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Software trigt das Wachstum

Nachdem Mensch und Maschine bereits im ersten
Halbjahr ein Umsatzplus von 8 Prozent erzielt hatte,
hat sich das Wachstum im dritten Quartal zwar spiir-
bar verlangsamt, blieb mit einem Anstieg um 4,2 Pro-
zent auf 58,6 Mio. Euro aber intakt. In Summe der
ersten neun Monate erhohte sich der Konzernumsatz
damit um 7 Prozent auf 189,3 Mio. Euro (Vorjahr:
177,1 Mio. Euro). Getragen wurde diese Entwicklung
erneut vor allem vom Softwaresegment, dessen Erlose
nach neun Monaten um 9 Prozent auf 93,4 Mio. Euro
zulegten und das auch im dritten Quartal mit einem
Plus von 8 Prozent auf 27,4 Mio. Euro (Vorjah-
resquartal: 25,4 Mio. Euro) die Dynamik des ersten
Halbjahres nahezu halten konnte. Im Digitalisie-
rungssegment fiel der Zuwachs mit 5 Prozent auf 95,9
Mio. Euro geringer aus, wobei das Wachstum im drit-
ten Quartal nur noch 1,1 Prozent betrug.

Autodesk belastet Rohertrag

Aussagekriftiger als der vor allem im Autodesk-Ge-
schift schwankungsanfillige Umsatz ist bei MuM tra-
ditionell aber der Rohertrag. Und dieser hat sich im

2024 2025 2026e 2027e 2028e
325,8 238,6 257,7 280,9 306,1
46,5 49,1 53,9 63,6 71,5
30,5 31,8 34,6 40,0 45,3
1,80 1,91 2,07 2,40 2,72
1,85 2,00 2,20 2,50 2,80
1,1% -26,8%* 8,0% 9,0% 9,0%
5,6% 4,3% 8,7% 15,7% 13,1%
1,73 2,36 2,18 2,00 1,84
18,4 17,7 16,3 14,1 12,4
9,0 33,9 15,3 9,8 8,9
13,9 13,2 12,0 10,2 91
5,5% 5,9% 6,5% 7,4% 8,3%

*Rechnerischer Effekr durch Wechsel des Abrechnungsmodells bei Autodesk
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dritten Quartal im Gegensatz zum wachsenden Um-
satz um knapp 6 Prozent auf 39,9 Mio. Euro (Vorjah-
resquartal: 42,4 Mio. Euro) ermifligt, womit nach
neun Monaten nun ein marginales Minus von 0,5
Prozent auf 135,0 Mio. Euro zu Buche steht. Maf3-
geblich hierfiir war das Digitalisierungssegment, des-
sen Rohertrag im dritten Quartal um 22 Prozent auf
15,3 Mio. Euro gesunken ist und das damit fur die
ersten neun Monate einen Riickgang um 12,5 Prozent
auf 50,9 Mio. Euro ausweist. Ursichlich hierfiir war
nach Angaben des Unternehmens vor allem das Mitte
Januar geinderte Vergiitungsmodell von Autodesk,
das Vertragsverlingerungen schwicher, Neugeschift
dafiir sehr attraktiv vergiitet. Wihrend der Effeke bei
den Verlingerungen sofort griff, benotigte das Neuge-
schift mehrere Monate, um in Schwung zu kommen.
Nach Angaben von MuM ist hier erst seit August eine
deutliche Belebung spiirbar. Hinzu kamen ein schwa-
ches Jahr im dreijihrigen Vertragszyklus und ein Ba-
siseffekt aus dem Vorjahr, in dem Autodesk die Ver-
lingerung von Altvertrigen zu sehr giinstigen Kondi-
tionen vorgezogen hatte. Gleichzeitig hat sich der Ma-
terialaufwand der Digitalisierung nach neun Monaten
um 37 Prozent erhoht, was MuM mit Hardwareliefe-
rungen fiir KI-Anwendungen (GPUs) sowie mit dem
Wachstum im Behordengeschift begriindet, das nicht
auf das Provisionsmodell umgestellt ist und daher wei-
terhin brutto mit dem vollen Lizenzumsatz ausgewie-
sen wird. In der Folge ist die Rohmarge im Konzern
im dritten Quartal von 75,4 auf 68,1 Prozent und
nach neun Monaten von 76,6 auf 71,3 Prozent gesun-
ken.

Software mit kriftigem Plus

Ein deutlich positiveres Bild zeigt das Softwareseg-
ment, dessen Rohertrag nach neun Monaten um gut
8 Prozent auf 84,1 Mio. Euro gestiegen ist und dessen
Wachstum sich damit gegeniiber dem Gesamtjahr
2025 (+3,7 Prozent) kriftig beschleunigt hat. Auch im
dritten Quartal blieb die Dynamik mit einem Plus
von 8 Prozent auf 24,6 Mio. Euro hoch, so dass der
Anteil des Segments am Konzernrohertrag auf 62,3
Prozent (Vorjahr: 57,1 Prozent) gestiegen ist. Die
Rohmarge des Segments lag im dritten Quartal wie
schon im ersten Halbjahr bei 90 Prozent, womit sie
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auch in Summe der ersten neun Monate auf diesem
Niveau verblieb.

Geschiftszahlen IM 2025 9M 2026 Anderung
Umsatz 177,10 189,34  +6,9%
Digitalisierung 91,11 95,90  +53%
Software 86,00 93,44  +87%
Rohertrag 135,70 134,99 -0,5%
Digitalisierung 58,16 50,90 -12,5%
Software 77,54 84,10 +85%
Rohmarge 76,6%  71,3%
EBIT 37,18 36,93  -0,7%
Digitalisierung 12,55 7,83 -37,6%
Software 24,63 29,09 +18,1%
EBIT-Marge 21,0% 19,5%
Digitalisierung ~ 13,8% 8,2%
Software  28,6%  31,1%
EBT 35,82 3539  -1L2%
EBT-Marge 202%  18,7%
Periodeniiberschuss 24,27 23,38  -3,7%
Netto-Marge 13,7% 12,3%
Free-Cashflow 10,14 21,86 +116%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Personalabbau erst teilweise sichtbar

Dass sich der leichte Riickgang des Rohertrags den-
noch nicht im operativen Ergebnis niedergeschlagen
hat, ist der noch einmal verschirften Kostendisziplin
zu verdanken. So lag der Personalaufwand im dritten
Quartal um 3,9 Prozent unter dem Vorjahreswert,
woraus sich fiir die ersten neun Monate mit 81,8 Mio.
Euro ein Wert auf Vorjahresniveau ergibt. Dabei
stand einem Anstieg um 8 Prozent im wachsenden
Softwaresegment ein Riickgang um 9 Prozent in der
Digitalisierung gegeniiber. Dahinter verbergen sich
auch unterschiedliche Trends der Mitarbeiterzahl.
Wihrend sich die durchschnittliche Mitarbeiterzahl
(umgerechnet auf Vollzeitiquivalente) im  Soft-
waresegment im Vorjahresvergleich um 1,4 Prozent
erhoht hat, ist sie im Digitalisierungssegment um 3,0
Prozent gesunken. Konzernweit lag sie mit 1.114
leicht unter dem Vorjahr (1.122). Deutlicher ist der
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Personalabbau bereits in der stichtagsbezogenen Brut-
tomitarbeiterzahl, die Ende September konzernweit
bei 1.163 Personen lag, nach 1.195 vor einem Jahr,
gleichbedeutend mit einem Riickgang von 2,7 Pro-
zent. MuM verweist aber auf die tiblichen Verzoge-
rungen bei der Senkung der Personalkosten (Kiindi-
gungsperioden, Freistellungsperioden, Abfindungen),
weswegen der volle Effekt der ergriffenen Mafinah-
men bei der Mitarbeiterzahl erst zum Jahresende und
beim Personalaufwand erst 2027 sichtbar werden
wird.

EBITDA 3,3 Prozent hoher

Deutlich unmittelbarer ist der Effekt von Kostensen-
kungsmafinahmen beim sonstigen betrieblichen Auf-
wand, der nach neun Monaten um 9 Prozent auf 14,5
Mio. Euro zuriickgegangen ist. Zugleich haben sich
die sonstigen betrieblichen Ertrige um 11 Prozent auf
7,9 Mio. Euro erhoht. In Summe resultierte daraus
ein EBITDA von 46,5 Mio. Euro, das um 3,3 Prozent
iiber dem Vorjahreswert lag. Allerdings wurde dieser
Anstieg noch im ersten Halbjahr verdient, wihrend
das EBITDA der Monate Juli bis September mit 12,1
Mio. Euro etwa 7 Prozent unter dem Vorjahr blieb.
In welchem Umfang darin bereits die Einmalkosten
der Kostensenkungsmaf§nahmen enthalten sind,
wurde nicht veroffentlicht. Im Hinblick auf das Ge-
samtjahr beziffert das Unternehmen deren erwartete
Hoéhe auf etwa 1,5 bis 2,5 Mio. Euro, nach rund 3,0
Mio. Euro im Vorjahr.

EBIT knapp unter Vorjahr

Einen spiirbaren Anstieg gab es zudem bei den Ab-
schreibungen, die um 22 Prozent auf 9,6 Mio. Euro
zugelegt haben. Ursichlich dafiir waren hohere Ab-
schreibungen auf Leasing-Nutzungsrechte sowie auf
die aktivierten Entwicklungsleistungen. Infolgedessen
ist das Neunmonats-EBIT trotz des EBITDA-An-
stiegs geringfiigic, um 0,7 Prozent, auf 36,9 Mio.
Euro gesunken, was einer EBIT-Marge von 19,5 Pro-
zent (Vorjahr: 21,0 Prozent) entspricht. Im dritten
Quartal allein ging das EBIT um 16 Prozent auf 8,8
Mio. Euro zuriick, nachdem im ersten Halbjahr noch
ein Rekordwert erzielt worden war. Die Segmente ha-
ben sich dabei sehr unterschiedlich entwickelt: Wih-
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rend das Softwaresegment sein EBIT nach neun Mo-
naten um 18 Prozent auf 29,1 Mio. Euro steigern und
die Marge auf 31,1 Prozent (Vorjahr: 28,6 Prozent)
ausweiten konnte, sank das EBIT der Digitalisierung
um 38 Prozent auf 7,8 Mio. Euro, was neben dem
riickldufigen Rohertrag auch um gut 40 Prozent ho-
heren Abschreibungen geschuldet war. Damit stam-
men inzwischen fast 80 Prozent des Konzern-EBIT
aus dem Softwaresegment.

EpS bei 142 Cent

Bei einem leicht auf -1,5 Mio. Euro (Vorjahr: -1,4
Mio. Euro) verschlechterten Finanzergebnis und Er-
tragssteuern von 9,1 Mio. Euro belief sich das Ergeb-
nis nach Steuern auf 26,2 Mio. Euro und lag damit
um 1,2 Prozent unter dem Vorjahreswert. Da zudem
die Gewinnanteile anderer Gesellschafter um 25 Pro-
zent auf 2,9 Mio. Euro gestiegen sind, fiel der Riick-
gang des den MuM-Aktiondren zuzurechnenden Net-
togewinns mit 3,7 Prozent auf 23,4 Mio. Euro etwas
stirker aus. Dank der infolge der Aktienriickkdufe um
1,5 Prozent auf 16,47 Mio. Stiick reduzierten durch-
schnittlichen Aktienzahl ermifigte sich der Gewinn je
Aktie hingegen nur um 2,2 Prozent auf 142 Cent
(Vorjahr: 145 Cent).

Cashflow kriftig verbessert

Nachdem die Normalisierung der Lieferantenver-
bindlichkeiten gegeniiber Autodesk den operativen
Cashflow im Vorjahr stark belastet hatte, hat sich die-
ser nun wieder deutlich erholt und belief sich nach
neun Monaten auf 27,7 Mio. Euro, nach 16,6 Mio.
Euro im Vorjahreszeitraum. MafSgeblich hierfir war
ein wesentlich geringerer Aufbau des Nettoumlaufver-
mogens, der mit 6,2 Mio. Euro nur noch knapp ein
Drittel des Vorjahreswertes (19,3 Mio. Euro) er-
reichte. Abziiglich der leicht auf 5,9 Mio. Euro gesun-
kenen Mittelabfliisse fiir Investitionen ergibt sich dar-
aus ein Free-Cashflow von 21,9 Mio. Euro, mehr als
das Doppelte des Vorjahreswertes.

Aktiendividende entlastet

Der Finanzierungs-Cashflow war, wie im Vorjahr,
von der Dividendenzahlung geprigt, die fiir einen
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Mittelabfluss von 32,5 Mio. Euro gesorgt hat. Zusam-
men mit den Auszahlungen fiir Leasing (5,4 Mio.
Euro) und fir Dividenden an Minderheitsanteilseig-
ner (1,9 Mio. Euro), reduziert um eine Nettokredit-
aufnahme von 13,5 Mio. Euro sowie einen rechneri-
schen Effekt aus der Ausgabe eines Teils der eigenen
Aktien im Rahmen der Aktiendividende (6,4 Mio.
Euro), fithrte dies zu einem Finanzierungs-Cashflow
von -20,6 Mio. Euro. Insgesamt hat sich die bilanzi-
elle Liquiditit in den ersten neun Monaten um 1,4
Mio. Euro auf 17,1 Mio. Euro erhoht.

EK-Quote stabil bei 42 Prozent

Da die Bilanzsumme seit dem Jahreswechsel in einem
dhnlichen Ausmaf$ wie das Eigenkapital gesunken ist,
blieb die Eigenkapitalquote mit 42,2 Prozent
(31.12.2025: 42,1 Prozent) praktisch unverindert.
Absolut ist das Eigenkapital seit dem Jahreswechsel
um 2,9 Mio. Euro auf 81,8 Mio. Euro gesunken, was
vor allem der Dividendenzahlung geschuldet ist.
Demgegeniiber hat sich die Entwicklung der Aktien
im eigenen Bestand diesmal eigenkapitalerhohend
ausgewirke, weil im Zuge der Aktiendividende mehr
Anteile ausgegeben als seit Anfang Januar zuriickge-
kauft wurden. Der Anteil der von MuM gehaltenen
eigenen Aktien hat sich deswegen zwischen Ende De-
zember und Ende September von 3,98 auf 2,84 Pro-
zent ermifligt.

Prognose 2026 nun ambitioniert
Im Hinblick auf das laufende Jahr hilt MuM an der

bisherigen Prognose fest, riumt aber ein, dass diese auf
Basis der Neunmonatszahlen ambitioniert erscheint.
Dementsprechend strebt das Unternehmen weiterhin
ein Wachstum von EBIT, Gewinn je Aktie und Divi-
dende um jeweils 11 bis 19 Prozent an, was einem
EBIT von 54,5 bis 58,5 Mio. Euro, einem Gewinn je
Aktie von 211 bis 226 Cent und einer Dividende von
220 bis 240 Cent entspricht. Erreicht werden soll zu-
mindest die untere Hilfte dieser Spannen, wofiir
MuM auf ein starkes Schlussquartal setzt, das in die-
sem Jahr noch stirker als sonst vom Jahresendgeschiift
geprigt sein diirfte. Allerdings hat MuM im Earnings
Call prizisiert, dass sich die Prognose auf das operative
Geschift bezieht, weswegen das Ergebnis unter Ein-
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schluss der Einmalkosten der Personalanpassung et-
was darunter liegen konnte. Unabhingig davon sollen
aber alle Gewinnkennzahlen im Vorjahresvergleich
gesteigert werden. Unverdndert zuversichtlich zeigt
sich das Management fiir die Folgejahre. Da ab 2027
keine Bremseffekte aus dem Autodesk-Geschift mehr
erwartet werden und die Kostenbasis reduziert wurde,
soll das Gewinnwachstum 2027 wieder deutich an
Dynamik gewinnen und bis 2030 eine Verdopplung
des Gewinns auf mehr als 380 Cent je Aktie ermogli-
chen. Damit geht implizit einher, dass das ,,verlorene®
Gewinnwachstum aus 2026 in den Folgejahren aufge-
holt wird. Im Gleichschritt mit dem Gewinn soll auch
die Dividende weiter steigen.

Schitzungen leicht gesenkt

Wir hatten schon bisher fiir 2026 mit Werten in der
unteren Halfte der Zielspanne kalkuliert, nehmen un-
sere Ergebnisschitzungen nach den Neunmonatszah-
len dennoch leicht zuriick, da der schwichere Roher-
trag im Digitalisierungssegment nicht vollstindig
durch die Kosteneinsparungen kompensiert werden
kann. Auch haben wir zusitzliche Kosten der Perso-
nalreduktion berticksichtigt. Konkret erwarten wir fiir
das laufende Jahr nun einen Rohertrag von 190,1
Mio. Euro (bisher: 193,8 Mio. Euro), ein EBIT von
53,9 Mio. Euro (bisher: 55,6 Mio. Euro) und einen
Gewinn je Aktie von 207 Cent (bisher: 211 Cent),
womit wir knapp unterhalb der Unternehmenspro-
gnose liegen. Auch das setzt im vierten Quartal ein um
gut 40 Prozent {iber dem Vorjahreswert liegendes
EBIT voraus, was wir angesichts der schwachen Ver-
gleichsbasis, des abklingenden Autodesk-Gegenwinds
und der gesenkten Kosten aber fiir erreichbar halten.
Fiir 2027 bleiben unsere Schitzungen mit einem
EBIT von 63,6 Mio. Euro und einem Gewinn je Ak-
tie von 241 Cent nahezu unverindert. Auch sonst se-
hen wir derzeit keine Veranlassung, an dem bisher
modellierten Wachstumsszenario gréfere Anderun-
gen vorzunechmen. Dementsprechend ist der Zielum-
satz fiir 2033 mit 460,3 Mio. Euro ebenso nahezu un-
verindert wie die Ziel-EBIT-Marge von 26,0 Prozent.
Die aus unseren Annahmen resultierende modellhafte
Geschiftsentwicklung der Jahre 2026 bis 2033 zeigt
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Mio. Euro 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033
Umsatzerlose 257,7  280,9 306,1 332,2 360,4  391,0  424,3  460,3
Umsatzwachstum 9,0% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
EBIT-Marge 20,9%  22,6% 23,4% 24,1% 24,6% 25,1% 25,5% 26,0%
EBIT 53,9 63,6 71,5 79,9 88,7 98,0 108,44 119,8
Steuersatz 25,8%  28,8% 28,8%  28,8%  28,8% 28,8% 28,8%  28,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 13,9 18,3 20,6 23,0 25,5 28,2 31,2 34,5
NOPAT 40,0 45,3 50,9 56,9 63,1 69,8 77,2 85,3
+ Abschreibungen & Amortisation 6,2 6,5 6,9 7,2 7,4 7,6 7,8 8,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 46,2 51,8 57,8 64,1 70,6 77,4 85,0 93,3
- Zunahme Net Working Capital -15,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
- Investitionen AV -8,9 -6,1 -6,4 -6,6 -6,8 -7,0 -7,2 -7,4
Free Cashflow 21,4 45,7 51,5 57,6 63,8 70,4 77,7 85,8
SMC Schiitzmodell

die Tabelle oben, detaillierte Ubersichten zur progno-
stizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich im Anhang.

Neues Kursziel: 63,00 Euro

Auf Basis eines wegen der Anhebung des sicheren Zin-
ses von zuvor 3,0 auf nun 3,5 Prozent leicht auf 7,2
Prozent erhdhten Diskontierungszinses (bisher: 7,0
Prozent) und unverinderter Annahmen zum Termi-
nal Value (Sicherheitsabschlag von 10 Prozent auf die
Zielmarge, ewiges Wachstum 1 Prozent) betrigt der
faire Wert nun 1.055,9 Mio. Euro oder 63,37 Euro je
Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 63,00 Euro
ableiten (bisher: 65,00 Euro; eine Sensitivititsanalyse
zur Kurszielermittlung enthilt der Anhang). Die Re-
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duktion ist den gesenkten Schitzungen fiir das lau-
fende Jahr und dem héheren Diskontierungszins ge-
schuldet. Da sich aktuell abzeichnet, dass MuM nach
2024 und 2025 auch 2026 die eigenen Ziele nicht
ganz erreichen konnte, haben wir die Einstufung des
Prognoserisikos revidiert. Offenbar hat die Kombina-
tion aus den Umstellungen bei Autodesk und dem
turbulenten Umfeld die Berechenbarkeit des zuvor
wie ein Uhrwerk laufenden Geschifts etwas einge-
schrinkt, weswegen auch wir unsere Schitzungen wie-
derholt, wenn auch in insgesamt moderatem Ausmaf3,
anpassen mussten. Wir sechen das Prognoserisiko bei
MuM deswegen nur noch als durchschnittlich an, was
auf unserer Bewertungsskala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch) mit der Vergabe von drei (bisher: zwei) Punk-
ten einhergeht.
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Fazit

Mit den Neunmonatszahlen hat Mensch und Ma-
schine ein zweigeteiltes Bild gezeichnet. Auf der einen
Seite stehen ein kriftig wachsendes Softwaregeschift,
dessen Rohertrag um gut 8 Prozent und dessen EBIT
um 18 Prozent zugelegt hat, eine spiirbar reduzierte
Kostenbasis und ein operativer Cashflow, der sich
wieder deutlich erholt hat. Auf der anderen Seite hat
das schwache Autodesk-Geschift den Rohertrag im
Digitalisierungssegment im dritten Quartal nochmals
merklich belastet, so dass der Konzernrohertrag nach
neun Monaten mit 135,0 Mio. Euro leicht unter dem
Vorjahr lag und auch das EBIT mit 36,9 Mio. Euro
das Vorjahresniveau knapp verfehlt hat.

Vor diesem Hintergrund bezeichnet das Unterneh-
men die Prognose fiir 2026 inzwischen selbst als am-
bitioniert und sieht nur noch die Chance, operativ mit
einem starken Schlussquartal die untere Hilfte der
Zielspanne zu erreichen. Wir haben unsere Schitzun-
gen deswegen leicht gesenkt und liegen nun knapp
unterhalb des Korridors (unter Einschluss der Einmal-
kosten der Personalreduktion). Dennoch gehen wir
weiter davon aus, dass sich MuM auf einem guten
Weg befindet, und trauen es dem Unternehmen zu,
das Ergebnis im vierten Quartal sehr deutlich zu stei-
gern. Dafiir sprechen nicht nur die schwache Ver-
gleichsbasis des vierten Quartals 2025, sondern auch
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die laut MuM bereits im dritten Quartal weitgehend
abgeklungenen belastenden Autodesk-Effekte und die
zumindest im Sachkostenbereich bereits jetzt spiirba-
ren Kostensenkungen. Fiir das kommende Jahr, in
dem zusitzlich die Effekte der Personalreduktion voll
zum Tragen kommen, sechen wir deswegen die Vor-
aussetzungen fiir eine Riickkehr zu dem vom Manage-
ment angestrebten Gewinnwachstum von 11 bis 19
Prozent pro Jahr als gegeben an. Dementsprechend
haben wir unsere Schitzungen weder fiir 2027 noch
tur die Folgejahre nennenswert geiindert und kalku-
lieren folglich weiter mit einem kontinuierlichen
Wachstum und mit schrittweise steigender Profitabi-
licdt.

Nach der Anpassung der Schitzungen liegt unser
Kursziel nun bei 63,00 Euro, was gegeniiber dem an-
haltend schwachen Bérsenkurs ein unverindert hohes
Erholungspotenzial von fast 90 Prozent signalisiert.
Zudem ergibt sich auf Basis unserer Dividendenschit-
zung fiir 2026 eine Rendite von 6,5 Prozent. Aller-
dings zeichnet sich nun ab, dass MuM auch dieses
Jahr die eigenen Ziele nicht vollumfinglich erreichen
konnte. Da es sich um einen Wiederholungsfall han-
delt, sehen wir die zuvor exzellente Prognosesicherheit
nun etwas reduziert, weswegen wir das Urteil von
,Strong Buy® auf , Buy anpassen.
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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 Fithrungsposition.

® Hohe Kontinuitit in der Fiithrungsebene sowie
eine sehr niedrige Mitarbeiterfluktuation.

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

® Solide Bilanzstrukturen mit einer hohen Eigenka-
pitalquote.

® Uber dem Branchendurchschnitt —liegende
Wachstumsdynamik mit deutlich {iberproportio-
nal steigenden Gewinnen.

® Langjihrige Prognosetreue untermauert trotz der
jungsten Zielverfehlungen die Glaubwiirdigkeit
der mittelfristigen Wachstumsziele.

Chancen

® Die steigende Bedeutung von Digitalisierungspro-
jekten diirfte die Entwicklung weiter befliigeln.
Der wachsende KI-Einsatz kénnte die interne Pro-
duktivitit erhohen und iiber 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.

® Das neue, auf Neugeschift ausgerichtete Vergii-
tungsmodell von Autodesk und die abgesenkte
Kostenbasis sollten ab 2027 fiir eine deutliche Er-
gebnisbeschleunigung sorgen, die mit stark stei-
genden Dividenden einhergehen soll.

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

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Das Digitalisierungsgeschift wird maf$geblich von
der Produkt- und Preispolitik von Autodesk
fremdbestimmt.

® 2024 und 2025 wurden die Wachstumsziele zum
ersten Mal seit langer Zeit nicht ganz erreich,
auch fiir 2026 erscheint die Prognose inzwischen
ambitioniert.

® 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 nur geringe Synergien.

Risiken

® FEine 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 IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioEwo  205lk 2026 20 202 M W3 203l 032 203k
AKTIVA
I. AV Summe 125,1 127,2 126,9 126,3 125,7 125,0 124,3 123,7 123,1
1. Immat. VG 81,7 82,0 79.8 77,7 75,7 73,9 72,2 70,6 69,1
2. Sachanlagen 35,9 38,0 39,9 41,5 42.8 439 45,0 45,9 46,8
II. UV Summe 76,1 80,0 84,7 90,3 100,7 114,0 128,5 144,5 162,1
PASSIVA
1. Eigenkapital 84,8 89,6 96,1 102,9 112,6 123,0 134,2 146,7 160,5
I1. Riickstellungen 13,3 13,7 14,0 14,4 14,7 15,1 15,4 15,8 16,2
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 40,6 47,1 45,3 43,6 42,7 42,7 42,7 42,7 42,7
2. Kurzfristiges FK 62,5 56,8 56,1 55,8 56,4 58,3 60,5 63,0 65,8
BILANZSUMME 201,2 207,2 211,6 216,6 226,4 239,0 252,8 268,2  285,1

GUV-Prognose

MioEwo  205lk 206 20 202 M W3 03l 032 203k
Umsatzerldse 238,6 257,7 280,9 306,1 332,2 360,4 391,0 4243 460,3
Rohertrag 181,9 190,1 209,9 229,6 250,0 271,7 295,2 320,8  348,7
EBITDA 60,4 66,6 76,7 85,0 93,7 102,7 112,2 122,8 134,3
EBIT 49,1 53,9 63,6 71,5 79,9 88,7 98,0 108,4 119,8
EBT 47,1 51,5 61,8 69,9 78,5 87,4 96,8 107,3 118,8
JU (vor Ant. Dritter) 34,9 38,2 44,0 49,7 55,9 62,2 68,9 76,4 84,6
JU 31,8 34,6 40,0 45,3 50,8 56,6 62,7 69,5 77,0
EPS 1,91 2,07 2,40 2,72 3,05 3,40 3,76 4,17 4,62

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 16,6 36,9 57,1 63,2 69,7 76,2 83,1 90,7 99,1
CF aus Investition -11,0 -8,9 -6,1 -6,4 -6,6 -6,8 -7,0 -7,2 -7,4
CF Finanzierung -32,3 -24.4 -51,1 -56,5 -58,1 -61,9 -67,8 -74,0 -80,9
Liquiditit Jahresanfa. 43,0 15,8 19,4 19,3 19,7 24,7 32,3 40,7 50,3
Liquiditit Jahresende 15,8 19,4 19,3 19,7 24,7 32,3 40,7 50,3 61,1
Kennzahlen
Umsatzwachstum -26,8% 8,0% 9,0% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Rohertragswachstum 4,2% 4,5% 10,4% 9,4% 8,9% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Rohertragsmarge 76,2% 73,8% 74,8% 75,0% 75,3% 75,4% 75,5% 75,6% 75,7%
EBITDA-Marge 25,3% 25,9% 27,3% 27,8% 28,2% 28,5% 28,7% 28,9% 29,2%
EBIT-Marge 20,6% 20,9% 22,6% 23,4% 24,1% 24,6% 25,1% 25,5% 26,0%
EBT-Marge 19,7% 20,0% 22,0% 22,8% 23,6% 24,2% 24,8% 25,3% 25,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 13,3% 13,4% 14,2% 14,8% 15,3% 15,7% 16,0% 16,4%  16,7%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
6,2% 89,77 82,39 76,41 71,48 67,33
6,7% 79,87 74,09 69,32 65,32 61,90
7,2% 71,86 67,24 63,37 60,07 57,23
7,7% 65,24 61,50 58,31 55,56 53,17
8,2% 59,69 56,61 53,95 51,63 49,60

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update Mensch und Maschine Software SE 21. Oktober 2026 Rese_:ar(:h

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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 Strafle 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 Instrumente 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 Interessenkonflikte 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 Bestimmungen ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger
Steffen (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 21.10.2026 um 13:18 Uhr fertiggestellt und am 21.10.2026 um 13:30 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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

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.

Ausfiihrlichere 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 GmbH folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analy-
sierten Unternehmen verdffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
23.07.2026 Strong Buy 65,00 Euro 1), 3), 4)
27.04.2026 Strong Buy 66,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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 gemifd Delegierter 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 ibernommen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzana-
lyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden,
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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