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Mensch und Maschine: Ganz nach
dem Geschmack der Investoren

-

Im vergangenen Sommer war es flr ein paar Tage soweit. Immer dann, wenn die Notiz der
Aktie von Mensch und Maschine (MuM) oberhalb von 30 Euro stand, kletterte der
Borsenwert des Anbieters von Konstruktionssoftware oberhalb von 500 Mio. Euro. Eine
solche Dimension ist zwar kein Wert an sich, bemerkenswert ist die Entwicklung aber
schon deshalb, weil die Marktkapitalisierung von MuM vor fiinf Jahren noch unterhalb von
100 Mio. Euro lag und der Titel in den Finanzmedien meist vorwiegend aus dem
Blickwinkel der Dividendenrendite von damals rund drei Prozent empfohlen wurde. Dass
die Aktie mal eine derart stramme Wertentwicklung schaffen wirde, hatte wohl kaum
jemand gedacht. Doch mit der sukzessiven Erhdhung des Eigenanteils an der
Wertschdpfung sowie der konsequenten Forcierung des Systemhausgeschéafts wuchs auch
die Wertschatzung des Unternehmen an der Bérse.
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Zudem haben die Analysten langst erkannt, dass auch die Umstellung von Verkauf auf
Vermietung in der Softwarebranche im Zeitverlauf fur deutliche Rentabilitatsfortschritte
sorgt. Dabei gelang MuM im vergangenen Jahr mit einer EBIT-Marge von 10,6 Prozent
erstmals der Eintritt in zweistellige Renditeregionen. Fir das laufende Jahr peilt CEO Adi
Drotleff eine weitere Verbesserung auf bis zu 11,8 Prozent an — zumindest bezogen auf die
beiden duReren Enden der avisierten Bandbreiten fir Umsatz (215 bis 220 Mio. Euro)
sowie Ergebnis vor Zinsen und Steuern (24 bis 26 Mio. Euro). Mittelfristig soll die operative
Marge gar oberhalb von 14 Prozent liegen. ,Wir beobachten weiterhin ein gesundes
organisches Wachstum und bekommen mit der Mehrheitsiibernahme der SOFiSTiK AG
noch zusatzlichen Schub*, sagt Drotleff.
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Positiv flr Aktionare: Die zu erwartenden Ergebnisverbesserungen flielen zu einem

wesentlichen Teil in héhere Dividenden. So steht zur Hauptversammlung (HV) am 8. Mai
2019 eine um 15 Cent auf 0,65 Euro je Aktie verbesserte Ausschiittung auf der Agenda.
Fir die HV im kommenden Jahr kdonnte dieser Satz bereits auf 0,77 bis 0,83 Euro steigen.
Im Jahr drauf touchiert die Dividende dann mdglicherweise sogar erstmals den Satz von
1,00 Euro pro Aktie. Das wiederum lauft — bezogen auf den aktuellen Aktienkurs von 28
Euro — auf eine Rendite von knapp 3,6 Prozent hinaus. So gesehen wirde der im
Borsensegment Scale gelistete Titel — trotz der deutlichen Kurssteigerungen — wieder in
Richtung der friher Ublichen Renditen mit einer 3 vor dem Komma zurlickkehren. Diesen
Aspekt halt boersengefluester.de insofern fur wichtig, weil die sonstigen
Bewertungskennzahlen aus fundamentaler Sicht nun vielleicht tatsachlich nicht mehr die
ganz grofen Spriinge zulasst. Immerhin kommt die Aktie bereits auf ein 2020er-KGV von
etwas mehr als 25. Und auch das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) von rund zwdlf spiegelt
die sehr ordentliche Eigenkapitalrendite von gut 24 Prozent bereits sportlich wider.



Die Kursziele der Analysten bewegen sich zurzeit im Bereich um 35 Euro. Demnach
hatte der Anteilschein von Mensch und Maschine noch ein Potenzial von ziemlich genau
einem Viertel und wirde (inklusive der neuen Aktien aus der SOFiSTiK-Akquisition) auf
einen Borsenwert von etwa 600 Mio. Euro kommen. Im Scale bringen es zurzeit nur
Consus Real Estate und die (allerdings kaum gehandelte) Versicherungsgruppe
Nurnberger Beteiligungs-AG auf eine hohere Kapitalisierung. Soll heiRen: Schon allein
wegen der puren Grolle wird Mensch und Maschine auch flir namhafte institutionelle
Investoren immer interessanter. Und die lieben in der Regel moglichst gut planbare
Geschéaftsmodelle —

genauso, wie es das im bayerischen Wessling ansassige

Unternehmen bietet.

INVESTOR-INFORMATIONEN
©boersengefluester.de
Mensch und Maschine
Borsenwert in Mio.
WKN Kurs in € Einschédtzung ¢
658080 27,200 Kaufen 453,78
KGV
KGV 2020e BGFL-Ratio Shiller-KGV
10Y-0
24,73 29,27 0,845 71,05
KBV KCV KUV EV/EBITDA
11,64 29,80 2,45 20,258
Div.-Rendite
Dividende
Dividende 17 in € 18 Hauptversammlung
'"18e in €
in %
0,50 0,65 2,39 08.05.2019
Q1-Zahlen Q2-Zahlen : Q3-Zahlen Bilanz-PK
29.04.2019 22.07.2019 : 21.10.2019 11.03.2019
Abstand
Performance Performance 52
Abstand 60Tage-Linie 200Tage-
YtD Wochen
Linie
1,95% 2,96% 7,09% 17,24%
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Die wichtigsten Finanzdaten auf einen Blick

2012 ; 2013 ; 2014 2015 2016 2017 2018 2019e
Umsatzerlose’ 118,80. 125,83 140,02 : 160,38 : 167,07 160,85 : 185,40 218,00
EBITDA"? 9,97 7,81 10,87 i 12,81 15,76 | 18,04 | 22,75 : 31,70
EBITDA-Marge® 8,39 6,21 7,76 7,99 9,43 11,22 | 12,26 | 14,54
EBIT'* 6,18 3,81 6,76 8,47 12,49 | 15,21 19,66 : 25,60
EBIT-Marge® 5,20 3,03 4,83 5,28 7,48 9,46 10,58 | 11,74
Jahresiiberschuss' 3,62 2,62 4,11 4,27 7,02 8,98 12,47 15,90
Netto-Marge® 3,05 2,08 2,94 2,66 4,20 5,58 6,73 7,29
Cashflow'” -5,70 i 3,78 6,29 1473 | 1465 | 1522 | 1523 : 17,80
Ergebnis je Aktie® 0,24 0,16 0,24 0.24 0,40 0,53 0,71 0,93
Dividende?® 0,20 0,20 0,20 0,25 0,35 0,50 0,65 0,80

Quelle: boersengefluester.de und Firmenangaben
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"in Mio. Euro; 2 EBITDA = Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen; 2 EBITDA in Relation zum
Umsatz; 4 EBIT = Ergebnis vor Zinsen und Steuern; 5 EBIT in Relation zum Umsatz; ¢ Jahresiiberschuss
(-fehlbetrag) in Relation zum Umsatz; 7 Cashflow aus der gewohnlichen Geschéftstétigkeit; & in Euro; Quelle:

boersengefluester.de

Wirtschaftsprifer: RSM




Mensch und Maschine im boersengefluester.de-Quartals-Check

Umsatz'| EBITDA™ EBIT"' |Uberschuss'"| EBITDA-Marge®| EBIT-Marge® | Netto-Marge’| Performance”
Qle 10,24%
2019e 218,000 31,700 25,600 15,900 14,54% 11,74% 7,29% 10,24%
Bérsenwert™”: 467,12
a1 48,583 6,624 5,862 3,586 13,63% 12,07% 7,38% 3,75%
Qz 45,873 5,188 4,419 2,758 11,31% 9,63% 6,01% 6,11%
Q3 39,094 3,509 2,742 1,590 8,98% 7,01% 4,07% 11,06%
Qde 51,847 7,427 6,634 4,538 14,32% 12,80% 8,75% 4,98%
2018e 185,397 22,748 19,657 12,472 12,27% 10,60% 6,73% 31,57%
Bbrsenwert™’: 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%
Q3 31,878 2,310 1,623 0,987 7,25% 5,09% 3,10% 5,18%
4 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%
Q3 39,763 2,465 1,652 0,908 6,20% 4,15% 2,28% -10,84%
(o7} 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%
Bérsenwert™’: 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%
a3 37,876 2,497 1,366 0,308 6,59% 3,61% 0,81% 11,46%
04 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%
Barsenwert™’: 154,78

6] EBIT in Relation murm Umsate; 7) Oberschuss in Relation rum Umsatz; B)
9) Barsenwert rum jeweiligen lahresschiusskurs; e » erwartet; Quedle: boersengefiuester.de

g inklusive Divider

1) in Mio. Eura; 2) EBTDA = Ergebnis vor Zinsen, Stevern und Abschreibungen; 3] EBIT = Ergebnis wor Zinsen wund Stevern; 4] Uberschuss = Gewinn nach Steuern; 5) EBITDA in Relation zum Umsats;
2019: Stand: 11.03. (Kurs: 28,00 Eura);

Fotos: Mensch und Maschine SE, Kaboompics






