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Scale research report – Initiation 

Support für die Digitalisierung der Branche 

Mensch und Maschine Software bietet CAD/CAM-Software für den 
Industrie- und Bausektor, um die Digitalisierung der Entwurfs-, Fertigungs- 
und Bauprozesse zu unterstützen. Die Konzernerträge sind von 2012 bis 
2016 um eine kumulierte jährliche Wachstumsrate von 8,8 % gestiegen. Für 
den EBITDA wurde im selben Zeitraum eine kumulierte jährliche 
Wachstumsrate von 101 % verzeichnet. Das Unternehmen konzentriert 
sich auf den internationalen Vertrieb seiner eigenen CAM-Software und will 
zudem seinen Anteil am Vertrieb der CAD-Software von Autodesk in 
Europa steigern. Es erwartet ein weiteres Wachstum in puncto Margen, 
Ertrag je Aktie und Dividendenauszahlungen. 

Starke Ertragsentwicklung im FJ 2016 
Mensch und Maschine (M+M) gab kürzlich die Ergebnisse des Finanzjahrs 2016 
bekannt, die eine starke Gewinnentwicklung bestätigen. Die Erträge stiegen im 
Vorjahresvergleich um 4,2 % an, was hauptsächlich auf das Software-Geschäft 
zurückzuführen ist (+ 11,6 % im Vorjahresvergleich). Der EBITDA nahm um 23 % 
zu und erzeugte eine Konzernmarge von 9,4 % im Vergleich zu 8 % im FJ 2015. 
Das Ertragswachstum des VAR-Geschäfts wurde von der Umstellung von Autodesk 
auf ein Abonnementmodell beeinträchtigt, was den Unternehmenszweig jedoch 
nicht daran hinderte, einen kleinen Zuwachs der EBITDA-Marge zu erzielen (4,2 % 
im Vergleich zu 3,9 % im FJ 2015). Der Ertrag je Aktie stieg im Vorjahresvergleich 
um 67 % auf 0,40 €, wozu auch eine geringere Amortisation und eine Reduzierung 
des effektiven Steuersatzes beitrugen. Das Unternehmen gab einen 40%igen 
Anstieg der Dividende auf 0,35 € bekannt. 

Positive Aussichten 
Das Unternehmen geht von einer weiteren positiven Entwicklung von EBITDA und 
Erträgen sowie einem 30%igen jährlichen Wachstum der Dividenden bis zum FJ 
2020 aus. Es erwartet eine verhaltene Performance im VAR-Geschäft im FJ 2017, 
da alle neuen Lizenzverkäufe auf Abonnementbasis laufen werden. Dennoch 
schätzt es, den Konzern-EBITDA im FJ 2017 um 1,7-2,7 Mio. € steigern zu können. 
Ab dem FJ 2018 ist nach Ansicht des Unternehmens ein normalisiertes Wachstum 
und damit ein größerer EBITDA-Anstieg zu erwarten (3-4 Mio. €). 
Konsensprognosen bestätigen diese Perspektive. 

 

 
 
 

Mensch und Maschine Software SE Software  

Kurs* 14,95 €  
Marktkapitalisierung 242 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code MUM 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien* 
*Nettowert von 0,48 Mio. 
eigener Aktien 

16,2 Mio. 

Zum Ende des FJ 2016 gemeldete 
Nettoverschuldung 

22,3 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Mensch und Maschine Software (M+M) verkauft 
unternehmenseigene sowie CAD/CAM-Software von 
Autodesk über zwei Geschäftszweige: M+M Software 
(28% der Erträge im FJ 2016) und VAR (72 % der Erträge 
im FJ 2016). Das Unternehmen ist in Europa, den USA 
und in der Asien-Pazifik-Region präsent. 
 

 

Bull 
 Größter europäischer Value-Added-Reseller (VAR) 

für Autodesk. 
 International entwickelte Software mit hoher 

Marge. 
 Treue Belegschaft. 

Bear 
 Abhängig von der Technologieentwicklung von 
Autodesk. 
 Geschäftsführung besitzt mehr als 50 % des 

Unternehmens. 
 Änderung des Lizenzmodells von Autodesk zum 

Abonnement. 
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Bewertung: Starke Performance spiegelt sich wider 
Die Aktie hat sich in den zurückliegenden zwei Jahren herausragend entwickelt und 
um 127 % zugelegt, da das Unternehmen ein starkes Umsatz- und 
Ergebniswachstum verzeichnet hat. Sie wird nun für das FJ 2017 in einer Linie mit 
vergleichbaren Unternehmen auf KGV-Basis und bei Prognosen für das FJ 2018 
mit Abschlag gehandelt. Nach einem so guten Lauf ist davon auszugehen, dass die 
Aktie etwas pausieren wird, bis sich deutlicher abzeichnet, welche Auswirkungen 
die Autodesk-Umstellung auf die Ertragskraft haben wird. Da das Unternehmen 
jedoch allem Anschein nach in der Lage ist, seine Rentabilität auch während dieser 
Umstellung auszubauen, sollte die Entwicklung weiterhin positiv sein. Die Aktie wird 
durch eine Dividendenrendite von mehr als 3 % gestützt. 
 

 

 
 
 

Konsensschätzungen  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 160,4 7,5 0,24 0,25 62,3 1,7 
12/16 167,1 11,1 0,40 0,35 37,4 2,3 
12/17e 170,2 13,9 0,53 0,46 28,2 3,1 
12/18e 187,7 17,6 0,69 0,59 21,7 3,9 
Quelle:  Bloomberg 
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Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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