EDISON

Mensch und Maschine Software

VAR-Geschaft an einem Wendepunkt

Die Ergebnisse von Mensch und Maschine fiir das FJ17 bekriftigten, dass
das Softwaregeschift des Unternehmens weiterhin solides Wachstum und
Margen einbringt. Das VAR-Geschéft konnte sein EBITDA trotz des
erwarteten Umsatzriickgangs steigern, was zu einem Rekordwert fiir die
konzernweite EBITDA-Marge fiihrte. Da Autodesk nach der Umstellung auf
abonnementbasierte Lizenzen auf seinen Wachstumskurs zuriickgekehrt
ist und das VAR-Geschaft im Q417 wieder Wachstum erzielt hat, sehen wir
Potenzial, dass sich die Ertragskraft im VAR-Geschift im FJ18 weiter
verbessern kann.

Ergebnisse im FJ17: Gewinnwachstum trotz
Umsatzrickgang

Trotz UmsatzeinbufRen durch die Umstellung der Autodesk-Lizenzen gelang es
dem Konzern, den Bruttogewinn und das EBITDA im Vorjahresvergleich zu steigern
und einen Rekordwert von 11,2 % fir die EBITDA-Marge zu erzielen. Das
Softwaregeschaft verbesserte seine Einnahmen gegeniuber dem Vorjahr um 9 %
und hat nun sein Ziel von 25 % fir die EBITDA-Marge erreicht. Das VAR-Geschaft
verzeichnete einen Umsatzriickgang von 8,6 %, erhohte aber das EBITDA durch
gute Kostenkontrolle und einen starken Verkauf der unternehmenseigenen
Software gegeniiber dem Vorjahr um 5 %. Die Nettoverschuldung verringerte sich
gemessen am Vorjahr um 27 % und lag zum Jahresende bei 16,3 Mio. €. Das
Unternehmen kiindigte fiir das FJ17 eine Dividende von 0,50 € an.

Positiver Ausblick

Das Unternehmen hat seinen Ausblick fir FJ18 und FJ19 korrigiert: Wahrend die
Ziele fur den Bruttogewinn herabgesetzt wurden, fielen das EBITDA, das
Nettoeinkommen und die Dividende pro Aktie jeweils leicht hdher aus als bisher
angenommen. Die Konsensprognosen gehen von einem Umsatzwachstum von 10
% im FJ18 und FJ19 sowie von einem Anstieg des Gewinns pro Aktie von 37 % im
FJ18 und 17 % im FJ19 aus. Angesichts der jlingsten Performance des
Softwaregeschafts und des Wachstums des VAR-Geschafts im Q417 erscheinen
diese Prognosen angemessen.
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Borsennotierung
Ausgegebene Aktien

Letzte gemeldete Nettoverschuldung
zum Ende des FJ17

Beschreibung des Unternehmens

Mensch und Maschine Software (M+M) verkauft
unternehmenseigene sowie CAD/CAM-Software von
Autodesk tiber zwei Geschaftszweige: M+M Software (31
% der Einnahmen im FJ17) und VAR (69 % der
Einnahmen im FJ17). Das Unternehmen ist in Europa, den
USA und in der Asien-Pazifik-Region prasent.

Bull

GroRter europaischer Value-Added-Reseller (VAR)
fiir Autodesk.

Intern entwickelte Software mit hoher Marge.
Treue Belegschaft.

Bear

Abhangig von der Technologieentwicklung von
Autodesk.

Geschaftsfiihrung besitzt mehr als 50 % des
Unternehmens.

Anderung des Lizenzmodells von Autodesk zum
Abonnement.
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Bewertung: Margenwachstum bestimmt das
Aufwartspotenzial Edison Investment Research stellt

Die Aktie hat sich im letzten Jahr gut entwickelt und um 63 % zugelegt. Sie wird mit

Blick auf alle Bewertungskennzahlen mit einem Abschlag gegeniber e ..
g 999 Deutschen Borse AG fiir den

vergleichbaren Werten gehandelt, auch wenn anzumerken ist, dass das Freiverkehr an der Frankfurter
Unternehmen geringere Margen als die Peergroup erzielt. Nun da die gréR3ten Wertpapierbérse (Stand 1. Marz 2017)
Auswirkungen durch die Umstellung des Autodesk-Lizenzmodells vorbei sind und qualitative Research-Coverage liber
die Autodesk-Einnahmen wieder auf Wachstumskurs liegen, sehen wir Potenzial, Unternehmen zur Verfiigung, die im

dass sich die Profitabilitat im VAR-Geschaft verbessert und somit die Scale-Segment der Deutschen Borse

gemaR Paragraph 36, Unterabsatz 3 der
allgemeinen Geschéftsbedingungen der

notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis

Konzernmargen befliigelt. Die Aktie wird durch eine Dividendenrendite von rund 3 drei Researchberichte vergffentlicht.

o . . . .
% gestiitzt. Researchberichte beinhalten keine
Finanzprognosen von Edison-
Analysten.
Konsensschitzungen
Jahres- Einnahmen  Gewinn vor Ertrag je Dividende KGV Ertrag
ende (Mio. €) Steuer Aktie pro Aktie (x) (%)
(Mio. €) (€) (€)
1216 1671 1,1 0,40 0,35 58,8 15
12117 160,9 13,6 0,53 0,50 443 21
12/18e 177,2 18,4 0,72 0,65 32,6 2,8
12/19% 195,6 213 0,84 0,80 28,0 34

Quelle: Mensch und Maschine, Bloomberg (zum 12. Marz 2018).
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS
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