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Deutliches Umsatzwachstum in Q1

Mit der Vorlage der Zahlen fiir das erste Quartal 2026
hat Mensch und Maschine Software SE einen starken
Start in das neue Geschiftsjahr gemeldet. Der Kon-
zernumsatz erhohte sich um 8,4 Prozent auf 71,6
Mio. Euro, die sich fast gleichmiflig auf die beiden
Segmente verteilten. Wihrend die Software-Sparte
34,3 Mio. Euro umsetzte und damit ein Wachstum
um 5 Prozent erzielte, konnte in der Digitalisierung
der Umsatz sogar um 12 Prozent auf 37,3 Mio. Euro
gesteigert werden.

Rohertragsanstieg unterproportional

Beim Rohertrag war die Dynamik des Softwareseg-
ments aber stirker. Hier konnte ein Wachstum um
6,5 Prozent auf 30,9 Mio. Euro verzeichnet werden,
gleichbedeutend mit einer Rohertragsmarge von 90,1
Prozent. Damit entfielen knapp 60 Prozent des Kon-
zernrohertrags auf diesen Bereich, was dessen Bedeu-
tung fur die Profitabilitit des Unternchmens unter-
streicht. Demgegeniiber ist der Rohertrag in der
Sparte Digitalisierung lediglich um 1,2 Prozent auf
20,7 Mio. Euro gestiegen. Die Rohmarge des Seg-
ments reduzierte sich infolgedessen von 61,3 Prozent

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
322,3 325,8 238,6 257,7 283,4 309,0
46,8 46,5 49,1 55,8 63,5 71,5
28,9 30,5 31,8 35,2 40,1 45,4
1,72 1,80 1,91 2,17 2,46 2,79
1,65 1,85 2,00 2,20 2,50 2,80
0,6% 1,1% -26,8%* 8,0% 10,0% 9,0%
11,0% 5,6% 4,3% 10,8% 13,7% 13,2%
2,02 2,00 2,73 2,53 2,30 2,11
22,5 21,3 20,5 18,5 16,2 14,3
12,9 10,4 39,2 17,6 11,4 10,3
15,5 15,6 14,7 13,0 11,4 10,1
4,1% 4,6% 5,0% 5,5% 6,3% 7,0%

*Rechnerischer Effekr durch Wechsel des Abrechnungsmodells bei Autodesk
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im Vorjahr auf nun 55,5 Prozent. MuM begriindet
dies auf Nachfrage unter anderem mit einer groferen
offentlichen Bestellung fiir Autodesk-Software sowie
mit einem niedrigmargigen Umsatzmix im Geschift
mit sonstiger Fremdsoftware. Kumuliert tiber beide
Segmente betrug das Rohertragswachstum der ersten
drei Monate 4,3 Prozent auf 51,6 Mio. Euro.

Geschiftszahlen Q12025 Q12026 Anderung
Umsatz 66,02 71,56 +8,4%
Digitalisierung 33,39 37,30 +11,7%
Software 32,63 34,26 +5,0%
Rohertrag 49,44 51,57  +4,3%
Digiralisierung 20,47 20,72 +1,2%
Software 28,98 30,85  +6,5%
Rohmarge 74,9%  72,1%
EBIT 16,11 18,32 +13,7%
Digitalisierung 4,79 5,28 +10,3%
Software 11,32 13,04 +152%
EBIT-Marge 24,4%  25,6%
Digitalisierung ~ 14,3%  14,2%
Software  34,7%  381%
EBT 15,71 18,16 +15,6%
EBT-Marge 23,8%  254%
Periodeniiberschuss 10,50 11,92 +13,5%
Netro-Marge 159%  16,7%
Free-Cashflow 13,76 16,25 +182%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Kostenmafinahmen zeigen Wirkung

Wie zuvor angekiindigt, waren im ersten Quartal
2026 die Effekte der im Jahr 2025 eingeleiteten Ko-
stensenkungsmafinahmen, mit denen MuM das dies-
jahrige und kiinftige Gewinnwachstum erleichtern
will, bereits deutlich sichtbar. Dies betrifft vor allem
das Digitalisierungssegment, dessen Mitarbeiterzahl
im Vorjahresvergleich um 2,6 Prozent auf 521 Voll-
zeitiquivalente gesunken ist. Das konnte in eine fast
zweiprozentige Absenkung des Personalaufwands der
Sparte umgemiinzt werden. Dariiber hinaus sind auch
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in dem
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Segment sehr deutlich, nimlich um 28 Prozent, redu-
ziert worden. Obwohl sich im Softwaresegment das
Kostenwachstum fortgesetzt hat (Personal: +8,5 Pro-
zent; sonstige betriebliche Aufwendungen: +6,6 Pro-
zent), sind die Effekte der Einsparungen auch in den
konsolidierten Konzernzahlen sichtbar. Der Personal-
aufwand erh6hte sich nur geringfiigig und vor allem
unterproportional zum Rohertragswachstum um 3,5
Prozent auf 28,7 Mio. Euro, wihrend die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen sogar um 8 Prozent auf
5,1 Mio. Euro gesunken sind.

Ein Sondereffekt als Ergebnistreiber

Damit hat sich die operative Effizienz des Konzerns
deutlich verbessert, was sich unmittelbar in den Er-
gebniskennzahlen niederschligt. Ergebnisstiitzend ha-
ben sich auch die sonstigen betrieblichen Ertrige aus-
gewirke, die sich gegeniiber dem Vorjahr, in dem sie
bereits wegen der Aktivierung von eigenen Entwick-
lungsleistungen sehr deutlich angestiegen waren, nun
erneut um fast die Hilfte auf 3,8 Mio. Euro erhoht
haben. Ursichlich fiir diesen Anstieg war ein hoher
Einmalertrag aus dem Verkauf eines Anteils an einem
Gemeinschaftsunternehmen in Israel, das im Vertrieb
der Bausoftware der Konzerntochter SOFiSTiK titig
ist. MuM begriindet diesen Schritt u.a. mit dem Be-
streben, das Risiko der Prisenz in dieser Region etwas
zu reduzieren.

Deutlicher Ergebnisanstieg

Auf dieser Basis konnte MuM das operative Ergebnis
deutlich steigern. Das EBIT erhéhte sich um 14 Pro-
zent auf 18,3 Mio. Euro und markierte damit den
hochsten Quartalswert der Unternehmensgeschichte.
Das gilt auch fir die EBIT-Marge, die sich von 24,4
Prozent im Vorjahr auf nun 25,6 Prozent erhéhte.
Treiber war erneut das Softwaresegment, dessen EBIT
um 15 Prozent auf 13,0 Mio. Euro zulegte und das
nun rund 71 Prozent zum Konzern-EBIT beitrigt.
Die Segmentmarge erreichte mit 38,1 Prozent (Vor-
jahr: 34,7 Prozent) ebenfalls einen neuen Rekord,
wobei der Anstieg — und auch die Marge — durch den
erwihnten Sonderertrag etwas tiberzeichnet sind.
Aber auch das Digitalisierungssegment konnte sein
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Ergebnis um 10 Prozent auf 5,3 Mio. Euro verbes-
sern, woraus sich eine EBIT-Marge von 14,2 Prozent
ergibt.

Nettogewinn wichst iiberproportional

Unterhalb des EBIT zeigte sich ebenfalls eine klare
Verbesserung. Bei einem nahezu ausgeglichenen Fi-
nanzergebnis erhohte sich das Vorsteuerergebnis um
16 Prozent auf 18,2 Mio. Euro. Nach Steuern und
Minderheiten resultierte daraus ein Nettogewinn von
11,9 Mio. Euro, was einem Anstieg um 13,5 Prozent
entspricht. Bezogen auf den Quartalsumsatz korres-
pondiert das mit einer beeindruckenden Nettomarge
von 16,7 Prozent. Das Ergebnis je Aktie legte wegen
der fortgesetzten Riickkiufe eigener Aktien sogar
noch stirker zu und erhdhte sich um 16 Prozent auf

73 Cent.

Cashflow erneut stark

Der operative Cashflow, der im ersten Quartal tradi-
tionell besonders stark ausfillt, zeigt auch diesmal ei-
nen hohen Uberschuss, der mit 19,1 Mio. Euro um
19 Prozent hoher als im Vorjahr ausgefallen ist und
fast 27 Prozent der Quartalserldse entspricht. Neben
dem verbesserten Ergebnis hat dazu die oben er-
wihnte teilweise Verduflerung der Beteiligung in Is-
racl beigetragen, woraus ein Mittelzufluss von 1,8
Mio. Euro resultierte. Dariiber hinaus konnte auch
das Wachstum des Nettoumlaufvermdgens trotz der
héheren Umsatzdynamik im Vorjahresvergleich ein-
geschrinkt werden, weswegen sich der entsprechende
Liquiditdtsabfluss von 5,6 auf 4,0 Mio. Euro ermifiigt
hat. Abziiglich der Auszahlungen fiir Investitionen,
die sich diesmal auf 2,7 Mio. Euro belaufen haben
(Vorjahr 2,4 Mio. Euro), wurde erneut ein deutlich
positiver Free-Cashflow von 16,3 Mio. Euro erzielt,
nach 13,8 Mio. Euro im Vorjahr.

Aktienriickkauf und Tilgung

Diese Zufliisse und die hohe Liquiditit nutzte MuM
mafigeblich fiir einen fortgesetzten Aktienriickkauf,
fiir den in den ersten drei Monaten 7,9 Mio. Euro
ausgegeben wurden, sowie fiir eine hohe Nettotilgung
in Hohe von 15,8 Mio. Euro. Zuziiglich der Zinsen
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und Leasingzahlungen resultierte daraus ein Finanzie-
rungscashflow von -25,6 Mio. Euro, sodass sich die
bilanzielle Liquiditit zwischen dem Jahreswechsel und
Ende Mirz von 15,8 auf 6,7 Mio. Euro reduzierte.

Komfortable Bilanzwerte

Insgesamt hat sich im ersten Quartal die Nettover-
schuldung von 33,7 Mio. Euro zum Jahresanfang auf
nun 24,1 Mio. Euro reduziert (inklusive der Leasing-
Schulden), was bezogen auf das letztjahrige EBITDA
lediglich einer Quote von 0,4 entspricht. Dement-
sprechend zeigt sich MuM im Hinblick auf die Ver-
schuldung sehr entspannt und gewillt, den Prozess
noch etwas fortzusetzen, um die Kapitalstrukeur stir-
ker in Richtung Fremdkapital zu verschieben und da-
mit die Eigenkapitalrentabilitit weiter zu verbessern.
Dementsprechend soll weiterhin sowohl an der Voll-
ausschiittung als auch an der Politik der opportunisti-
schen Aktienriickkiufe festgehalten werden.

Prognose bestitigt

Im Hinblick auf das laufende Jahr hat MuM die bis-
herige Prognose bestitigt. Dementsprechend strebt
das Unternehmen ein Rohertragswachstum um 6 bis
10 Prozent an, auf dessen Grundlage das EBIT und
das Nettoergebnis um jeweils 11 bis 19 Prozent ver-
bessert werden sollen. In absoluten Zahlen wird 2026
ein EBIT von 54,5 bis 58,5 Mio. Euro bzw. ein EPS
von 211 bis 226 Cent angestrebt. Bei Zielerreichung
soll die Dividende fiir 2026 auf 220 bis 240 Cent je
Aktie steigen. Ebenso unverindert gilt das Ziel einer
erneuten Gewinnverdopplung bis 2030 (auf dann
mehr als 380 Cent je Aktie).

Ergebnisseitig auf Kurs

Mit den vorgelegten Q1-Zahlen hat MuM unsere Er-
wartungen weitgehend getroffen. Das Rohertrags-
wachstum lag zwar etwas unter dem fiir das Gesamt-
jahr angepeilten Korridor und auch unter unserer
Schitzung fir das Gesamgjahr (7,5 Prozent), doch er-
gebnisseitig ist MuM, auch dank der letztjihrigen Ko-
stensenkungen und des Einmalertrags in den sonsti-
gen betrieblichen Ertrigen, auf Kurs. Dies umso
mehr, als die Anpassung der Kostenbasis auch im lau-
fenden Jahr fortgefithrt werden soll. Zudem berichtet
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MuM auch von stetigen Produktivitdtsfortschritten
durch den verstirkten Einsatz von KI und nennt vor
allem die Bereiche Dokumentation, Qualititssiche-
rung und Coding als diejenigen mit den grofiten Ef-
fekten. Das Ausmaf$ der hier in den letzten fiinf Jah-
ren erzielten Effizienzverbesserungen beziffert das Un-
ternehmen auf Nachfrage auf 20 bis 30 Prozent der
diesen Aufgaben direkt zurechenbaren Kosten. Vor
dem Hintergrund all dieser Effekte zeigt sich MuM
deswegen zuversichtlich, die diesjiahrigen Gewinnziele
auch dann erreichen zu kénnen, wenn das Rohertrags-
wachstum den Zielkorridor leicht unterschreiten
sollte.

Aufwandsstruktur leicht verindert

Obwohl wir MuM wie gesagt gut auf Kurs sehen, ha-
ben wir unsere Schitzungen im Detail doch an ein
paar Stellen angepasst. Das betrifft einerseits den bis-
her noch nicht antizipierten Einmalertrag sowie
leichte Verschiebungen innerhalb der Aufwandsstruk-
tur (Personalaufwand etwas hoher, sonstige betriebli-
che Aufwendungen dafiir niedriger als bisher ange-
nommen) und andererseits die Abschreibungen, de-

Mio. Euro 12 2026 122027
Umsatzerlose 257,7 2834
Umsatzwachstum 10,0%
EBIT-Marge 21,6%  22,4%
EBIT 55,8 63,5
Steuersatz 28,8%  28,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 16,1 18,3
NOPAT 39,7 45,2
+ Abschreibungen & Amortisation 5,8 6,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 1,8 0,0
Operativer Brutto Cashflow 45,5 51,7
- Zunahme Net Working Capital -15,9 0,1
- Investitionen AV -7,9 -6,2
Free Cashflow 21,7 45,6
SMC Schiitzmodell
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ren — erwarteten — Anstieg wir etwas unterschiczt hat-
ten. Bei unverinderten Annahmen beziiglich Umsatz
und Rohertrag (257,7 bzw. 195,6 Mio. Euro) rechnen
wir deswegen nun mit einem EBIT von 55,8 Mio.
Euro und damit mit etwas weniger als bisher (56,6
Mio. Euro). Den diesjihrigen Nettogewinn erwarten
wir folglich bei 35,2 Mio. Euro, das Ergebnis je Aktie
bei 2,17 Euro (bisher: 35,8 Mio. Euro bzw. 2,20
Euro). Die Anderungen wirken sich auch auf die
Schitzungen der Folgejahre geringfiigig aus. Die Ziel-
EBIT-Marge des Jahres 2033 liegt nun statt bei 26,1
bei 26,0 Prozent. Die aus unseren Annahmen resul-
tierende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre
2026 bis 2033 zeigt die Tabelle unten auf dieser Seite,
detaillierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Kapitalfluss-
rechnung finden sich im Anhang.

Diskontierungszins aktualisiert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor mit einem zehnprozentigen Abschlag auf die
Zielmarge des Jahres 2033 und mit einem ewigen
Cashflow-Wachstum von 1 Prozent pro Jahr. Den

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%

23,1%  23,8% 244% 25,0% 25,5% 26,0%
71,5 79,9 88,9 98,5 109,1 120,7
28,8%  28,8%  28,8% 28,8% 28,8%  28,8%
20,6 23,0 25,6 28,4 31,4 34,8
50,9 56,9 63,3 70,1 7757 86,0
6,9 72 7,5 7,7 7,8 8,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
57,8 64,1 70,8 77,8 85,5 94,0
0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
-6,4 -6,6 -6,8 -7,0 7,2 7,5
51,4 57,5 63,9 70,7 78,2 86,4
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Diskontierungszins (WACC) haben wir hingegen ak-
tualisiert. In Anlehnung an die Entwicklung der deut-
schen Umlaufrendite haben wir den risikofreien Zins
von 2,5 auf 3,0 Prozent angehoben. Zusammen mit
einer Marktrisikoprimie von 5,6 Prozent und einem
Betafaktor von 1,2 resultieren daraus Eigenkapitalko-
sten von 9,7 Prozent. In Kombination mit einem
Fremdkapitalzins von 5 Prozent, einer Zielkapital-
struktur mit 45 Prozent Fremdkapital (bisher: 42,5
Prozent) und einem Steuersatz fiir das Tax Shield von
28 Prozent ergeben sich daraus neue durchschnittliche
Kapitalkosten in Héhe von 7,0 Prozent (zuvor: 6,8
Prozent).

Aktuelle Entwicklung
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Neues Kursziel: 66,00 Euro

Aus dem aktualisierten Modell ergibt sich ein fairer
Wert des Eigenkapitals von 1.077,7 Mio. Euro bzw.
66,24 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von
66,00 Euro ableiten (bisher: 68,00 Euro; eine Sensiti-
vititsanalyse zur Kurszielermittlung enthilt der An-
hang). Die leichte Reduktion ist vor allem dem erhsh-
ten Diskontierungszinssatz geschuldet. Das Prognose-
risiko stufen wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch) nach wie vor mit zwei Punkten als unterdurch-
schnittlich ein.
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Fazit

Mensch und Maschine ist solide in das neue Ge-
schiftsjahr gestartet und konnte den Umsatz, den
Rohertrag und den Gewinn erneut steigern — den Ge-
winn einmal mehr deutlich tiberproportional. Kon-
kret konnte bei einem vergleichsweise moderaten
Rohertragswachstum von 5,0 Prozent das EBIT um
14 Prozent auf 18,3 Mio. Euro verbessert werden, wo-
mit ein neuer Quartalsrekord aufgestellt wurde. Das
gilt auch fir die EBIT-Marge, die sich in den ersten
drei Monaten auf 25,6 Prozent belaufen hat.

Ausschlaggebend fiir diesen Ergebnissprung waren ne-
ben dem leichten Rohertragswachstum zwei Effekte.
Einerseits zeigen sich in den Q1-Zahlen die positiven
Auswirkungen der im letzten Jahr eingeleiteten und
umgesetzten Kostensenkungsmafinahmen, die nun
vor allem das Ergebniswachstum des Digitalisierungs-
segments befeuert haben, und andererseits konnte
MuM in den sonstigen betrieblichen Ertrigen einen
Einmalertrag von rund 2 Mio. Euro aus dem Verkauf
von Anteilen an einem Gemeinschaftsunternehmen
in Israel verbuchen.

Mit den erreichten Zahlen ist MuM unseres Erach-
tens auf dem besten Weg, die eigenen Gewinnziele fiir
2026 (+11 bis +19 Prozent) zu erreichen. Wir haben
unsere Schitzungen dennoch geringfiigig modifiziert,
woraus sich eine leichte Abwirtsrevision des erwarte-
ten EBIT ergeben hat. Dieses sehen wir nun statt bei
56,6 Mio. Euro bei 55,8 Mio. Euro, was gegeniiber

Fazit
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2025 aber gleichwohl einem Anstieg um fast 14 Pro-
zent entspricht. Unsere EPS-Schitzung liegt nun bei
2,17 Euro. Unverindert erwarten wir auch fiir die
Folgejahre eine Fortsetzung des dynamischen Ge-
winnanstiegs und in dessen Folge steigende Dividen-

den.

Auf der Grundlage dieser Erwartungen sehen wir den
fairen Wert der Aktie bei 66,00 Euro. Dass sich unser
Kursziel gegeniiber dem letzten Update (seinerzeit
68,00 Euro) leicht ermifSigt hat, liegt vor allem an
dem erhdhten Diskontierungssatz. Gleichwohl liegt es
weiterhin etwa zwei Drittel tiber dem aktuellen Kurs
und signalisiert fiir die Aktie ein deutliches Aufwirts-
potenzial. Auch die hohe Dividendenrendite, die sich
auf Basis der im Mai zu erwartenden Ausschiittung
von 2,00 Euro auf 5,0 Prozent beliuft, weist in diese

Richtung.

Fiir ein Unternehmen, das mit einem ausgereiften Ge-
schiftsmodell, einem stetigen, profitablen und Cash-
flow-starken Wachstum, einer mehr als soliden Bi-
lanz, einer sehr erfahrenen, auf Kontinuitit, Verliss-
lichkeit und Risikobegrenzung bedachten Unterneh-
mensfithrung sowie einer ausgeprigten Prognosetreue
tiberzeugt, 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

126,6
81,3
38,2
70,1

90,1
13,7

43,1
49,8
196,8

126,3
79,1
40,1
74,3

96,2
14,0

41,3
49,2
200,6

125,9
77,0
41,7
79,9

102,9
14,4

39,6
48,8
205,7

125,3
75,1
43,0
90,3

112,7
14,7

38,7
49,5
215,6

124,6
73,3
44,1

103,8

123,3
15,1

38,7
51,4
228,4

124,0
71,7
45,2

118,4

134,7
15,4

38,7
53,6
242,4

123,4
70,1
46,1

134,6

147,4
15,8

38,7
56,2
258,0

122,8
68,6
47,0

152,4

161,3
16,2

38,7
59,1
275,2

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
68,2
55,8
54,4
38,7
35,2
2,17

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

283,4
213,6
76,6
63,5
61,8
44,0
40,1
2,46

309,0
233,6
84,9
71,5
70,0
49,8
45,4
2,79

335,2
254,3
93,7
79,9
78,6
56,0
51,0
3,13

363,7
276,4
102,9
88,9
87,8
62,5
56,9
3,50

394,6
300,3
112,7
98,5
97,5
69,4
63,1
3,88

428,2
326,4
123,5
109,1
108,2
77,0
70,1
4,31

464,6
354,7
135,3
120,7
120,0
85,4
77,7
4,78
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 16,6 37,0 57,2 63,3 69,8 76,5 83,6 91,4 99,9
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 -51,7 -56,5 -58,2 -62,0 -68,0 74,4 -81,5
Liquiditit Jahresanfa. 43,0 15,8 6,5 5,8 6,2 11,2 18,9 27,5 37,2
Liquiditit Jahresende 15,8 6,5 5,8 6,2 11,2 18,9 27,5 37,2 48,2
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% 26,5% 27,0% 27,5% 28,0% 28,3% 28,6% 28,8% 29,1%
EBIT-Marge 20,6% 21,6% 22,4% 23,1% 23,8% 24.,4% 25,0% 25,5% 26,0%
EBT-Marge 19,7% 21,1% 21,8% 22,7% 23,5% 24,1% 24,7% 25,3% 25,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 13,3% 13,7% 14,1% 14,7% 15,2% 15,6% 16,0% 16,4% 16,7%
Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse
6,0% 96,42 87,85 81,01 75,42 70,77
6,5% 84,94 78,34 72,95 68,46 64,67
7,0% 75,77 70,57 66,24 62,59 59,45
7,5% 68,29 64,11 60,59 57,56 54,95
8,0% 62,06 58,66 55,74 53,22 51,01

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 27.04.2026 um 7:42 Uhr fertiggestellt und am 27.04.2026 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
20.03.2026 Strong Buy 68,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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.

111) Kooperation mit der BankM

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

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art 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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