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MuM setzt positiven Trend fort und Mensch und Maschine 6)
hebt Umsatzausblick an Votum: Kaufen
Zahlen Q2 2010 alt: )
vom -
Kursziel (in Euro) (6 Monate) 6,00
% MuM steigerte in Q2 2010 den Umsatz um 22,7% auf 45,6 |y, (xetra) (in £uro) 383
(37,2; unsere Prognose: 45,1) Mio. Euro. Das EBITDA ver- | 26.07.2010 1717 Uhr
besserte sich hierbei auf 0,7 (0,4; unsere Prognose: 0,7) Mio.  |kurspotenzial 56,70%
Euro. Neben Konsolidierungseffekten war vor allem die an-  [ynternehmensdaten
ziehende Nachfrage im Ausland fir den positiven Quartals-  [Land GE
verlauf verantwortlich. Branche Software
Segment Prime Standard
<> Im Vordergrund stand fir uns der Anstieg der Rohertrags- i G
marge auf 34,4% (32,9%; unsere Prognose: 32,5%). Verant-  |Reuters MUMG.DE
wortlich fir die Uberzeugende Rohertragsmarge ist das |Bloomberg MUM

Systemhausgeschéft. Nach unserer Einschdtzung hat ein — ["temet wwaw.mum.de

vergleichsweise hoher Dienstleistungsanteil zu dem Margen-  |Aktiendaten

cnsﬁeg gerhrt. Aktienanzahl (in Mio. Sttick) 14,588
Freefloat 52,20%
> MuM hat die Umsatz-Guidance fir 2010 (neu: 185-190 (alt:  |Marktkapitalisierung (in Mio Euro) 55,9
180-185) Mio. Euro) angehoben. Die unverdnderte Ergeb- | Tagesumsatz 5.954
nisGuidance (EBITDA: 4,5-6,5 Mio. Euro; Nettoergebnis: 0,5-  |**" Hf’Ch 02.06.2010 4,10 Euro
2,0 Mio. Euro) lasst darauf schlief3en, das der erhohte Um- :z’:mf 02122009 ?Z Furo
satzausblick vornehmlich auf das margenschwachere | i 60 Tage) 3'3’73

Distributionsgeschaft zuriickzufihren ist. Entsprechend der ak-
Bewertungsmultiplikatoren

tualisierten Zielsetzung heben wir unsere Umsatzprognose fir

EV/Umsatz EV/EBIT KGV Div. Rendite
2010 auf 188,5 (alt: 182,5) Mio. Euro an. Bei einer neuen | 007 04 91 121 3,5%
EBITDA-Schatzung von 5,5 (alt: 5,2) Mio. Euro erwarten wir | 2008 03 75 11,4 41%
nunmehr ein Nettoergebnis von 1,2 (alt: 0,9) Mio. Euro. 2009 04 neg. neg. 0.0%
2010e 0.4 33,2 46,1 2,6%
= Die MuM-Aktie hat in den letzten Wochen leicht nachgege- |2011e 0,4 10,8 11,8 5,2%
ben. Angesichts der Fortschritte im neuen Bereich System- | performance (n %)
hausgeschaft und der sich verbessernden Perspektiven ist der ™ M 6M 12M
Kursriickgang nicht gerechtfertigt. Im historischen Vergleich ~[absolut 18 44 94 32
sind die Bewertungsrelationen fir 2011 (insbesondere auf | 99"
DAX -4,2 3,3 -0,8 -12,9

KGV-Ebene) moderat. Zudem verfigt die Aktie Uber eine at-
traktive Dividendenrendite.

Index-Gewichtung

> Bei einem neuen Kursziel (DCF- und Peer Group-Bewertung)
von 6,00 (alt: 5,90) Euro votieren wir fir die MuM-Aktie

Keine Indexzugehdorigkeit

unverdandert mit Kaufen. o
r 6,50
RL (4] Umsatz EBIT EBT Jo EpS
IFRS 2007 212,9 9,8 7,7 6,0 0,47 [ %
IFRS 2008 223,1 10,3 8,3 5,8 0,42 | 4,50
IFRS 2009 163,3 2,5 4,1 -4,8 0,34
IFRS 2010e 188,5 23 1,6 1,2 0,08 0
IFRS 2011e 202,2 7,0 6,0 4,7 0,33 ‘ ‘ ‘ ‘ 250
Jul 2005 Jul 2006 Jul 2007 Jul 2008 Jul 2009 Jul 2010
CAGR 2007 - 2011e -1,3% neg. neg. neg.
Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: Zafer Riizgar (Analyst)
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Unternehmensprofil

FGhrender Anbieter von CAD-/CAM-L6sungen

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM) ist einer von Europas fihrenden Anbietern von
CAD (Computer Aided Design) und CAM (Computer Aided Manufacturing)-Lésungen. Mit Hilfe
von CAD-Programmen lassen sich einfache technische Zeichnungen und dreidimensionale
Volumenmodelle erstellen. CAD-Software wird Gberwiegend in den Bereichen Maschinenbau,
Bauwesen, Elektrotechnik sowie Garten- und Landschaftsbau eingesetzt. CAM-Lésungen da-
gegen sind ein wesentlicher Bestandteil der computerintegrierten Produktion.

Das 1984 gegrindete Unternehmen hat seinen Hauptsitz in Wessling, Bayern. Zum
31.03.2010 ist die Aktie vom regulierten Markt in das Marktsegment M:access der Bérse
Minchen gewechselt. Die Mensch und Maschine Software SE agiert heute als reine Finanz-
holding. Das operative Geschaft wird von den derzeit 38 Tochtergesellschaften ausgefihrt.
Hauptaktionar der MuM ist Unternehmensgriinder und CEO Adi Drotleff mit 41,2% der Unter-
nehmensanteile. Die Mitarbeiteranzahl hat sich durch Ubernahmen im Rahmen der ,Mark-
offensive” per 30.06.2010 auf 597 (30.06.2009: 503) erhoht.

Einer der fihrenden An-
bieter von CAD/CAM:-L5-
sungen in Europa

Aktionadrsstruktur der Mensch und Maschine SE

Werner Schwenkert
5,7%

Free Float

Adi Drotleff ] . 52,2%
41,2% Eigene Aktien

0,9%

Quelle: Mensch und Maschine SE

SWOT-Analyse

Stdrken und Chancen Schwiéichen und Risiken
- Strategische Neuausrichtung - Relativ gesattigter CAD-Markt
- Breit diversifizierte Kundenstruktur - Engpass bei qualifizierten Softwareentwicklern
- Spezialisierung auf Branchen- und - International verhélinismaBig kleiner Player
Nischenlsungen - Integrationsrisiko bei den jingsten Zukaufen
Quelle: Independent Research
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Geschaftsentwicklung Q2 2010

Solide Quartalsentwicklung von MuM

MuM hat in Q2 2010 mit einer soliden Entwicklung unsere Erwartungen getroffen. Den
Umsatz steigerte das Unternehmen konsolidierungsbedingt um 22,7% auf 45,6 (37,2; un-
sere Prognose: 45,1) Mio. Euro. Erwartungsgemaf verlief hierbei das neue Systemhaus-
geschaft. Hier legte der Umsatz um 87,6% auf 13,7 (7,3; unsere Prognose: 13,7) Mio.
Euro zu. Das Distributionsgeschaft konnte auf Grund einer starken Entwicklung im Ausland
auf 25,8 (24,6; unsere Prognose: 25,5) Mio. Euro zulegen. Hierbei profitierte der Konzern
auch von einer schwachen Vorjahresbasis. In Q1 2010 hatte MuM im Distributionsgeschaft
noch einen Umsatzrickgang von 5,0% ausgewiesen. Besonders positiv werten wir die
Quartalsentwicklung im Bereich Eigenprodukte. Hier konnte MuM den Umsatz deutlich um
17,6% (Q1 2010: -0,6%) auf 6,2 (5,2; unsere Prognose: 5,9) Mio. Euro steigern. Kumu-
liert bezifferte sich der Konzernumsatz auf 97,4 (85,1) Mio. Euro in H1 2010.

Umsatz bei Eigenprodukten
Uberrascht positiv

Mensch und Maschine
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez Q2 2009 Q2 2010 Q2 2010
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerlése 37,2 45,6 45,1
Verdnderung ggi. Vj. 22,7% 21,3%
Rohertrag 12,2 15,7 14,6
Rohertragsmarge 32,9% 34,4% 32,5%
EBITDA 04 0,7 0,7
EBIT-Marge 1,1% 1,4% 1,5%
Nettoergebnis -0,1 -0,1 -0,3
Umsatzrendite -0,4% 0,3% 0,7%
Quelle: Independent Research; Mensch und Maschine

Uberzeugende Rohertragsmarge in Q2 2010
Ergebnisseitig hat uns vor allem die Rohertragsmarge mit 34,4% (32,9%; unsere Prognose:
32,5%) positiv Gberrascht. Verantwortlich fir die Gberzeugende Rohertragsmarge ist das
Systemhausgeschaft. Hier fiel die Rohertragsmarge mit 41,9% (Q1 2010: 38,6%; unsere
Prognose: 37,3%) deutlich Gber unseren Erwartungen aus. Nach unserer Einschatzung hat
ein vergleichsweise hoher Dienstleistungsanteil zu dem Margenanstieg gefihrt. In den Gbri-
gen Segmenten lagen die Rohertragsmargen im Rahmen unserer Erwartungen.
Konsolidi bedi Das Quartal schloss MuM mit einem EBITDA von 0,7 (0,4; unsere Prognose: 0,7) Mio.
onsolidierungsbedingter
Anstieg bei den Personal- Euro ab. Kostenseitig ist der konsolidierungsbedingte Anstieg der Personalaufwendungen
kosten um 24% auf 10,3 (8,3) Mio. Euro zu nennen. Auf Segmentebene blieb das Systemhaus-
geschaft auf Grund der Anlaufkosten mit einem EBIT von -0,8 (-0,3) Mio. Euro unverdn-
dert in den roten Zahlen. Die Ergebnisentwicklung im Bereich Eigenprodukte (EBIT: +0,5
(+0,1) Mio. Euro) fiel iberzeugend aus. Im Distributionsgeschatft fiel das Quartal-EBIT trotz
der unterjghrigen Saisonalitat mit 0,1 (-0,1) Mio. Euro positiv aus. Das entgegen unseren
Erwartungen positiv ausgefallene Finanzergebnis profitierte vor allem von Wechselkurs-
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effekten und dem niedrigen Zinsniveau. Unter dem Strich erzielte MuM mit-O,1 (-0, 1; unsere
Prognose: -0,3) Mio. Euro ein unverdndertes Nettoergebnis. Kumuliert nach sechs Mona-
ten betrug das Nettoergebnis 0,6 (0,6) Mio. Euro.

Aus bilanzieller Sicht ist die Reduzierung der Nettoverschuldung auf 10,5 (31.03.2010:
12,0; 31.12.2009: 12,4) Mio. Euro hervorzuheben. Die Eigenkapitalquote legte per
30.06.2010 leicht auf 24,2% (31.12.2009: 23,9%) zu.

Nettoverschuldung weiter
riickléufig

MuM hebt Umsatz-Ausblick fir 2010 an
MuM hat infolge der am oberen Ende der eigenen Erwartungen liegenden Umsatz-

Anhebung unserer Schat-

zungen fir 2010 entwicklung im ersten Halbjahr die Umsatz-Guidance fir das laufende Geschéftsjahr an-

gehoben. Der Konzern geht nunmehr von einem Umsatz von 185-190 (alt: 180-185) Mio.
Euro aus. Wir hatten bereits nach dem sehr starken Q1 2010 auf eine mégliche Guidance-
Anhebung hingewiesen. Entsprechend der aktualisierten Zielsetzung heben wir unsere
Umsatzprognose fir 2010 auf 188,5 (alt: 182,5) Mio. Euro an. Die unveranderte Ergeb-
nis-Guidance (EBITDA: 4,5-6,5 Mio. Euro; Nettoergebnis: 0,5-2,0 Mio. Euro) lasst darauf
schliefBen, das der erhdhte Umsatzausblick vornehmlich auf das vergleichsweise margen-

schwachere Distributionsgeschaft zurickzufihren ist. Bei einer neuen EBITDA-Schatzung
von 5,5 (alt: 5,2) Mio. Euro erwarten wir nunmehr ein Nettoergebnis von 1,2 (alt: 0,9)
Mio. Euro fir 2010.

Fir das laufende Q3 2010 erwarten wir einen Umsatz von 44,4 (36,1) Mio. Euro. Das
EBITDA erwarten wir bei einer Rohertragsmarge von 34,9% (31,5%) bei 0,68 (-0,81) Mio.
Euro. Das Nettoergebnis wird in Q3 2010 nach unserer Einschatzung bei -0,14 (-1,36)
Mio. Euro liegen.

Ausblick Q3 2010

Mensch und Maschine
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdaftsjahresende : 31. Dez H1 2009 H1 2010 H1 2010
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerlése 85,1 97,4 96,9
Verdnderung ggi. Vj. 14,5% 13,8%
Roherirag 26,1 31,9 30,9
Rohertragsmarge 30,7% 32,8% 31,9%
EBIT 2,4 2,9 2,9
EBIT-Marge 2,8% 3,0% 3,0%
Nettoergebnis 0,6 0,6 0,4
Umsatzrendite 0,7% 0,6% 0,5%
Quelle: Independent Research; Mensch und Maschine
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Bewertung

Fairer Wert je Aktie nach DCF-Bewertung: 5,50 (alt: 5,29) Euro

Beta: 1,2: WACC: 8,2% Den risikofreien Zinssatz unterstellen wir mit 4,0%. Die Risikoprémie auf das Eigenkapital
belauft sich auf 8,0%, beim Fremdkapital rechnen wir mit 2,5%. Dariber hinaus unterstel-
len wir ein Beta von 1,2. Die langfristige Steuerquote erwarten wir bei 30%. Hinsichtlich
der langfristigen Bilanzstruktur gehen wir von einem Anteil des Eigenkapitals von 40%
und des Fremdkapitals von 60% aus. Aus diesen Pramissen ergibt sich unveréndert ein
WACC von 8,2%. Unter Bericksichtigung dieser Annahmen ergibt sich aus der zeitlichen
Aktualisierung des Bewertungsmodells ein Markiwert des Eigenkapitals von 80,3 Mio. Euro.
Bei einer Aktienanzahl von 14,588 Mio. Stiick entspricht dies einem fairen Wert je Aktie
von 5,50 (alt: 5,29) Euro.

in Mio. Euro 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019
Umsatz 188,5 202,2 212,3 222,9 234,1 245,8 258,1 271,0 284,5 298,7
Wachstum Umsatz 7,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 1,2% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
EBIT 2,3 7,0 8,4 9,9 11,6 13,4 14,1 14,8 15,5 16,3
- Ertragssteuern -0,7 -2,1 2,5 -3,0 -3,5 -4,0 -4,2 -4,4 -4,7 -4,9
+ Abschreibungen 3,2 3,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8
+/- Veranderung langfristige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cash Flow 4,8 7,9 7,2 8,3 9,5 10,9 11,4 12,0 12,6 13,2
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -0,8 -1,6 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 -1,9 2,1 -2,3
-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 -1,8 -1,9 -2,1 -2,4
Free Cash Flow 2,9 52 4,7 5,6 6,6 7,6 7,9 8,1 8,3 8,6
Barwerte 2,8 4,6 3,8 4,2 4,6 4,9 4,6 4,4 4,2 4,0
Summe Barwerte 42,2
Terminalwert 48,6 in % vom Gesamtwert : 54%
Wv_art _des Operatl\en Geschafts 90,7 Modell-Parameter / Entity-DCF-Modell:
+ liquide Mittel 7,8
- Finanzverschuldung -18,3 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 40% Fremdkapital : 60%
Marktwert Eigenkapital 80,3 risikofreie Rendite : ~ 4,00% Beta: 1,2 Risikopramie FK : 2,5%
Risikopramie: 8,0% Tax-Shield : 30,0%

Anzahl der Aktien in Mio. Stlick 14,588 Zins EK: 13,6% Zins FK : 4,6%

. Wachstum FCF : 0,0% WACC : 8,2% Datum : 27.07.10
Kurs in Euro 5,50
Quelle: Independent Research

Sensitivitatsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

e 7,7% 8,2% 8,7% 9,2%
2 0,0% 5,97 5,50 5,09 4,73
% 0,5% 6,24 574 5,29 4,90
2 1,0% 6,57 6,00 5,52 5,09

1,5% 6,94 6,31 577 5,31

Quelle: Independent Research
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Peer Group-Bewertung
Fairer Wert ie Aktie von Auf Basis der Peer Group-Bewertung resultiert unter Heranziehung der Multiplikatoren EV/
6,58 (alt: 6 §5) Euro laut Umsatz, EV/EBIT und KGV fir die Jahre 2010 und 2011 ein never fairer Wert je Aktie

Peer Group-Bewertung von 6,58 (alt: 6,55) Euro.

Peer Group-Vergleich
Unternehmen KGV EV / EBIT EV / Umsatz
2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e
Autodesk 20,7 16,5 10,9 9,8 2,6 2,3
Cenit 9,2 7,5 3,7 3,0 0,2 0,2
Dassault Systemes 19,2 16,6 13,2 11,1 2,9 2,6
itelligence 10,4 8,5 6,9 59 0,3 0,3
Nemetschek 9,1 7.5 7,8 6,9 1,3 1,2
Median 10,4 8,5 7,8 6,9 1,3 1,2
Quelle: Independent Research; Bloomberg Kurse vom 26.07.2010
Ergebnis je Aktie EBIT Umsatz
in Mio. Euro, Ergebnis je Aktie in Euro 2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011e
Mensch und Maschine 0,08 0,33 2,3 7,0 188,5 202,2
Enterprise Value 0,87 2,76 17,81 48,13 251,23 247,59
Durchschnittswert 1,82 32,97 249,41
Liquide Mittel 7,83
Finanzverbindlichkeiten -18,30
Faire Marktkapitalisierung 22,50 238,94
Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 14,588 14,588
Fairer Wert je Aktie (in Euro) 1,82 1,54 16,38
Gewichtung 1/3 1/3 1/3
Fairer Wert je Aktie (in Euro) 6,58

Quelle: Independent Research

Aus der DCF- und Peer Group-Bewertung resultiert ein fairer Wert je Aktie von 6,04 Euro.
Wir heben daher unser Kursziel auf 6,00 (alt: 5,90 Euro) leich an. Unser Votum fir die
MuM-Aktie lautet weiterhin Kaufen.

Kursziel neu: 6,00 (alt:
5,90) Euro, unverdndertes
Votum: Kaufen

Zusammenfihrende Bewertung
Peer Group-Vergleich DCF-Modell
Fairer Wert je Aktie 658 550
(Euro) '| !
Gewichtung 50% 50%
| | |
Fairer Wert gesamt
je Aktie (Euro) 6,04

Quelle: Independent Research
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Mensch und Maschine
Ausgewdhlte Kennzahlen
Einheit : Mio. Euro
Geschdaftsjahresende : 31. Dez | 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS
GuV-Kennzahlen
Umsatz (in Mio. Euro) 170,3 212,9 223,1 163,3 188,5 202,2
EBITDA-Marge 4,8% 5,0% 5,8% 0,8% 2,9% 4,9%
EBIT-Marge 4,3% 4,6% 4,6% neg. 1,2% 3,5%
Nettorendite 1,8% 2,8% 2,6% neg. 0,6% 2,3%
Abschreibungsquote 0,5% 0,4% 1,2% 2,4% 1,7% 1,5%
Operative Kosten / Umsatz - 21,4% 22,0% 33,4% 33,7% 31,0%
Zinsdeckungsgrad 3,3 4,6 5,2 -1,6 3,3 7,0
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 20,3% 24,7% 21,8% -19,7% 4,8% 15,7%
ROCE 18,7% 22,4% 24,2% -4,8% 4,2% 12,5%
ROI 4,2% 7,5% 6,8% -4,7% 1,1% 4,2%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 20,8% 30,3% 31,1% 23,9% 23,7% 27, 1%
Anlagendeckungsgrad 51,0% 73,9% 79,1% 47,5% 49,5% 58,3%
Anlagenintensitat 7,5% 8,5% 8,2% 15,1% 14,1% 13,6%
Forderungen / Umsatz 17,5% 16,2% 15,0% 18,7% 18,0% 18,0%
Capex / Abschreibungen 99.3% 331,1% 1351% 957% 112,5% 120,0%
Capex / Umsatz 0,5% 1,3% 1,7% 2,3% 1,9% 1,8%
Working CapitalQuote 5,6% 51% 4,1% 1,0% 1,3% 2,0%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,24 0,47 0,42 0,34 0,08 0,33
Free Cash Flow je Aktie 0,30 0,06 0,67 0,14 0,01 0,18
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,20 0,00 0,10 0,20
Cash je Aktie 0,22 0,13 0,30 0,48 0,57 0,61
Buchwert je Aktie 1,19 1,90 1,94 1,70 1,75 2,08
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
EV / EBITDA 10,3 8,4 5,9 52,1 13,8 7,6
EV / EBIT 11,6 9,1 7,5 neg. 33,2 10,8
KGV 21,6 12,1 11,4 neg. 46,1 11,8
KBV 4,4 3,0 2,5 2,1 2,2 1,8
KCV 17,1 neg. neg. neg. neg. neg.
KUV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Dividendenrendite 2,9% 3,5% 4,1% 0,0% 2,6% 5,2%
Quelle: Independent Research; Mensch und Maschine
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Mensch und Maschine
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez | 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS
Umsatzerlose 170,3 212,9 223,1 163,3 188,5 202,2
Verénderung ggii. Vorjahr 15,7% 25,0% 4,8% 26,8% 15,4% 7.3%
Materialaufwand 123,6 159,3 167,2 112,3 124,7 132,5
in % vom Umsatz 72,6% 74,8% 74,9% 68,8% 66,2% 65,5%
Roherirag 46,7 53,6 55,9 51,0 63,8 69,7
Rohertragsmarge 27,4% 25,2% 25,1% 31,2% 33,8% 34,5%
Personalaufwand* 23,6 26,8 32,9 40,2 40,5
in % vom Umsatz 11,1% 12,0% 20,1% 21,3% 20,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen* 21,2 21,4 20,6 22,2 21,2
in % vom Umsatz 9,9% 9,6% 12,6% 11,8% 10,5%
Sonstige betriebliche Ertrage* 1,9 5,4 3,9 4,0 2,0
in % vom Umsatz 0,9% 2,4% 2,4% 2,1% 1,0%
EBITDA 6,8 10,7 13,0 1,4 5,5 10,0
EBITDA-Marge 4,0% 5,0% 5,8% 0,8% 2,9% 4,9%
Abschreibungen* 0,9 0,9 1,1 1,2 1,0
in % vom Umsatz 0,4% 0,4% 0,6% 0,6% 0,5%
EBITA 0,0 0,0 12,2 0,3 4,3 9,0
EBITAMarge 0,0% 0,0% 5,4% 0,2% 2,3% 4,4%
Amortisation von Firmeniibernahmen 0,0 1,9 2,9 2,0 2,0
in % vom Umsatz 0,0% 0,8% 1,8% 1,1% 1,0%
EBIT 7,3 9,8 10,3 -2,5 2,3 7,0
EBIT-Marge 4,3% 4,6% 4,6% neg. 1,2% 3,5%
Finanzergebnis 2,2 2,1 2,0 -1,6 0,7 -1,0
EBT 5,1 7,7 8,3 -4,1 1,6 6,0
EBT-Marge 3,0% 3,6% 3,7% neg. 0,8% 3,0%
Ertrags-\Einkommenssteuer -1,9 -1,6 2,7 0,7 0,3 -1,2
in % vom EBT 36,9% 20,2% -32,8% 16,2% -20,0% 20,0%
Ergebnis nach Stevern 3,2 6,1 5,6 -4,8 1,3 4,8
in % vom Umsatz 1,9% 2,9% 2,5% neg. 0,7% 2,4%
Minderheitenanteile 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1
Nettoergebnis 3,0 6,0 58 -4,8 1,2 4,7
Umsatzrendite 1,8% 2,8% 2,6% neg. 0,6% 2,3%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 12,50 12,80 13,59 14,24 14,59 14,59
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,24 0,47 0,42 -0,34 0,08 0,33
Dividende je Aktie (in Euro) 0,15 0,20 0,20 0,00 0,10 0,20
Quelle: Independent Research; Mensch und Maschine * Umstellung der Gewinn- und Verlustrechnung auf Gesamtkostenverfahren ab 2008
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Mensch und Maschine
Konzern-Bilanz
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez | 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS
Aktiva
Liquide Mittel 2,8 1,7 4,0 6,9 8,4 8,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 29,9 34,5 33,4 30,5 33,9 36,4
Forderungen gegen Unternehmen im Verbundbereich 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorrate 6,0 7,3 9,9 8,2 8,5 9,1
Kurzfristige Vermdgensgegensténde 42,6 47,3 51,6 50,2 55,9 59,9
Sachanlagen 2,9 2,8 2,5 3,1 3,1 3,1
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 1,6 1,6 1,5 1,0 1,0 1,0
Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande 0,9 2,5 2,9 11,1 11,0 11,1
Geschafts- oder Firmenwert 17,3 19,2 20,2 30,1 30,6 31,1
Finanzielle Vermégenswerte 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Latente Steueranspriiche 4,6 5,0 4,3 3,7 3,8 3,6
Langfristige Vermégensgegenstdnde 29,2 33,0 33,4 51,0 51,4 51,9
Summe Aktiva 71,8 80,3 85,0 101,2 107,4 111,8
Passiva
Kurzfristige Darlehen 17,7 15,4 13,4 17,7 18,6 16,8
Wandelschuldverschreibung 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 23,1 27,0 30,1 31,2 34,3 35,4
Kurzfristige Rickstellungen 3,3 4,0 4,1 6,0 57 6,1
Umsatzabgrenzungsposten 0,3 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7
Verbindlichkeiten aus Ertragsstevern 1,6 1,0 1,1 1,2 1,4 1,5
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 4,7 4,3 6,0 7,6 8,8 9,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten 50,7 53,1 55,4 64,4 69,4 69,8
Langfristige Darlehen 3,6 2,3 2,4 10,0 9,5 8,6
Wandelschuldverschreibung 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuerschulden 0,0 0,1 0,5 2,1 2,4 2,6
Pensionsriickstellungen 0,5 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
Sonstige Rickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Langfristige Verbindlichkeiten 6,2 2,8 3,2 12,6 12,5 11,7
Gezeichnetes Kapital 12,6 13,6 13,6 14,6 14,6 14,6
Kapitalricklage 55 9.6 9,3 13,8 13,8 13,8
Andere Riicklagen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Bilanzgewinn / Bilanzverlust 4,5 0,3 2,7 -4,8 3,5 1,3
Minderheitenanteile 1,0 1,5 1,1 1,1 1,1 1,1
Wechselkursdifferenzen 0,1 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7
Eigenkapital 14,9 24,4 26,4 24,2 25,5 30,3
Summe Passiva 71,8 80,3 85,0 101,2 107.,4 111,8
Quelle: Independent Research; Mensch und Maschine
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Mensch und Maschine
Konzern-Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez | 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS

Ergebnis nach Steuern 3,2 6,1 5,6 -4,8 1,3 4,8
Wertminderungen/Abschreibungen 0,9 0,9 2,8 3,9 3,2 3,0
Sonstige zahlungswirksame Ertrage/Aufwendungen 0,4 0,5 0,7 0,8 0,2 0,0
Zu-/Abnahme der Rickstellungen und Wertberichtigungen 0,5 0,4 0,0 2,0 0,2 0,4
Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdanderungen des Nettoumlaufvermégens 6,1 3,2 1,7 5,3 0,5 2,0
Cash Flow aus betrieblicher Tétigkeit -3,0 3,6 9,3 5,7 3,5 6,3
Verkauf von Tochterunternehmen 0,0 0,0 3,1 0,0 0,0 0,0
Erwerb von Tochterunternehmen, abzgl. erworbener Zahlungsmittel 0,1 2,1 2,8 2,7 2,5 2,5
Erwerb von sonstigem Anlagevermogen 0,8 0,8 0,9 1,1 1,1 1,1
Verkauf von sonstigem Anlagevermogen 0,0 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -0,9 -2,8 -0,2 -3,7 -3,6 -3,6
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen 2,3 4,9 0,1 0,0 0,0 0,0
Dividendenauszahlungen -1,2 -1,9 2,7 2,7 0,0 0,0
Einzahlungen aus Anleihen nach Transaktionskosten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ein-/Auszahlungen auf aufgenommene Kredite 4,5 4,8 4,1 3,6 1,6 2,2
Cash Flow aus der Finanzierungstdtigkeit 5,6 -1,8 -6,7 0,9 1,6 -2,2
Summe der Cash Flows 1,7 -1,0 2,3 2,9 1,5 0,5
Wechselkursbedingte Veranderungen des Finanzmittelfonds 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 1,0 2,8 1,7 4,0 6,9 8,4
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 2,8 1,7 4,0 6,9 8,4 8,9

Quelle: Independent Research; Mensch und Maschine
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Disclaimer

Erléuterung Anlageurteil Aktien — Einzelemittenten- (Gliltig ab dem 18.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
eine Wertentwicklung zwischen O und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust aufweisen.

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giltig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn von mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn zwischen 0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust von mindestens 15% aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
ausldndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-
Flow-Methode (DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der
Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen
Nettoausschittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfufy bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhdltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéftstétigkeit
und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.
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Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese
kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht
innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen
im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche
Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Verénderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen
Aktivitdt oder in einigen Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben.
Verénderungen beim Steverrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen,
kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren
erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen”) veréffentlicht werden.
Kriterium firr die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit
zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50%M). Zusdtzlich werden
ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-Marktes
beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fiir die auf
der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn von der Independent
Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner
werden taglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten
unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Darilber hinaus werden fiir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir welche
Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der
Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit

vorkommen, dass fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankindigung gesperrt wird.
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Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von
Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-
innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den
Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.

Magliche Interessenkonflikte - Stand: 27.07.2010 -

Méagliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen
gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwdélf Monate an der Fihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen
von Kauf- oder Verkaufsauftrédgen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Verein-
barung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand

der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Stand: 27.07.2010

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
Haftungserklérung

Dieses Dokument dient ausschliefBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet
sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im
Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die
Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégensbetreuungs-
pflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die
Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind
diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.

112134) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 14 u Independent Research 27.Juli 2010



INVESTMENT RESEARCH MENSCH UND MASCHINE SE
I EEEEEEE——————

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend
gibt die Independent Research GmbH keine Gewdahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch
die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Doku-
ments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iiberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frii-
here Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kinfige Wert-
entwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des je-
weiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH
samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH Gbernimmt weder eine Haftung fir sol-
che Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu
dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Inde-
pendent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur
Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH und de-
ren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige
Geschéfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die
Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am
Zustandekommen eines solchen Geschdfts beteiligt sein kdnnen. Die Independent Research GmbH und/oder
deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise Positionen in die-
sen Wertpapieren oder tétigen Geschéfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser
dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Independent
Research GmbH basiert, welche Ertrége aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschdéftsberei-
chen des Unternehmens einschlieft. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren Haushalts-
mitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwéhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen
diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verguBern. Die
Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen k&nnen als Betreuver fir die Finanzinstrumente
oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an Kunden verkaufen oder
von ihnen kaufen, Investmentbank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder sol-
che Dienstleistungen anbieten und kdnnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréin-
kungen.
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