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Mensch und Maschine Software

WACHSTUMSSTORY INTAKT

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM)
operiert als Technologieunternehmen in der
Entwicklung von technischer Software und Di-
gitalisierungslosungen in den Bereichen CAD/
CAM/CAE und PDM/PLM/BIM. Ersterer steht fiir
Computer-aided Design, Manufacturing und
Engineering, also rechnergestiitzte Konstruk-
tion, Fertigung und Entwicklung. PDM und PLM
stehen fiir Product Data- sowie Lifecycle Ma-
nagement, und BIM ist bekannt als Building
Information Modeling/Management. Uber-
setzt handelt es sich um Softwarelésungen zur
Planung und Verwaltung groBer Industrie-
bzw. Bauprojekte.

uM unterscheidet das Geschiftsmo-

dell in die Segmente Software und
Digitalisierung. Firmenchef und Grof8aktio-
nir Adi Drotleff griindete die Firma 1984.
Schnell etablierte sich MuM als Partner
des heutigen CAD-Weltmarktfiihrers Auto-
desk in Europa. Im Bereich der Digitalisie-
rung werden mafigeschneiderte Software-
l6sungen entwickelt. Die Wertschépfung
kommt hier primir aus den kundenspezifi-
schen Lésungen, Schulungen und dem
Autodesk-Geschift, das aktuell weniger als
25 % zum Rohertrag beitrigt. 2001 waren es
noch iiber 75 %. Deutlich attraktiver ist
zweifelsfrei das eigene Softwaresegment.
Hier wird Standardsoftware fiir die Bereiche
CAD, CAM und BIM sowie den Ingenieur-
bau, Garten- und Landschaftsbau und CAE
entwickelt. Der Vertrieb erfolgt in mehr als
70 Liander.

2024 mit Licht und Schatten

Im Geschiftsjahr 2024 wurde ein Umsatz
von € 325.8 (322.3) Mio. und ein Roher-
trag von € 174.6 (168.5) Mio. erzielt. Das
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Kennzahlen 2024 2023
Umsatz 325.8 Mio. 322.3 Mio.
EBIT 46.5 Mio. 46.8 Mio.
Jahresergebnis 30.5 Mio. 28.9 Mio.
Ergebnis je Aktie 1.80 172
EK-Quote 495% 533 %

EBITDA stabilisierte sich mit € 56.7 (56.6)
Mio. auf dem Niveau des Vorjahres. Das
EBIT ebenfalls, das sich auf € 46.5 (46.8)
Mio. belief. Der Nettogewinn erhdhte sich
leicht auf € 30.5 (28.9) Mio. und entsprach
einem Ergebnis je Aktie von € 1.80 (1.72).
Der operative Cashflow legte kriftig auf
€ 62.3 (50.6) Mio. zu. Die Dividende wird
auf € 1.85 (1.65) je Aktie erhoht. Die Voll-
ausschiittung kann sich das Unternehmen
locker leisten. Insgesamt belduft sich die
Ausschiittungssumme auf € 31.7 Mio. Aller-
dings wird Drotleff vermutlich einen we-
sentlichen Teil der Auszahlung nicht in
Form von Bargeld annehmen, sondern in
der Aktiendividende. Die freien Aktionire
haben ebenfalls diese Wahl. Zum Jahresulti-
mo 2024 war die Kasse mit € 43 (24.9) Mio.
gut gefiillt. Bankschulden hat MuM fast kei-
ne mehr. Insgesamt war 2024 kein schlech-
tes, aber auch kein einfaches Jahr fiir die
Gesellschaft. Vor allem das Schlussquartal
fiel enttduschend aus. Die Erwartungen etwa
beim EBIT lagen seitens der Investoren
bei mindestens € S0 Mio. Der Jahrgang war
geprigt von hohen Investitionen in eigene
Systeme sowie der Umstellung auf das neue
Autodesk-Modell. Autodesk verkauft keine
Lizenzen mehr, sondern SaaS-Dienste. Of-
fenbar haben viele Kunden die Gunst der
Stunde genutzt und im Vorfeld der Umstel-
lung noch eifrig gekauft. Das fithrte dann
zu Bremseffekten, die auch 2025 noch spiir-
bar sein werden.

Ausblick 2025 -

gut, aber nicht gut genug?

Noch im Oktober 2024 hatte Drotleff fiir
das Geschiftsjahr 2025 ein Gewinnwachs-
tum von 12 bis 25 % in Aussicht gestellt.

Kurs am 20.03.2025:
€ 50.40 (Miinchen), 61.50 H/47.65T

KGV 2025e 24, KBV 0.11 (12/24)
Borsenwert: € 864.3 Mio.
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Die zuletzt verfehlten Gewinnziele haben die
Barsianer enttduscht.

Mensch und Maschine plant mittelfristig eine
Verdoppelung des Gewinns.

Das ist nicht zu halten. Nunmehr rechnet
er mit einem Gewinnwachstum von 9 bis
18 %, im Mittel wiirde dies 14 % entspre-
chen. Das ist zwar gut, der Borse war das
jedoch zu wenig, so dass die Aktie unter die
Marke von € 50 gedriickt wurde. Die Divi-
dende soll fiir 2025 um € 0.20 bis 0.30
je Aktie zulegen. 2026 will Drotleff dann
wieder schneller wachsen. Geplant ist im
néchsten Jahr eine Gewinnsteigerung um
13 bis 25 %. Die Dividende soll dann um
weitere € 0.25 bis 0.40 je Aktie steigen.
,Als mittelfristiges Ziel sehen wir nach wie
vor eine Gewinnverdoppelung in vier bis
fiinf Jahren, also ein EPS von mindestens
€ 3.60 bis zum Jahr 2028 oder 20299 so
Drotleff.

Starke Aussichten
bei solider Dividendenrendite
Auf aktuellem Kursniveau von € 50.40 bietet
die Aktie eine Dividendenrendite von im-
merhin 3.6 %. Das Gewinnwachstum wird im
,Ubergangsjahr 2025 dennoch zweistellig
wachsen und auch in den Folgejahren
zweistellig ausfallen. Mittel- bis langfristig
sind das ideale Aussichten.

Sascha Magsamen

FAZIT: Die Mensch und Maschine Software
SE wird bei einem Kurs von € 50.40 mit € 864.3
Mio. kapitalisiert. Die Aktie bereitete Investoren
in den vergangenen Jahren wenig Freude, han-
delt derzeit nahe den Mehrjahrestiefs, arbeitet
aber an einer Bodenbildung. Bei Kursen unter
€ 50 aktiviert das Management verstdrkt das
eigene Aktienriickkaufprogramm. Momentan
befinden sich ca. 500 000 Aktien im Eigenbesitz.
Die enttauschende Kursentwicklung liegt vor al-
lem an einem etwas schwacheren Ausblick fir
2025. Dennoch sollte das Gewinnwachstum
zweistellig ausfallen. Das KGV fir 2025¢ liegt bei
24 und konnte sich 2026e auf ca. 20 reduzieren.
Fiir ein Softwareunternehmen ist das giinstig.
Die Aktie ist reizvoll.
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