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Mensch und Maschine: ,Ein Prozent
Margensteigerung pro Jahr ist
realistisch”

INTERVIEWS, Redaktion, Scale Gereon Kruse
——

mensch¥maschne
CAD as CAD can

-

Zu den Klassikern auf boersengefluester.de zahlt die Aktie von Mensch und Maschine (MuM).
Am 15. Marz hat der Anbieter von Konstruktionssoftware seinen Geschaftsbericht vorgelegt und
auf einer virtuellen Bilanz-Konferenz alle Details zum abgelaufenen Jahr prasentiert. Und
nattrlich hat CEO Adi Drotleff auch einen gewohnt detaillierten Blick nach vorn geworfen. Im
Interview mit boersengefluester.de erklart Drotleff, warum es bei Mensch und Maschine so gut
lauft, welche operativen Renditen mdglich sind und warum die MuM-Aktie vor allen Dingen flr
Langfristanleger so ein interessanter Dividendenwert ist — fur 2020 sogar mit weitgehend

“steuerfreier” Ausschuttung.

Herr Drotleff, das Corona-Umfeld hat auch bei Mensch und Maschine in den vergangenen
Quartalen Bremsspuren hinterlassen. Nach einem starken Wachstum im ersten Quartal
2020 ist das Gesamtjahr umsatzseitig leicht hinter dem Rekordjahr 2019 zurtickgeblieben.
In welchen Bereichen mussten Sie besonders gegensteuern?
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Adi Drotleff: Grundsatzlich war das Neugeschaft Corona-bedingt schwieriger, wahrend die
Software-Wartungsvertradge und -Mieten, also das Bestandsgeschétft, ziemlich gut weiterlief. Und
es gab auch gewisse Unterschiede zwischen der weiter boomenden Bauwirtschaft und den
Industriekunden, die anfangs stark betroffen waren, aber inzwischen wieder mehr
Investitionsbereitschaft zeigen. Gegengesteuert haben wir z. B. beim Seminarangebot, das es
seit Ende April 2020 auch virtuell gibt. Dieses Angebot wurde sehr gut angenommen und hat im
Schnitt des Jahres 2020 rund 25 Prozent unserer gesamten Seminarumsétze in Héhe von rund
10 Mio. Euro ausgemacht.

Trotz Corona konnten Sie EBIT und Nettoergebnis 2020 zweistellig steigern. Wie schaffen
Sie das?

Adi Drotleff: Wir sind zum einen sofort im Marz 2020 auf die Personalkosten-Bremse getreten
und konnten daneben auch eine Menge Veranstaltungs- und Reisekosten einsparen. Damit
haben wir den Umsatzriickgang im Rest des Jahres mehr als kompensiert und wieder einmal
gezeigt, dass wir mit unserem aktiven Kostenmanagement solche Situationen gut ausfedern
kénnen und das mit dem skalierbaren Geschaftsmodell kein theoretisches Gerede ist.

Wenn man sich die Margenentwicklung der Segmente ansieht, fallt auf, dass das Software-
Segment mit 25 Prozent bei der EBIT-Marge die in der Vergangenheit ausgegebene
Zielmarke nun erreicht hat. Wird dort jetzt die Luft dinn oder sehen Sie weitere
Margenpotenziale?

Adi Drotleff: Aus der Sicht von 15 Prozent EBIT-Rendite, die das Software-Segment im Jahr
2013 hatte, erschien uns 25 Prozent als recht hoher Gipfel — daher die damalige Aussage, dass
wir erst schauen mussen, ob die Luft dort oben dinn wird. Jetzt sind wir oben und wissen, dass
da keine Hurden im Weg herumliegen, die uns an einem mittelfristigen Margenziel von 30
Prozent oder mehr hindern wiirden.



Im Systemhausgeschéft lag die EBIT-Marge 2020 bei rund 7 Prozent. Bis wann wollen Sie
hier in die Zielregion um 10 Prozent vorstofRen?

Adi Drotleff: Eine Schrittweite von einem Prozent pro Jahr wie in den vergangenen Jahren diirfte
hier weiter realistisch sein. Wichtig ist uns, eine solche Entwicklung auch nachhaltig
hinzubekommen, damit man keine unndétigen Rucksetzer riskiert.

Inwiefern gibt es Cross-Selling-Potenziale zwischen den beiden Segmenten?

Adi Drotleff: Grundsétzlich ist Cross-Selling nicht unser priméares Ziel, sondern wir nehmen es
einfach wahr, wenn es sich anbietet. Das tut es hauptsachlich bei CAE, wo Verkauf, Schulung
und Service fur unser Produkt eXs komplett vom Systemhaus-Segment erledigt wird, und beim
Ingenieurbau, wo unser Software-Neuzugang SOFiISTIK aus dem Jahr 2019 teilweise sehr aktiv
mit unseren BIM-Teams aus dem Systemhaus kooperiert, weil sich die gegenseitigen
Kompetenz-Profile ideal erganzen.

Die wichtigsten Finanzdaten auf einen Blick

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Umsatzerlgse! 160.38 167.07 160.85 185.40 245.94 243.98 251.00
EBRITDA2 12.81 15.76 18.04 22.75 36.55 40.33 44.00
ERITDA-Marae? 7.99 9.43 11.22 12.27 14.86 16.53 1753
EBIT4 8.47 12.49 15.21 19.66 27.19 31.03 32.90
EBIT-Marae® 5.28 7.48 9.46 10.60 11.06 12.72 13.11
Jahresiiberschuss? 4.27 7.02 8.98 12.47 18.31 20.90 22.70
Netto-Marae® 2.66 4.20 5.58 6.73 7.44 8.57 9.04
Cashflow?” 14.73 14.65 15.22 15.23 26.35 33.73 36.50
Fraebnis ie Aktie® 0.24 0.40 053 0.71 0.99 112 1.31
Dividende?® 0.25 0.35 0.50 0.65 0.85 1.00 1.18

Quelle: boersengefluester.de und Firmenangaben

1 in Mio. Euro; 2 EBITDA = Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen; : EBITDA in Relation zum Umsatz; « EBIT
= Ergebnis vor Zinsen und Steuern; s EBIT in Relation zum Umsatz; ¢ Jahrestiberschuss (-fehlbetrag) in Relation zum
Umsatz; 7 Cashflow aus der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit; ¢ in Euro; Quelle: boersengefluester.de

Wirtschaftspriifer: RSM

Positiv ins Auge sticht bei den 2020er-Zahlen der Anstieg des operativen Cashflows um 28
Prozent auf 2,01 Euro je Aktie. Welche Rolle spielte IFRS 16 bei dieser Entwicklung?



https://www.rsm.de/

Adi Drotleff: IFRS16 hat hier den Vergleich nur im Erstanwendungsjahr 2019 verzerrt, weshalb
wir die +73 Prozent Zuwachs zwischen 2018 und 2019 mit einem Sternchen versehen hatten. Da
IFRS16 alle Miet- und Leasingkosten fiktiv in ein Kaufmodell mit Finanzierung, Zins und Tilgung
umrechnet, sind EBITDA und Cashflow entsprechend hoher, bei uns um rund funfeinhalb
Millionen Euro oder 32 Cent je Aktie. Rechnet man das heraus, sind es ,nur 169 Cent Cashflow
je Aktie, aber sogar +35 Prozent relativ zu den bereinigten 125 Cent je Aktie von 2019.

So oder so sind wir mit dem Hoéhenflug des operativen Cashflows mehr als zufrieden, weil er
zeigt, dass wir unsere Rechnungen auch in der Krise zeitnah bezahlt bekommen. Im Ubrigen
finden wir nach zwei Jahren Erfahrung mit der Anwendung von IFRS16, dass diese Regel fir die
Bilanzerstellung ziemlich aufwendig und fiir den Anleger ziemlich sinnfrei ist. Deshalb haben wir
die kinstlich nach oben verzerrte ZwischengroRe EBITDA in den Hintergrund gertickt und
fokussieren uns auf das weitgehend unbeeinflusste EBIT. Beim Cashflow haben wir diese
Maoglichkeit nicht, da missen wir IFRS16 anwenden, ob sinnvoll oder nicht. Ubrigens gibt es
durch IFRS16 nicht nur positive Verzerrungen, sondern GréRen wie EK-Quote oder EK-Rendite
erscheinen wegen der héheren Bilanzsumme niedriger. Verstehe das, wer will.

Fur die Titelseite des Geschéaftsberichts 2020 haben Sie ein BIM-Projekt ausgewahlt.
Warum?

Adi Drotleff: Wir wollen mit den seit 20 Jahren auf den Titeln unserer Finanzberichte publizierten
Projekten einen praktischen Eindruck von unserem fir den Finanzmarkt nicht immer leicht
verstandlichen Geschéaft geben. Diesmal geht es um eine Innenausbau-Spezialfirma, die mit Hilfe
unseres BIM-Boosters die recht miihsame Erstellung von Leistungsverzeichnissen zu mehr als
95 Prozent automatisieren konnte, was einen Quantensprung bei Produktivitat und Zeitbedarf
bedeutet.

Wie zufrieden sind Sie mit dem Start ins Geschaftsjahr 2020? Und mit welchen
Erwartungen blicken Sie auf die kommenden Quartale?

Adi Drotleff: Nach dem robusten Verlauf von 2020 erwarten wir ein starkes Q1/2021, allerdings
noch etwas unter den Allzeit-Rekorden von Q1/2020. Fir das Gesamtjahr erwarten wir eine
Steigerung des Gewinns auf 125 bis 135 Cent je Aktie, also +12 bis 21 Prozent zum Vorjahr, mit
Q4 als dem starksten Quartal.

Wie sehen |hre langfristigen Margenziele aus? Unter welchen Voraussetzungen sind auch
auf EBIT-Ebene 20 Prozent Rendite realistisch?


https://boersengefluester.de/wp-content/uploads/assets/annuals/2020/658080.pdf

Adi Drotleff: Da wir auf Ebene jeder einzelnen operativen Einheit die Kostenentwicklung
unterhalb der Wertschopfungsentwicklung aussteuern, ist es letztlich eher eine Frage der Zeit,
wann MuM diese Schwelle tberschreiten kann. Wenn wir die bisherige Schrittweite von rund
einem Prozent mehr EBIT-Rendite pro Jahr weiter schaffen, dauert es von den aktuellen 12,7
Prozent etwa sieben bis acht Jahre bis wir 20 Prozent EBIT-Rendite erreichen konnen. Erst
einmal nehmen wir die Schwelle 15 Prozent in Angriff, die sollte spatestens im Geschéaftsjahr
2023 zu knacken sein.

Eines lhrer jlingsten Statements auf der virtuelle Bilanzpressekonferenz lautete: ,,Wir
beliefern die Gewinner des Markts“: Auf welche Branchen bezieht sich das konkret? Und
fur welche lhrer Zielmarkte erwarten Sie in den kommenden Jahren die hd6chsten
Wachstumsraten?

Adi Drotleff: Das bezieht sich nicht auf eine Branche, sondern auf einen Kundentypus, und zwar
den, der das Thema Digitalisierung nicht als Problem, sondern als Chance fiur die Optimierung
seiner Produktivitdt und Wettbewerbsfahigkeit begreift und deswegen zu den Gewinnern in
seinem Markt zahlt. Zu lhrer Frage nach einer Prognose der Zielmarkte mit den hochsten
Zuwachsen kann ich nur sagen, dass wir uns eher nicht dariiber Gedanken machen, aus welchen
Wolken es morgen regnen wird, sondern nur welche Regenmenge wir wohl erwarten kénnen.
Unser groRRer Vorteil dabei ist die Abstlitzung auf sehr viele kleine bis mittelgroRe Teilmarkte,
sowohl regional als auch thematisch, so dass wir flexibel auf Veranderungen reagieren und
unsere Schwerpunkte justieren konnen. Auch das ist ein wichtiger Teil der Skalierbarkeit unseres
Geschaftsmodells, in guten wie in schlechten Zeiten.

Von der vorgeschlagenen Dividende fur 2020 in H6he von 1,00 Euro kénnen 87 Cent
steuerfrei ausgeschuttet werden. Wird das auch bei kinftigen Dividendenzahlungen
maoglich sein?

Adi Drotleff: Das kann durchaus sein und muss jedes Jahr neu berechnet werden. Vermutlich
werden wir auch kinftig immer mal wieder einen Teil der Dividende aus dem steuerlichen
Einlagenkonto nach 827 KStG ausschutten kdnnen.

Die MuM-Aktie ist zuletzt wieder etwas zurtickgekommen. Ab wann kauft die Gesellschaft
wieder eigene Aktien zurtiick? Und werden Sie personlich auch in diesem Jahr einen Teil
der Dividende als Aktiendividende beziehen?

Adi Drotleff: Wir hatten Mitte vergangenen Jahres anlasslich der Aktiendividende etwa 87.500
eigene Aktien zum damaligen Marktkurs von 46,80 Euro abgegeben, was bilanziell einer
Kapitalerh6hung entspricht, da eigene Aktien nach IFRS mit Null bewertet, also als eingezogen
behandelt werden. Insofern wére ein Riickkauf von Aktien ziemlich widersinnig, solange der Kurs
deutlich hoher steht. Bei meiner privaten Entscheidung, ob ich einen Teil meiner
Dividendenanspriche in Aktien tausche, schaue ich wie in den Vorjahren auf die
Dividendenrendite. Da wir fir die 2021er-Dividende 115 bis 120 Cent planen, also im Mittel 117,5
Cent, ware bei einem Kurs von knapp 59 Euro die Anfangs-Dividendenrendite schon bei 2



Prozent und erhéht sich mit hoher Wahrscheinlichkeit von Jahr zu Jahr. Insofern miisste die Aktie
schon ziemlich weit steigen, bevor ich mich gegen diese Option entscheide, mit der ich in der
Vergangenheit sehr gut gefahren bin. Ubrigens: Wer — wie ich — schon bei der ersten
Aktiendividende im Juni 2015 zum damaligen Kurs von 6,52 Euro mitgemacht hat, kann sich
dieses Jahr uber eine Dividendenrendite von mehr als 15 Prozent freuen.

Adi Drotleff griindete Mensch _und Maschine (MuM) im Jahr 1984 — mit damals 30 Jahren.
Urspriinglich war die Gesellschaft mit Sitz im bayerischen Wessling als Wiederverkaufer fur
AutoCAD an den Start gegangen. Am 21. Juli 1997 folgte das IPO am Neuen Markt. Seit 2000
hat MuM die eigene Software-Entwicklung stark forciert, die heute eine der beiden Saulen des

Geschafts bildet. Ab dem Jahr 2009 erfolgte der Umstieg von Distribution auf Systemhaus, also
von indirektem auf direkten Vertrieb. Heute ist MuM das grof3te Autodesk-Systemhaus in
Europa, erwirtschaftet aber des wesentlichen Teil seiner Wertschépfung mit eigener Software,
Schulungen, kundenspezifischen Anpassungen und sonstigen Dienstleistungen. Der Diplom-
Informatiker Drotleff ist mit Abstand gré3ter Anteilseigner.
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M ensch und M aschine

WKN Kaurs in € Einschétzung Borsenwert in Mio. €
658080 55,400 Kaufen 950,05
KGV 2022¢ KGV 10Y-@ BGFL-Ratio Shiller-KGV
35,06 34,37 1,00 88,49
KBV KCV KUV EV/EBITDA
16,77 28,16 3,89 23,67
Dividende '19 in € Dividende '20e in € Div.-Rendite '20e Hauptversammlung
0,85 1,00 1,81 11.05.2021
Q1-Zahlen Q2-Zahlen Q3-Zahlen Bilanz-PK
21.04.2021 21.07.2021 21.10.2021 15.03.2021
Abstand 60Tage-Linie Abstand 200Tage-Linie Performance YtD Performance 52 Wochen
-7,80% 1,99% -7,67% 77,56%
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Mensch und Maschine im boersengefluester.de-Quartals-Check

Umsatz'| EBITDA™ EBIT*?| Oberschuss'”| EBITDA-Marge®| EBIT-Marge®|Netto-Marge’| Performance®
Qle 5,67%
2021e 251,000 44,000 32,900 22,700 17,53% 13,11% 9,04% 5,67%
Bérsenwert™: 950,05
Q1 78,630 13,424 11,085 7,409 17,07% 14,10% 9,42% -8,43%
Q2 51,755 7,781 5,632 3,713 15,03% 10,88% 7,17% 20,72%
03 50,224 7,760 5,033 3,121 15,45% 10,02% 6,21% 16,53%
Q4 63,374 11,365 9,282 6,660 17,93% 14,65% 10,51% 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% 8,51% 14,96%
Q2 57,046 6,575 5,848 4,002 11,53% 10,25% 7,02% 24,83%
Q3 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% 6,25% 6,11%
03 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
Q1 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%
03 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%
Bbrsenwert™: 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%
Q4 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%
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. Eura; 2) EBITDA = Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen; 3) EBIT = Ergebnis vor Zinsen und Steuern; 4) Uberschuss = Gewinn nach Steuern; 5) EBITDAIN Relation zum Umsatz;

6) EBIT in Relation zum Umsatz; 7) Uberschuss in Relation zum Umsatz; 8) Kursentwicklung inklusive Dividendenzahlung, 2021: Stand: 16.03. (Kurs: 55,40 Eura);

9) B t zum j
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&= erwartet; Quelle: boersengefluester.de
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