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Mensch und Maschine verzichtet auf

Zukiufe

Firmengruinder sieht Softwarefirma im Wachstumsmodus — GroR3ter
Teil des Uberschusses wird ausgeschittet

Von Stefan Kroneck, Miinchen
Borsen-Zeitung, 28.12.2016

Nach einer Neuordnung des Ver-
triebs setzt das Softwareunterneh-
men Mensch und Maschine (MuM)
auf Expansion aus eigener Kraft.
,,Wir halten es derzeit nicht fiir not-
wendig, {iber Zukaufe zusétzlich zu
wachsen®, sagte Firmengriinder
und Vorstandschef Adi Drotleff im
Gesprach mit der Borsen-Zeitung.
Er begriindete dies damit, dass die
Firma auch ohne Akquisitionen ihre
selbstgesteckten Ziele erreichen
konne. Zudem seien die Kaufpreise
im Markt deutlich gestiegen. Zusatz-
liche Baustellen seien zu vermeiden.
Drotleff, der mit einem Anteil von
iiber 43% groBter Einzelaktiondr
ist, trimmt das Unternehmen auf
mehr Umsatz und Profitabilitat. In
den ersten neun Monaten 2016 stei-
gerte MuM die Erlose um gut 7 % auf
128 Mill. Euro. Der operative Ge-
winn legte {iberproportional um
21% auf knapp 11Mill. Euro zu,
nach Steuern blieben 4,5 (V.
2,4) Mill. Euro hidngen. Ohne damp-
fende Wahrungseffekte hitte MuM
den Uberschuss sogar verdoppeln
konnen. ,,Negative Wahrungseffekte
bremsen unsere Ergebnisdynamik®,
kommentierte Drotleff die Entwick-
lung. Die Abwertung des britischen
Pfund und des Schweizer Franken
gegeniiber dem Euro belastete bis-
her mit 0,4Mill. Euro. ,Trotzdem
lag die Steigerung des Uberschusses
nach Anteilen Dritter zum Ende Sep-
tember bei beachtlichen 79 %",
sagte er.

Das

florierende Eigengeschéft

konnte den Déampfer infolge der Um-
stellung des Geschifts mit Autodesk-
Software iiberkompensieren. Die
Firma richtet Autodesk-Produkte
vom Verkauf stérker auf Vermietung
aus. In der Ubergangsphase driickt
das den Rohertrag im Geschéftsfeld
Systemhaus. Nach der ,,Konsolidie-
rungsphase“ in diesem Segment
rechnet der CEO von Ende 2017 an
mit deutlichen Ergebnis- und Wachs-
tumsimpulsen in diesem Bereich.
»Wir optimieren unsere System-
haus-Aktivititen. In diesem Seg-
ment wichst der Rohertrag kiinftig
starker als die Kosten“, begriindete
Drotleff seinen Optimismus.

Die Anleger honorieren die Ent-
wicklung der 730 Mitarbeiter zah-
lenden Firma mit Sitz im oberbayeri-
schen Wef3ling. Seit Anfang 2015 hat
sich der Aktienkurs auf 12,39 Euro
verdoppelt. Bei einem Streubesitz-
anteil von liber 45 % bringt MuM an
der Borse 205Mill. Euro auf die
Waage.

Ziele bekraftigt

Drotleff bekréftigte seine mittelfri-
stigen Ziele. 2016 steuert er einen
Zuwachs von rund 10Mill. auf
170Mill. Euro an. Bis spitestens
2019 soll MuM die Umsatzschwelle
von 200Mill. Euro erreichen. Im
gleichen Zeitraum soll die operative
Rendite auf Konzernebene auf iiber
13% wachsen - eine jdhrliche Stei-
gerung um 1,5 Prozentpunkte. 2016
strebt MuM gut 9,5 (i.V. 8) % an, was
einem Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen von fast 16
(13) Mill. Euro entspricht.

Halt er sein Versprechen, stehen
den Aktionédren gute Zeiten bevor.
MuM zahlt den iiberwiegenden Teil
des erwirtschafteten Uberschusses
an die Anteilseigner aus. Auf Basis
eines erwarteten Gewinns von bis
zu 46 Cent je Titel soll die Dividende
fiir 2016 zwischen 0,30 und 0,35
(2015: 0,25) Euro betragen. Danach
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soll diese jahrlich um 0,10 Euro stei-
gen. Auf Basis des in 16,7 Millionen
Aktien aufgeteilten Grundkapitals
wiirde MuM bis zu 5,7 (3,2) Mill. Eu-
ro oder 75 % des Uberschusses aus-
schiitten. Davon entfielen auf den
CEO 2,4 Mill. Euro.

,Unsere Dividende richtet sich
nach dem Cash-flow, der sich im
operativen Geschift sehr stark ent-
wickelt“, so Drotleff. Der Cash-flow
betrug zuletzt gut 12 Mill. Euro. Ein
geringer Investitionsbedarf und der
Verzicht auf Akquisitionen schonten
die Firmenkasse zusatzlich. Das wer-
de auf mittlere Sicht so bleiben. ,,In-
sofern werden wir auch weiterhin
den iiberwiegenden Teil des Uber-
schusses ausschiitten®, sagte er vor-
aus.



