Borsengeflister 21.07.2021

Mensch und Maschine: Die Milliarden-
Company aus dem Scale

Prognosen kénnen manchmal ganz einfach sein. Demnach gilt fir den 2021er-Gewinn je Aktie sowie
das zu erwartende EBIT von Mensch und Maschine Software: Halbjahresergebnis einfach mal zwei
nehmen. ,Das ist eine gute Schatzung®, sagt CEO Adi Drotleff auf der Telefonkonferenz zur Vorlage
des Zwischenberichts flr die ersten beiden Quartale des laufenden Jahres. Lediglich beim Umsatz ist
die Rechnung etwas verzwickter. Mit einem Rekordwert von 136,07 Mio. Euro liegt der Anbieter von
Konstruktionssoftware zum Halbjahr um knapp 4,4 Prozent Uber dem entsprechenden
Vergleichszeitraum. Fur das Gesamtjahr peilt Drotleff nun einen Zuwachs zwischen sechs und zehn
Prozent auf eine Bandbreite von dann 259 bis 268 Mio. Euro an, was freilich ein gutes Stlick ber
unseren urspringlichen Erwartungen liegt. Bezogen auf das Ergebnis je Aktie bestatigt Mensch und
Maschine (MuM) hingegen die bislang kommunizierte Spanne von 1,25 bis 1,35 Euro.

Woran liegt es, dass trotz héherer als zu bislang zu vermutender Umsatze das Gewinnziel nicht mit
nach oben angepasst wurde? Nun: Zum einen spielen hier die ausgelaufenen Forder-Effekte aus der
langst beendeten Kurzarbeit eine Rolle; sichtbar in deutlich geringen sonstigen betrieblichen Ertragen.
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Hinzu kommt aber auch, dass mit Wirkung zum Jahresbeginn 2021 der bisherige CAM-
Vertriebspartner der MuM-Tochter Open Mind in Benelux Ubernommen wurde und sich die
Personalaufwendungen in der Abrechnungsperiode allein hierdurch um rund 500.000 Euro erhdht
haben. Insgesamt ein Deal jedoch, wie ihn Drotleff gern mag. Keine spektakulare Ubernahme, dafiir
aber umso rentabler. ,Arrondierungen jederzeit gern, groRe Geschichten nein®“, umrei3t der
Firmengriinder die weiterhin geltende Akquisitionsstrategie.
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Die wichtigsten Finanzdaten auf einen Blick

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e

Umsatzerlése' 160,38 167,07 160,85 185,40 245,94 243,98; 264,00
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EBITDA"? 12,81 15,76 18,04 22,75 36,55 40,33 45,00
EBITDA-Marge® 7,99 9,43 11,22 12,27 14,86 16,53 17,05
EBIT'# 8,47 12,49 15,21 19,66 27,19 31,03 33,60
EBIT-Marge® 5,28 7,48 9,46 10,60 11,06 12,72 12,73
Jahresiiberschuss’ 4,27 7,02 8,98 12,47 18,31 20,90 23,50
Netto-Marge® 2,66 4,20 5,58 6,73 7,44 8,57 8,90
Cashflow'” 14,73 14,65 15,22 15,23 26,35 33,73 35,50
Ergebnis je Aktie® 0,24 0,40 0,53 0,71 0,99 1,12 1,33
Dividende® 0,25 0,35 0,50 0,65 0,85 1,00 1,18

Quelle: boersengefluester.de und Firmenangaben

Geschaftsbericht 2020 - Kostenfrei herunterladen. 'Eﬂ

Lo

"in Mio. Euro; 2 EBITDA = Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen; 3 EBITDA in Relation zum Umsatz;  EBIT = Ergebnis vor Zinsen und Steuern; 5 EBIT in
Relation zum Umsatz; ® Jahresiiberschuss (-fehlbetrag) in Relation zum Umsatz; 7 Cashflow aus der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit; & in Euro; Quelle:
boersengefluester.de

Wirtschaftspriifer: RSM

Vergleichsweise ruhig ist es auch um den Aktienkurs des mit einem Borsenwert von 1.051 Mio. Euro
mit Abstand wertvollsten Unternehmen aus dem Frankfurter Spezialsegment Scale geworden. Seit
gut einem Quartal pendelt die Notiz in einer vergleichsweise engen Spanne von 58 bis 65 Euro. Nach
der Mega-Hausse der vergangenen flnf Jahre, die den Titel von rund 10 Euro auf in der Spitze fast 68
Euro gefiihrt hat, ist aber auch das nicht unbedingt verwunderlich. Auf Basis des fir das laufende Jahr
im Mittel zu erwartenden Gewinns kommt die Aktie auf ein KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) von
immerhin knapp 50. Eine Grélkenordnung von weniger als 30 ist wohl erst Blick auf die fiir 2025 zu
erwartenden Ergebnisse realistisch. Eine stramme Bewertung, daflir gibt es aber auch jede Menge
Qualitat sowie eine beinahe eingebaute Dividendenerhéhung ins Depot.

Jedenfalls kennt boersengefluester.de kaum ein Unternehmen, bei dem es eine derart dezidierte
Langfristplanung gibt und die dann (zumindest im Normalfall) auch noch eingehalten bzw. tbertroffen
wird. Das gilt auch fiir den Cashflow, der sich seit geraumer Zeit nun auf einem grundsatzlich sehr
hohen Niveau bewegt. Mit knapp 23,20 Mio. Euro per Ende Juni 2021 bewegt sich der Mittelzufluss
aus der Geschaftstatigkeit jedenfalls noch immer um deutlich mehr als 80 Prozent oberhalb des
Gewinns nach Steuern. Mit ein Treiber fiir die kurzfristige Entwicklung des Aktienkurses diirfte derweil
sein, dass das Geschaft mit Industriekunden zunehmend an Schwung gewinnt. Insgesamt bleibt der
Titel ein Basisinvestment aus dem erweiterten Spezialwertesektor, denn eigentlich steht Mensch und
Maschine ja langst auf der Schwelle zum Midcap.

INVESTOR-INFORMATIONEN
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Mensch und Maschine

Borsenwert in Mio.
WKN Kurs in € Einschétzung
€
658080 60,700 Kaufen 1.040,94
KGV 10Y-
KGV 2022e BGFL-Ratio Shiller-KGV
7]
38,91 34,81 1,12 98,38
KBV KCV Kuv EV/IEBITDA
16,43 30,86 4,27 25,89
Div.-Rendite
Dividende
Dividende '19 in € '20e Hauptversammlung
‘'20e in €
in%
0,85 1,00 1,65 10.05.2022
Q1-Zahlen Q2-Zahlen Q3-Zahlen Bilanz-PK
21.04.2022 21.07.2021 21.10.2021 14.03.2022
Abstand
Performance Performance 52
Abstand 60Tage-Linie 200Tage-
YtD Wochen
Linie
-1,83% 2,46% 1,17% 25,93%
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Mensch und Maschine im boersengefluester.de-Quartals-Check

Umsatz'| EBITDAY} EBIT"*| Uberschuss™| EBITDA-Marge®| EBIT-Marge®| Netto-Marge’|  Performance®
a1 72,339 13,534 11,158 7,622 18,71% 15,42% 10,54% -6,00%
Q2 63,730 9,660 7,355 5,074 15,16% 11,54% 7,96% 9,40%
Q3e 0,99%
2021e 264,000 45,0000 33,600 23,500 17,05% 12,73% 8,90% 3,83%
Borsenwert™”: 1051,23
Qi 78,630 13,424 11,085 7,462 17,07% 14,10% 9,49% -8,43%
Q2 51,755 7,781 5,632 3,739 15,03% 10,88% 7,22% 20,72%
a3 50,224 7,760 5,033 3,121 15,45% 10,02% 6,21% 16,53%
Q4 63,374 11,365 9,282 6,581 17,93% 14,65% 10,38% 9,49%
2020 243,983 40,330 31,032 20,903 16,53% 12,72% 8,57% 42,51%
Bérsenwert"™: | 1.028,94
a1 63,169 8,896 8,162 5,376 14,08% 12,92% B8,51% 14,96%
Qz2 57,046 6,575 5,848 4,002 11,53% 10,25% 7,02% 24,83%
a3 54,051 5,189 4,210 2,801 9,60% 7,79% 5,18% -9, 78%
Q4 71,673 15,888 8,970 6,133 22,17% 12,52% 8,56% 32,20%
2019 245,939 36,548 27,190 18,312 14,86% 11,06% 7,45% 70,67%
Bérsenwert™”: 732,26
Q1 48,583 6,517 5,862 3,729 13,41% 12,07% 7,.68% 3,75%
Q2 45,873 5,081 4,419 2,866 11,08% 9,63% B,25% 6,11%
a3 39,094 3,407 2,742 1,652 8,71% 7,01% 4,23% 11,06%
Q4 51,847 7,743 6,634 4,225 14,93% 12,80% 8,15% 4,98%
2018 185,397 22,748 19,657 12,472 12,27% 10,60% 6,73% 31,57%
Bérsenwert™”: 423,75
a1 45,473 5,417 4,732 2,789 11,91% 10,41% 6,13% 17,91%
Q2 38,122 3,709 3,019 1,925 9,73% 7,92% 5,05% 32,07%
Qa3 31,878 2,310 1,623 0,987 7,25% 5,09% 3,10% 5,18%
Q4 45,377 6,605 5,839 3,282 14,56% 12,87% 7,23% 4,98%
2017 160,850 18,041 15,213 8,983 11,22% 9,46% 5,58% 71,62%
Bérsenwert™”: 353,77
Q1 50,372 5,276 4,424 2,482 10,47% 8,78% 4,93% 8,14%
Q2 37,455 3,057 2,274 1,362 8,16% 6,07% 3,64% 37,62%
a3 39,763 2,465 1,652 0,908 6,20% 4,15% 2,28% -10,84%
04 39,479 4,961 4,138 2,271 12,57% 10,48% 5,75% 3,20%
2016 167,069 15,759 12,488 7,023 9,43% 7,47% 4,20% 37,15%
Borsenwert™": 209,54
a1 42,796 3,852 2,819 1,491 9,00% 6,59% 3,48% 1,90%
Q2 38,627 2,568 1,520 0,782 6,65% 3,94% 2,02% 3,58%
Q3 37,876 2,497 1,366 0,308 6,59% 3,61% 0,81% 11,46%
Q4 41,078 3,893 2,769 1,688 9,48% 6, 74% 4,11% 29,72%
2015 160,377 12,810 8,474 4,269 7,99% 5,28% 2,66% 51,19%
Bérsenwert"": 154,78
1) in Mio. Ewrn; 2) EBITDA = Engebnis wor Zinsen, Steuem und JERIT= vor Zinsen und Steuemn; 4] Uberschuss = Gewinn nach Stevem; 5) EBTDA in Redation 7um Umsatz;
6] EBIT in Relation zum Umsatz; 7) (berschuss in Relation zum Umsatz; §) cklung inkhusive [x g, 2021: Stand: 21.07. (Kurs:61,30 Euro);
9] Borserwert tum jewedligen Jahresschiusskurs; e = erwanet: Quelle: boersengefiuester de

Foto: Mathew Skate auf Pixabay
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