Der Dividenden Geheimtipp - Kolumnen - News - ARIVA.DE

&

Christoph Martin,
Chefredaktion financial.de

Uber den Autor:
financial.de liefert
Analysen, Nachrichten,
Hintergrundberichte und
exklusive News aus der
Welt der Rohstoffe und
Small-Cap-Unternehmen.
Die von unserem
Redaktionsteam
bdrsentaglich
veroffentlichten TopStories
beleuchten sowohl die
Entwicklung des weltweiten
Rohstoffmarktes, als auch
die Performance
interessanter
boérsennotierter
Unternehmen. Unseren
Newsletter kdnnen Sie
unter www.financial.de
kostenlos abonnieren.

* Kolumnen dieses Autors
* Alle Kolumnen
« Autorentbersicht

http://www.ariva.de/Der Dividenden Geheimtipp ¢3844065

Seite 1 von 2

Der Dividenden-Geheimtipp
12:46 15.09.11

Als Top-Dividendenwert war Mensch und Maschine (MuM) bisher nicht bekannt. Fir das
Geschaftsjahr 2010 hat der CAD/CAM-Spezialist 0,10 Euro je Aktie ausgeschittet — auf dem
aktuellen Kursniveau von 4,70 Euro entspricht dies einer eher durchschnittlichen
Dividendenrendite von 2,1 Prozent. Doch schon fir 2011 dirfen sich MuM-Aktionare auf eine
Verdopplung freuen: 0,20 Euro je Aktie bringen eine Rendite von 4,2 Prozent. Doch damit nicht
genug: Im aktuellen Interview mit financial.de kiindigte MuM-Chef Adi Drotleff eine Fortsetzung
der attraktiven Dividendenpolitik an: ,Wir planen aufgrund der schuldenfreien Bilanz eine
Ausschittungsquote von mindestens 50 Prozent. Konkret kann ich mir Erhdhungen von 10 Cent
pro Jahr vorstellen, also 30 Cent fiir 2012, 40 Cent fiir 2013 usw.“ Mit einer Rendite von 8,5
Prozent fir 2013 wiirden die Oberbayern dann zu den dividendenstarksten deutschen Aktien
zahlen.

Auf einen Schlag schuldenfrei

Dass sich Drotleff, Griinder und Verwaltungsratsvorsitzender, die GroR3zligigkeit leisten kann,
liegt auch seinem jingsten Coup. Denn der in dieser Woche gemeldete Verkauf des
margenschwachen Distributionsgeschafts an den US-Konzern Tech Data ist ein Glucksfall fur die
Oberbayern. Der 25-Millionen-Euro-Deal beschert dem Software-Konzern nicht nur einen
Sonderertrag von 0,20 Euro je Aktie im laufenden Geschéftsjahr und senkt die Netto-
Bankverschuldung auf Null, mit dem gréReren Teil des Kaufpreises kann Drotleff zugleich die
Europa-Expansion zlgig vorantreiben. Dabei will er die im deutschsprachigen Raum seit 2009
erfolgreich umgesetzte Marktoffensive im lukrativeren Systemhausgeschaft auf weitere
europaische Lander ausdehnen.

Marge verdoppeln

Der Konzernumbau wird sich auch positiv auf die Ergebnismargen niederschlagen. ,Wir bauen
unser Geschaftsmodell konsequent in Richtung héhere Wertschépfung und Umsatzrendite um.
Mit den Segmenten Software, Systemhaus DACH und Systemhaus Europa wird sich die Konzern
-Rohertragsquote, die 2008 noch bei 25 Prozent lag, bereits 2012 auf rund 50 Prozent verdoppelt
haben*, ist Drotleff zuversichtlich. Im Systemhaus-Geschéaft peilt der Konzernlenker mittelfristig
eine EBITDA-Zielrendite von zehn Prozent an. Zum Vergleich: Das jetzt abgestoRene
Distributionsgeschaft erzielt Renditen von drei bis vier Prozent.

Nachhaltiger Gewinnsprung

Noch margenstéarker prasentiert sich das dritte Geschéaftsfeld Software, dessen EBITDA-Rendite
in den nachsten Jahren sukzessive auf 20 Prozent ausgebaut werden soll. Fiir den
Gesamtkonzern erwartet Drotleff denn auch schon ab dem Geschaftsjahr 2012 nachhaltig
zweistellige Renditen und gibt die Zielrichtung flr die kommenden Jahre vor: ,Unser
mittelfristiges Ziel fir 2014 liegt bei einem EBITDA zwischen 25 und 30 Mio. Euro bei gut 200
Mio. Euro Umsatz“. Damit wurde der Gewinn je Aktie von 0,40 bis 0,50 Euro im laufenden Jahr
auf tber 0,75 Euro im Jahr 2014 steigen und das Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf glinstige 6 sinken.
Aber der Konzernlenker hat noch ehrgeizigere Ziele: ,Richtig interessant wird es dann ab 2016,
weil wir unsere Akquisitionen Uber 7 Jahre abschreiben und diese Frist dann fiir die erste
Marktoffensive ausgelaufen sein wird. Dadurch fallen rund zwei Mio. Euro an Amortisationen
weg. Das Ergebnis je Aktie springt allein durch diesen Effekt um fast 15 Cent nach oben, so dass
die Ein-Euro-Grenze locker tibersprungen werden sollte®.

Zweistellige Kurse im Visier

Und auch zum Thema Aktienriickkauf auBert sich der MuM-Chef eindeutig: ,Solange die Aktie so
billig ist wie derzeit, greifen wir gerne zu.“ Drotleff selbst hat seinen Bestand inzwischen auf tUber
6 Millionen Aktien erhoht, und MuM hat Uiber das Riickkaufprogramm seit Oktober 2008 deutlich
Uber 600.000 Aktien, mehr als 4 Prozent der gesamten Aktienmenge, aus dem Markt
genommen. Weiter Zukaufe sollen folgen: ,Nach Abschluss des Distributions-Verkaufs werden
wir unsere Triggerschwelle fir Ruckkaufe, die bisher bei 5 Euro lag, sicher deutlich anheben.”
Dabei hat der Konzernlenker sogar zweistellige Kurse im Visier: ,Wenn wir die oben
besprochenen EPS-Ziele liefern, ist mittelfristig der Weg frei fir eine Verdoppelung auf 10 Euro
und mehr.* Dass die Dividendenrendite auf dem héheren Kursniveau wieder auf Normalmaf
schrumpfen wiirde, kénnten MuM-Aktionare dank der hohen Kursgewinne dann auch gut
verschmerzen.
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