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Mensch und Maschine SE Kaufen (unverindert)

Zusammenfassung Aktueller Kurs 6,35 Euro
Erneut starkes Wachstum: Wie bereits in den Vor-  ISIN DE0006580806
quartalen hat der Spezialist fiir CAD-Software auch ~ Branche Software
in den Sommermonaten die Prognosen tibertroffen = Sitz der Gesellschaft Wessling
und 49,2 Mio. Euro umgesetzt. Wir heben deswegen  Internet www.mum.de
unsere Umsatzprognose auf 215,5 Mio. Euro an. Ausstehende Aktien 13,6 Mio. Stiick

Datum der Erstnotiz Juli 1997
Umsatzmix verdndert: Dank des nur unterdurch-  Marktsegment Prime Standard
schnittlichen Anstiegs der wichtigsten Kostenarten  Marktkapitalisierung 86,2 Mio. Euro
konnte der Gewinn iberproportional gesteigert  Free Float ca. 50,5 %

werden. Der erzielte Zuwachs lag dennoch leicht

M h und Maschine (X) / XETRA
1

unter unseren Erwartungen, was auf die fehlende

Dynamik in dem margenstirkeren Geschift mit Ei-  *| i —
genprodukten zuriickzufiihren ist. '.

o Aussichtsreiche Ubernahme: Gerade dieses Segment ? VRN
wird durch die jiingst verkiindete Ubernahme der Wy
Potsdamer Softwarefirma Creata gestirkt. Das Ma- :
nagement rechnet hier mit einem Umsatzbeitrag fiir
2008 in Hohe von 2 Mio. Euro und einer EBIT-
Marge von 15 Prozent.

Apr o7 Juler ‘oator
Quelle: Market Maker
Hoch / Tief (12 Monate)
Performance (12 Monate)
&-Umsatz (30 Tage)

6,57 Euro / 4,83 Euro
21,7 %
ca. 267 Tsd. Euro / Tag

e Kurs mit erheblichem Potenzial: Unser aktualisier-
tes Schitzmodell signalisiert weiterhin deutliches
Aufwirtspotenzial von iiber 50 Prozent.

2005 2006 2007e 2008e
Umsatz (Mio. Euro) 147,2 170,3 215,5 241,4
Umsatzwachstum 15,7% 26,5% 12,0%
EpS (Euro)* 0,03 0,22 0,51 0,69
Gewinnwachstum 580,9% 127,6% 36,5%
Dividende je Aktie 0,1 0,15 0,20 0,25
KGV 193,7 28,4 12,5 9,2
KUV 0,59 0,51 0,40 0,36
Dividendenrendite 1,6% 2,4% 3,1% 3,9%

* alle Jahre einheitlich mit 13,6 Mio. Aktien. Gewinn 2005 nachtriglich angepasst.

Dr. A. Jakubowski ~ 089/447716-0

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!

Analyse: Performaxx Research GmbH kontakt@performaxx.de
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liingste Geschaftsentwicklung

Mit den jiingst vorgelegten Zahlen fiir das dritte Quartal hat Mensch und Ma-
schine erneut unsere Umsatzschitzungen tbertroffen. Der Quartalsumsatz lag
mit 49,2 Mio. Euro fast 26 Prozent iiber dem Vorjahreswert, wihrend der Ge-
winn sogar um 170 Prozent auf 0,7 Mio. Euro gesteigert werden konnte. Auf 9-
Monats-Basis wurden damit 159,4 Mio. Euro (+31 Prozent) erldst, bei einem
Nettoergebnis von 4,3 Mio. Euro (+103 Prozent). Besonders dynamisch zeigte
sich das Handelsgeschift mit der Autodesk-Software, das in den ersten drei
Quartalen um 35 Prozent auf 141 Mio. Euro expandierte. Die dadurch bedingte
Verschiebung der Umsatzanteile zu dem margenschwicheren Geschift konnte
aber durch einen deutlich unterproportionalen Anstieg der wichtigsten Kosten-
arten mehr als kompensiert werden. Da zudem das negative Finanzergebnis
absolut zuriickgefiihrt wurde, verbesserten sich bis auf den Rohertrag siamtliche
Gewinnkennzahlen deutlich iiberdurchschnittlich.

(Mio. Euro) 1-3. Quartal 2006  1-3. Quartal 2007 Anderung
Umsatz 121,50 159,35 +31,2%
Rohertrag 33,79 39,54 +17,0%
EBIT 4,86 7,24 +49,0%
EBT 3,33 5,68 +70,6%
Periodeniiberschuss 2,10 4,26 +102,9%

Neunmonatsresultate im Vorjahresvergleich; Quelle: Mensch und Maschine

Da der hohe Uberschuss von riicklidufigen Forderungs- und Vorratsbestinden
begleitet wurde, schoss der operative Cash-Flow der ersten neun Monate auf
12,3 Mio. Euro hoch. Infolge der dadurch erméglichten Riickfithrung von Fi-
nanzverbindlichkeiten um insgesamt knapp 9 Mio. Euro erhohte sich die Eigen-
kapitalquote zum Quartalsstichtag auf 26,9 Prozent. Eine weitere Stirkung des
Eigenkapitals wird die im Oktober beschlossene Kapitalerh6hung bringen, in
deren Rahmen 0,62 Mio. neue Aktien zum Stiickpreis von 5,65 Euro ausgegeben
werden. Der hieraus resultierende Mittelzufluss von 3,5 Mio. Euro kann grofi-
tenteils fiir den Schuldenabbau verwendet werden, woraus sich eine weitere
spiirbare Entlastung des Finanzergebnisses ergeben sollte.

Ein Teil dieser neuen Mittel wird zudem fiir die Anfang Oktober bekannt gege-
bene Mehrheitsiibernahme der Potsdamer Softwarefirma Creata verwendet wer-
den. Mensch und Maschine wird fiir 0,7 Mio. Euro 50,1 Prozent an Creata er-
werben und die Gesellschaft voraussichtlich ab Anfang 2008 konsolidieren. Die
Potsdamer entwickeln und vertreiben auf Autodesk-Basis eine eigene Branchen-
l6sung, mit der Kabelnetz-Betreiber ihre Infrastruktur planen, optimal dimen-
sionieren, erfassen, verwalten, iiberwachen und abrechnen konnen. Mit diesem
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Geschift sollen im kommenden Jahr nach Angaben von Mensch und Maschine
rund 2 Mio. Euro bei einer EBIT-Rendite von 15 Prozent erlost werden.

Aushlick

Der Spezialist fiir CAD/CAM-Software profitiert derzeit von der freundlichen
Branchenkonjunktur und tibertrifft in regelmifligen Abstinden unsere Wachs-
tumserwartungen. Folgt man den Managementprognosen, so diirfte diese Ent-
wicklung auch im néchsten Jahr weitergehen. Demnach soll der Umsatz 2008 auf
240 Mio. Euro steigen, bei einer tiberproportionalen Gewinnausweitung auf 9
Mio. Euro. Viel versprechend finden wir in diesem Zusammenhang, dass mit
dem Erwerb von Creata auch wieder das margenstirkere Geschift mit Eigenpro-
dukten ausgebaut werden soll, dass durch die Beteiligungsverkdufe der letzten
Jahre etwas hinter der Dynamik der Handelssparte zurtickgeblieben ist.

Nachdem wir trotz der sehr guten Halbjahreszahlen bisher aus Vorsichtsiiberle-
gungen noch auf eine Anhebung unserer diesjahrigen Erlosschatzung verzichtet
hatten, nehmen wir die auch im dritten Quartal erneut iiberraschend starke
Dynamik nun zum Anlass, die Zielmarke fiir 2007 anzuheben. Statt wie bisher
mit 213 Mio. Euro rechnen wir nun mit knapp 215,5 Mio. Euro, was fiir das
vierte Quartal einen Umsatz von 56,1 Mio. Euro und damit 15 Prozent mehr als
im Vorjahr bedeuten wiirde. Zur Beriicksichtigung der Creata-Ubernahme he-
ben wir aulerdem die fiir 2008 unterstellte Wachstumsrate auf 12 Prozent an.
Alle iibrigen Parameter der Umsatzschitzung lassen wir unveriandert.

Anders als bei den Einnahmen miissen wir unsere Gewinnschitzung hingegen
etwas zuriicknehmen. Hier hat sich unsere Erwartung, dass sich der margenstar-
kere Bereich Eigenprodukte dhnlich dynamisch entwickeln wiirde, bislang nicht
erfillt. Auch wenn das Gesamtwachstum deutlich oberhalb unserer Prognosen
liegt, bedingt der zugunsten des margenirmeren Handelsgeschifts veridnderte
Umsatzmix eine Gewinndynamik, die sich unterhalb des von uns unterstellten
Pfades bewegt. Aus diesem Grund senken wir die fiir das laufende Jahr erwartete
Nettorendite auf 3,2 Prozent, woraus sich eine Gewinnprognose von 6,9 Mio.
Euro ergibt. Da es sich bei dieser Gewichtsverschiebung um einen linger nach-
wirkenden Effekt handelt, haben wir auch die — durchschnittliche — Margener-
wartung fiir die Folgejahre geringfiigig abgesenkt. Bedingt durch die geringe
relative Grofle sowie den hohen Anteil fremder Gesellschafter wird auch die
Creata-Ubernahme nur wenig zu einer Erhéhung der konzernweiten Nettomar-
ge beitragen konnen. In Summe stellen sich unsere modifizierten Erwartungen
wie folgt dar:
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Fairer Wert 9,53 Euro
je Aktie

Unser Anlageurteil:
»Kaufen“
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Geschiftsjahr (endet31.12) | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatz (Mio. EUR) 2155 241,4 2583 2756 2932 311,1 3282 344,6
Umsatzwachstum 12,0%  7,0% 6,7% 64% 6,1% 55% 5,0%
Nettorendite 32%  39% 4,1% 4,1% 4,1% 3,9% 3,7% 3,5%
Gewinn (Mio. EUR) 690 9,41 1059 11,30 12,02 12,13 12,14 12,06
Gewinnwachstum 36,5% 12,5% 6,7% 64% 09% 0,1% -0,7%

Unter Zugrundelegung weitgehend unveridnderter Modellrahmendaten (risiko-
loser Zins der deutschen Staatsanleihen von 4,2 Prozent, Risikozuschlag fiir Ak-
tienanlagen von 5,3 Prozentpunkten, Betafaktor von 1,2 und ,ewiges“ Ertrags-
wachstum von 2 Prozent) resultiert aus unserem Modell ein Ertragswert von
129,4 Mio. Euro. Je Aktie entspricht das einem fairen Wert von 9,53 Euro, wobei
wir hierfiir die angekiindigte Kapitalerhohung bereits beriicksichtigt haben. Au-
Berdem wurde die Aktienzahl um 0,2 Mio. Papiere aus jiingst ausgeiibten Mitar-
beiteroptionen erhoht, so dass wir nun mit 13,58 Mio. Aktien rechnen. Auf die-
ser Basis liegt das von uns geschitzt Kurspotenzial iiber 50 Prozent.

Mensch und Maschine hat erneut mit starkem Wachstum beeindruckt und im
dritten Quartal Zuwachsraten zwischen 26 Prozent (beim Umsatz) und 103 Pro-
zent (Gewinn) ausgewiesen. Besonders das Handelsgeschift mit der CAD-
Software des Weltmarktfithrers Autodesk sorgt derzeit fur rasante Zuwichse, so
dass wir nun unsere Umsatzprognose angehoben haben. Da aber das margen-
stirkere Geschift mit Eigenprodukten diese Expansionsgeschwindigkeit nicht
halten konnte, haben wir auf der anderen Seite die durchschnittliche Renditeer-
wartung etwas abgesenkt. In Summe fithren die Modifikationen zu einem fast
unverdnderten Ertragswert von 9,53 Euro je Aktie, der damit trotz des erfreuli-
chen Kursaufschwungs immer noch iiber 50 Prozent iiber der aktuellen Borsen-
bewertung liegt. Wir erwarten eine Fortsetzung der positiven Entwicklung und
bekriftigen daher unser bisheriges Kaufurteil.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlie8lich fiir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage
fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich
bei Ihren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemif $34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Per-
formaxx Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf
Monaten voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den
vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
23.08.07 5,40 Euro Kaufen
21.05.07 5,85 Euro Kaufen
01.03.07 5,03 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,U-
bergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewich-
ten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: keine

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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