
Liquiditit Jahresanfa. 43,0 15,8 4,0 2,3 1,5 5,5 12,2 19,9 28,8
Liquiditit Jahresende 15,8 4,0 2,3 1,5 5,5 12,2 19,9 28,8 39,1
Kennzahlen
Umsatzwachstum -26,8% 8,0% 10,0% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Rohertragswachstum 4,2% 7,5% 9,2% 9,4% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Rohertragsmarge 76,2% 75,9% 75,4% 75,6% 75,9% 76,0% 76,1% 76,2% 76,3%
EBITDA-Marge 25,3% 26,3% 27,0% 27,5% 28,0% 28,3% 28,6% 28,8% 29,1%
EBIT-Marge 20,6% 22,0% 22,8% 23,5% 24.2% 24,7% 25,2% 25,7% 26,1%
EBT-Marge 19,7% 21,4% 22,3% 23,0% 23,8% 24,4% 24,9% 25,4% 26,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 13,3% 13,9% 14,4% 14,9% 15,4% 15,8% 16,1% 16,5% 16,8%
Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse
5,8% 99,87 90,63 83,29 77,34 72,40
6,3% 87,57 80,50 74,76 70,01 66,00
6,8% 77,82 72,29 67,70 63,84 60,55
7,3% 69,90 65,48 61,76 58,59 55,84
7,8% 63,35 59,77 56,70 54,06 51,75

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 und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Inve-
stor-Relations-Dienstleistungen).

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung Aktien von dem Unternehmen 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 {iberschreitet 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 Zeitpunkt 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 20.03.2026 um 7:46 Uhr fertiggestellt und am 20.03.2026 um 8:15 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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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
13.02.2026 Strong Buy 68,00 Euro 1), 3), 4)
24.10.2025 Strong Buy 70,00 Euro 1), 3)
24.07.2025 Strong Buy 68,00 Euro 1), 3)
24.04.2025 Strong Buy 69,00 Euro 1), 3), 4)
26.03.2025 Strong Buy 67,00 Euro 1), 3)
13.02.2025 Strong Buy 67,00 Euro 1), 3)
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)

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

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf§e 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafle 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Die BankM AG

o verfligt tiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie

aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e  hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-
genstand der Finanzanalyse.

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
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Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

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