performaxx’

Research

Research-Studie
20. August 2008
Mensch und Maschine SE

Mensch und Maschine SE

Stiarken und Chancen

o Bewiihrtes Geschiftsmodell: Durch die Kombination
aus dem volumenstarken Handelsgeschift und mar-
gentrichtigen Eigenprodukten erreicht Mensch und
Maschine eine sehr breite Marktprasenz bei gleich-
zeitiger qualitativer Abgrenzung zum Wettbewerb.
Auch regional und hinsichtlich der Kundenherkunft
besteht eine erfreulich breite Diversifikation.

e Attraktiver Markt: Der von den Bayern adressierte
Markt gehort zu den dynamischsten Segmenten des
IT-Sektors. Hierfiir sorgen zum einen die steigende
Bedeutung des Produktdesigns in immer mehr Be-
reichen und gleichzeitig die zunehmende Durch-
dringung der jungen Mirkte Osteuropas und
Asiens. Im Fahrwasser des Weltmarktfiihrers Auto-
desk diirfte Mensch und Maschine hiervon iber-
proportional profitieren.

e Deutliche Unterbewertung: Aus unserem Schitzmo-
dell resultiert ein fairer Wert von 9,62 Euro je Aktie
und damit ein Aufwirtspotenzial von rund 90 Pro-
zent. Auch die hohe und steuerfreie Dividenden-
rendite von 5 Prozent signalisiert eine deutliche Un-
terbewertung.

Schwichen und Risiken

o Abhingigkeit von einem Lieferanten: Die Fokussie-
rung auf Autodesk ist auch mit zusitzlichen Risiken
verbunden. Anderungen der Geschiftspolitik oder
Produktprobleme des Marktfiihrers wiirden sich
auch bei MuM niederschlagen.

e Margendruck: Die geringe Rohmarge im Handels-
segment ldsst nur wenig Spielraum. Bislang konnte
dies durch interne Effizienzverbesserungen aufge-
fangen werden.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Kaufen (unverindert)

Aktueller Kurs 5,00 Euro
Stammdaten
ISIN DE0006580806
Branche Software
Sitz der Gesellschaft Wessling
Internet www.mum.de
Ausstehende Aktien 13,58 Mio. Stiick
Marktsegment Prime Standard
Marktkapitalisierung 67,9 Mio. Euro
Free Float ca. 50,4%
Kursentwicklung

Mensch und Maschine (X) / XETRA

oktor Jante aprog Julce

Quelle: Market Maker
6,97 Euro / 4,60 Euro
-15,7 %
ca. 43 Tsd. Euro

Hoch / Tief (12 Monate)
Performance (12 Monate)

@-Umsatz (30 Tage)

Kennzahlen

Geschiiftsjahr 2006 2007 2008(e) 2009(e)
Umsatzerlose (Mio. Euro) | 170,3  212,9 245,2 262,4
EpS (EUR)** 022 0,44 0,58 0,70
Dividende / Aktie (Euro)* 0,15 0,20 0,25 0,30
KUV 0,40 0,32 0,28 0,26
KGV 22,4 11,3 8,7 7,2
Dividendenrendite 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

*steuerfrei; **einheitlich mit 13,58 Mio. Aktien,
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Unternehmensprofil

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM) ist seit ihrer Griindung im Jahr
1984 als Anbieter von CAD- und CAM-Software titig (die Abkiirzung steht fiir
Computer Aided Design und Computer Aided Manufacturing). Dabei vertreibt
das im bayerischen Wessling ansissige Unternehmen sowohl eigene Produkte als
auch die Programme des aus den USA stammenden CAD-Weltmarktfiihrers
Autodesk. Der regionale Fokus liegt auf Europa, wo der Konzern in insgesamt 16
Lindern prisent ist und wo er gerade im Autodesk-Geschift die klare Marktfiih-
rerschaft fir sich beansprucht. Dariiber hinaus werden Vertriebsniederlassungen
in den USA, Japan und Singapur unterhalten. Die MuM-Aktie ist seit 1997 bor-
sennotiert und wird im Prime Standard gehandelt.

Mensch und Maschine Software SE

Mansch und Masching Management AG

Eigenprodukte Handel

OPEN MIND Technologies AG Mensch und Maschine Deutschiand GmbH

OM UK

OM USA Mensch und Maschine Software GmbH - A
OM Japan OM [talian Mensch und Maschine Soltware AG - CH
OM Singapur OM Frankreich Man and Machina Soltware s.rl. - |
OM China OM Schweiz Man and Machine S.a.rl. - F
OM Taiwan Man and Machina UK Ltd - UK

DATARor Software AG Man and Machine Software 5p.20.0. - PL

Elektro-CAE-Soltware GmbH (ECS) Man and Maching AB - 5
Mensch und Masching Akademie GmbH Man and Machine Benehux NV - BLX
Euklid Software GmbH Man and Machine Romania SRL

creaTa Software GmbH yellol AG - O

Quelle: MuM

Die Muttergesellschaft des MuM-Konzerns wird seit fast zwei Jahren in Form
einer Societas Europea (SE), der so genannten ,,Europa AG®, gefithrt. Durch die
Maoglichkeit, dass ein und dieselbe Person sowohl Mitglied des Verwaltungsrates
(entspricht dem Aufsichtsrat der AG) als auch des Direktoriums (entspricht dem
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Vorstand) sein kann, ist diese Rechtsform ideal fiir eignergefiihrte Unterneh-
men, in denen die oberste Managementebene gleichzeitig zu den Groflaktioni-
ren zdhlt. Dementsprechend ist der Unternehmensgriinder und Vorstandsvorsit-
zende Adi Drotleff, der derzeit 43,5 Prozent der Aktien hilt, Mitglied beider
Gremien der SE. Unterhalb der Konzernmutter, die ausschliefllich als eine Fi-
nanzholding fungiert, ist die Mensch und Maschine Management AG angesie-
delt, die fiir die tibrigen Gesellschaften die konzerntypischen Management- und
Serviceaufgaben iibernimmt. Das operative Geschift wird demgegeniiber von
iiber 20 aktiven Tochtergesellschaften betrieben, die sich auf die beiden Segmen-
te Handel und Eigenprodukte aufteilen und zusammen mit der Management-
holding 395 Mitarbeiter (Stand 30.06.) beschiftigen. Bei den meisten Tochtern
handelt es sich um 100-prozentige Beteiligungen, lediglich in vier Fillen sind
noch weitere Minderheitsaktiondre mit an Bord.

Die Mehrheit der direkten Konzernt6chter wird in dem Segment ,,Handel“ kon-
solidiert und ist demnach im angestammten Kerngeschift des Konzerns, der
Distribution der Autodesk-Software, titig. Sie fungieren dabei als Value Added
Distributor (VAD) und beschrinken sich auf den indirekten Vertrieb iiber ein
europaweites Netz von rund 1.000 Vertragshindlern. Insgesamt zihlen inzwi-
schen mehr als 50.000 Unternehmen aus vielen unterschiedlichen Branchen zum
Kundenkreis der Bayern, angefangen von kleinen Architekturbiiros bis zu fiih-
renden Automobil- und Maschinenbaukonzernen. Die Anzahl der bisher insge-
samt verkauften Arbeitsplatzlizenzen liegt mit 500.000 dementsprechend um ein
Vielfaches tiber der Kundenzahl. Eine Sonderstellung innerhalb der Handels-
sparte nimmt die knapp 84-prozentige Beteiligung yello! digital production tools
AG ein, die sich anders als die iibrigen Handelsgesellschaften, die mit dem glei-
chen CAD-Produktprogramm jeweils andere europdische Linder bearbeiten, auf
den Nischenmarkt fir 3D-Animations- und Visualisierungssoftware von Auto-
desk konzentriert.

Den jiingsten Zuwachs der Handelssparte stellt Man and Machine Romania SRL
dar, eine Vertriebsgesellschaft in Ruminien. Nachdem im Februar der Ge-
schiftsbetrieb und die Mitarbeiter des bisherigen ruménischen Autodesk-
Distributors A&C tibernommen und in die neue MuM-Tochter eingebracht
wurden, verfligt diese nun iiber eine alleinige Autodesk-Vertriebslizenz fiir das
Balkanland. Aufgrund dessen und der auf dem ruménischen Markt noch beste-
henden Nachholpotenziale rechnet MuM damit, dass der neue Ableger bereits
im laufenden Jahr rund 8 Mio. Euro zum Konzernumsatz beitragen wird, bei
einer innerhalb des Handelssegments iiberdurchschnittlichen EBIT-Marge von
bis zu 7,5 Prozent. Auch fiir die Folgejahre wird mit einer starken Entwicklung
gerechnet, schliefllich gehort das neue EU-Mitglied Ruménien mit Wachstums-
raten von zuletzt 8,2 Prozent (erstes Quartal 2008) zu den dynamischsten Volks-
wirtschaften Europas (Quelle: bfai). Einen wichtigen Beitrag hierzu leistet die
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Bauwirtschaft, nach wie vor ein wichtiger Nachfragesektor fiir die CAD-
Software, die ihre Leistung sowohl letztes Jahr als auch im ersten Vierteljahr um
iiber 30 Prozent steigern konnte.

Um trotz der starken Stellung als europaweiter Distributor die einseitige Aus-
richtung auf Autodesk zu reduzieren, hat MuM seit 2001 eine eigene Technolo-
gieoffensive lanciert. Dabei wurden sowohl eigene, auf Autodesk aufbauende
Zusatz- und Branchenmodule entwickelt, als auch mehrere Softwareentwickler
mit komplementiren Produkten akquiriert. Dadurch konnte der Anteil der Um-
sdtze mit eigenen Erzeugnissen auf inzwischen rund 12 Prozent erh6ht werden
(Stand 30.06.). Zum Rohertrag tragen sie aufgrund der hier deutlich héheren
Margen sogar 44 Prozent bei.

Ein Teil dieses Segments entféllt auf zwei Branchenlosungen fir den Garten-
und Landschaftsbau und fiir Elektrokonstruktionen, die von den Tochtern Da-
taflor und ECS entwickelt und vertrieben werden. Der Anwendungsschwerpunkt
der ECS-Software Ecscad liegt bei groflen Elektroprojekten wie Eisenbahnen,
Energieversorgungssystemen oder Fernsehstationen. Anders als viele herkdmm-
liche CAD-Produkte ist die Software exakt auf die Abbildung der extrem kom-
plexen elektrischen Schaltpline solcher Projekte zugeschnitten. Aus dieser Ein-
zigartigkeit heraus wird dieses auf dem Autodesk-Standard aufbauende und
bereits rund 20.000-mal installierte Produkt auch auflerhalb des europiischen
Vertragsgebietes in den USA und in Asien vertrieben. Ebenso hochspezialisiert
ist die von Dataflor vertriebene Losung. Sie ermdglicht Landschaftsarchitekten
und Gartencentern sowohl die graphische als auch die kaufmannische Planung
von Griinanlagen. In dieser kleinen Marktnische ist Dataflor nach eigenen An-
gaben bereits seit 1982 titig und mit grolem Abstand fithrend. Zusammen ha-
ben diese beiden Tochter 24 Prozent zum letztjahrigen Rohertrag der Sparte
Eigenprodukte beigetragen.

Eine eigenentwickelte und bereits seit 1988 vertriebene Produkterweiterung stellt
die Serie CADerschwinglich dar. Sie umfasst grole Symbol- und Zeichenelemen-
tebibliotheken, die dem Anwender das Konstruieren mit der Autodesk-Software
erleichtern. Dariiber hinaus enthilt die Reihe auch Bedieneroberflichen und
glinstige Branchenlosungen. Aufgrund der niedrigen Preise sind diese Produkte
die meistverkauften des gesamten Konzerns. Allein die Bibliotheken, die mit 60
Euro das untere Ende der Preisskala bilden, sind bereits 200.000-mal verduf3ert
worden. Auch wenn aufgrund der niedrigen Preisbasis der damit erwirtschaftete
Rohertrag lediglich ein Prozent der gesamten Sparte ausmacht, erzielt MuM
damit einen enormen Bekanntheits- und Differenzierungseffekt, von dem so-
wohl die iibrigen Eigenprodukte als auch das konzernweite Handelsgeschift
profitieren.
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Den mit Abstand grofiten Stellenwert innerhalb des Segments Eigenprodukte
nimmt aber die 100-prozentige Tochter Open Mind ein. Das Unternehmen ist
auf Software fiir die computergestiitzte Fertigung (CAM) spezialisiert und hat
damit letztes Jahr 18 Mio. Euro erldst (nach 15 Mio. Euro ein Jahr zuvor). Der
Beitrag zum Segment-Rohgewinn belief sich damit auf 70 Prozent, bezogen auf
den gesamten Konzern betrug der Anteil knapp 30 Prozent. Das Produkt, das
zwischen 10.000 und 100.000 Euro pro Arbeitsplatz kostet und weltweit vertrie-
ben wird, versetzt den Kunden in die Lage, hochkomplexe und duflerst prizise
Bohr- und Frisarbeiten (z.B. mit 5-Achs-Frisen) in Bruchteilen der tiblicherwei-
se daftir benotigten Zeit durchzufiihren. Die Abnehmer rekrutieren sich dement-
sprechend aus den Bereichen Werkzeug- und Formenbau, Luft- und Raumfahrt,
Maschinenbau, Medizintechnik und Schmuckherstellung. Aber auch mehrere
Rennstille der Formel 1 greifen auf die Software zuriick, um damit die Motoren
zu tunen.

Abgerundet wird das Angebotsspektrum durch eine kleine Dienstleistungs- und
Schulungssparte, die in der Mensch und Maschine Akademie GmbH angesiedelt
ist. Hier dibernimmt MuM fiir grofle Kunden wie die Deutsche Bahn, Porsche
oder Siemens die Installation und das Customizing der Software. Dariiber hin-
aus werden auch Schulungen offeriert. So haben im letzten Geschiftsjahr rund
1.250 Teilnehmer das Fortbildungsprogramm von MuM durchlaufen. Der Roh-
ertragsbeitrag der Akademie wird vom Unternehmen auf ca. 3 Prozent des Seg-
mentwertes beziffert.

Markt und Strategie

Das diesjihrige Volumen des europdischen Software-Marktes wird von den Ex-
perten des EITO (European Information Technology Observatory) auf 58,5
Mrd. Euro geschitzt, knapp 19 Prozent des gesamten IT-Sektors in der EU.
Gleichzeitig zdhlt er zusammen mit den IT-Dienstleistungen zu den wachstums-
starksten Segmenten der Branche und weist regelmiflig Zuwachsraten von tiber
5 Prozent p.a. aus. So stellt der oben genannte Wert fiir das laufende Jahr eine
Steigerung zum Vorjahr um 5,2 Prozent dar, fiir das kommende Jahr wird eine
weitere Beschleunigung auf 5,3 Prozent und damit ein Anstieg der Branchener-
lose auf 61,6 Mrd. Euro prognostiziert. Demgegeniiber liegt die Expansionsrate
des gesamten IT-Sektors, die durch den schwicheren Hardwarebereich reduziert
wird, bei 4,4 Prozent.
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Wachstum des européischen Softwaremarktes

[ Software
M IT-Sektor

Prozent
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Quelle: EITO, Update Miirz 2008

Der Markt fiir die CAD-Programme stellt nur einen kleinen Ausschnitt der Soft-
warebranche dar. Je nach Abgrenzung belduft sich sein Volumen auf 10 (Quelle:
Daratech, MuM) bis 11 Mrd. Euro (Dassault Systems), hiervon werden rund 3
Mrd. Euro in Europa, dem Kernmarkt von MuM, umgesetzt. Fiir die Zukunft
rechnen die Anbieter mit unverdndert kriftigen Zuwichsen. Als wichtigste
Triebfeder wird dabei der technologische Fortschritt angefithrt. Nur die erste
Stufe stellt hierbei die Ablgsung der immer noch weit verbreiteten 2D-Lésungen
durch dreidimensionale Produkte dar. Als weitere Entwicklungspfade werden in
der Branche der konsequente Ausbau der Konstruktionstools zu umfassenden
Produktlebenszyklusplanungsinstrumenten oder die vollstindige rechnerge-
stiittzte Prototypentwicklung gesehen. Allein durch diesen technischen Fort-
schritt sowie durch die zunehmende Bedeutung des Produktdesigns wird sich
auch das Anwendungsfeld auf viele weitere Branchen wie die Konsumgiiterin-
dustrie ausdehnen. Gleichzeitig entfacht aber auch das Wachstum in den
Schwellenlindern, die noch einen Nachholbedarf hinsichtlich der Verbreitung
der CAD-Software selbst in den klassischen Nutzungsfeldern wie dem Bauwesen
haben, einen enormen Nachfragesog. So hat der Marktftihrer und MuM-Partner
Autodesk im vergangenen Geschiftsjahr (zum 31. Januar) den Umsatz in den
Emerging Markets um 40 Prozent gesteigert und somit bereits 17 Prozent seiner
Einnahmen auf8erhalb der etablierten Mirkte erwirtschaftet.

Insgesamt hat Autodesk im letzten Geschiftsjahr 2,2 Mrd. US-Dollar umgesetzt
und damit den Vorjahreswert um 18 Prozent iibertroffen. Neben der starken
Nachfrage aus Schwellenldndern haben hierzu vor allem 3D-Anwendungen bei-
getragen, deren Verkiufe um 26 Prozent ausgeweitet wurden. Damit konnte
Autodesk sogar stirker zulegen als seine schirfsten Wettbewerber Dassault Syste-
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mes aus Frankreich und Parametric Technology Corporation (PTC), die ihre
Erlose um 8,7 Prozent (auf 1,3 Mrd. Euro) bzw. 11 Prozent (0,94 Mrd. US-
Dollar) gesteigert haben. Seit der im Mai 2007 abgeschlossenen, 2,7 Mrd. Euro
schweren Ubernahme von UGS (frither Unigraphics) aus Texas, eines nach eige-
ner Aussage fithrenden Anbieters von Product Lifecycle Management-Software,
zdhlt auch Siemens zu den Autodesk-Konkurrenten.

Von den weltweiten Umsdtzen von Autodesk entfielen im letzten Geschiftsjahr
rund 40 Prozent auf Europa (inkl. Naher Osten und Afrika), drei Prozentpunkte
mehr als ein Jahr zuvor. Insgesamt konnte Autodesk seine Verkaufe diesseits des
Atlantiks um 27 Prozent und damit deutlich stirker als im globalen Durch-
schnitt steigern, wobei ein Teil dieses Zuwachses auf Wihrungseffekte zuriickzu-
fihren ist. Die hochste Nachfragedynamik auf dem Kontinent entfalteten die
Linder Ost- und Siidosteuropas, gefolgt von Grofibritannien, Deutschland und
Frankreich. Setzt man die europaweiten Erlose von Autodesk in Relation zu den
Umsatzkosten im MuM-Handelssegment, liegt der Anteil der Bayern zwischen
20 und 25 Prozent. Da Autodesk allerdings einen Teil der Verkdufe im Direkt-
vertrieb realisiert, diirfte der MuM-Anteil an der indirekten Autodesk-
Distribution in Europa noch dariiber liegen. Bezogen auf den gesamten europii-
schen CAD/CAM-Markt schitzt MuM seine Bedeutung auf rund 7 Prozent,
rechnet man auch die Umsitze der von den Bayern belieferten Fachhindler hin-
zu, diirfte der Marktanteil bei rund 15 Prozent liegen.

Wihrend MuM auf der Lieferantenseite eindeutig auf den Marktfthrer setzt, ist
die Kundenbasis stark gestreut. So tiberschreitet keiner der auf der Fachhidndler-
ebene eingebundenen 1.000 Abnehmer die Marke von 3,5 Prozent der MuM-
Erlose. Auch die hohe Anzahl von 50.000 Endkunden sorgt fiir eine ausreichende
Diversifikation. Dariiber hinaus weist auch die Branchenstruktur der Kunden
eine breite Streuung auf, was die Anfilligkeit des Geschifts beziiglich der kon-
junkturellen Entwicklung einzelner Wirtschaftszweige erheblich reduziert. Der
grofite Abnehmerkreis stammt aus dem Maschinenbau, gefolgt von den Berei-
chen Architektur, Haustechnik und Visualisierung. Der geringste Umsatzanteil
entfillt auf die Unternehmen der Elektrotechnik, mit denen derzeit rund 10
Prozent des gesamten Geschiftsvolumens abgewickelt werden (siehe Grafik). Ein
weiterer Vorteil dieses groflen Kundenbestands besteht in den relativ sicher be-
rechenbaren wiederkehrenden Einnahmen aus diversen Upgrades und War-
tungsvertrdgen. Damit erzielt MuM nach eigenen Angaben inzwischen rund ein
Drittel der Umsiitze.
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Branchenherkunft der MuM-Kunden
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Quelle: Mensch und Maschine

Da MuM den Grofiteil seiner Einnahmen mit dem margenschwachen Handels-
geschift erzielt, stellen effiziente Strukturen und Abldufe die zentrale Vorausset-
zung fir ein nachhaltig profitables Geschiftsmodell dar. Hier konnte die Gesell-
schaft in den letzten Jahren deutliche Fortschritte erzielen. Neben einer zuriick-
haltenden Personalpolitik hat vor allem der optimierte EDV-Einsatz neue Effi-
zienzreserven freigelegt. Hierzu gehdren sowohl internetgestiitzte Bestellsysteme
fiir die angeschlossenen Fachhindler als auch fiir die Endkunden (im niedrig-
preisigen Segment, insb. CADerschwinglich) sowie ein effizientes Customer
Management System, mit dem die derzeit 150.000 Eintrige umfassende Adress-
datenbank verwaltet wird. Dartiber hinaus werden verstirkt Online-
Prisentationen angeboten, mit denen weitere Kundenkreise an die Produkte
herangefithrt werden kénnen. Nach MuM-Angaben haben auf diesem Wege
allein im Laufe des letzten Jahres 3.000 Interessenten 600 Produktvorstellungen
verfolgt. Eine weitere Verbesserung der Abldufe verspricht sich das Management
von der seit Jahresanfang nun auch bei Autodesk vorhandenen einheitlichen
Bestellschnittstelle, womit erstmalig die elektronische Abbildung der gesamten
Lieferkette ermoglicht wird. Damit ist eine wichtige Voraussetzung erfiillt, um
die ohnehin bereits bei iiber 60 Prozent liegende Onlinebestellquote weiter zu
erhohen, mit entsprechenden Zeit- und Kosteneinsparungen.

Daneben sorgt aber vor allem das gleichwertige Nebeneinander der beiden Ge-
schiftssparten Handel und Eigenprodukte fur die Nachhaltigkeit des Geschiifts-
konzepts. Wihrend das umsatztrichtige Handelssegment eine sehr breite
Marktprisenz sichert, ermoglichen die Eigenprodukte deutlich bessere Margen
von bis zu 25 Prozent auf EBIT-Basis. Auch dienen die eigenen Losungen als ein
wichtiges Differenzierungsmerkmal gegeniiber anderen Distributoren. In Sum-
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me haben die Bayern letztes Jahr fast 42 Prozent des Rohertrages mit eigenen
Produkten erzielt, bei einem Umsatzanteil von 12 Prozent. Um diese Relation
aufrechterhalten zu konnen, investiert MuM hohe Summen in die Produktent-
wicklung. So beliefen sich die — nicht aktivierten — Aufwendungen fiir die Pflege
und Weiterentwicklung der eigenen Softwareprodukte im letzten Geschiftsjahr
auf 7,3 Mio. Euro, rund 16 Prozent der Konzernbetriebskosten. Ein Beleg ftir die
hohe Qualitit dieser Arbeit sind die wiederholten Softwareverkiufe an Autodesk.
So wurden in den letzten drei Jahren insgesamt drei Produkte aus dem eigenen
Portfolio — teilweise inkl. der darauf spezialisierten Gesellschaften — an die Ame-
rikaner verkauft, die diese anschlieflend in die Standardsoftware integriert ha-
ben.

Ein ebenso wichtiges Strategieelement von Mensch und Maschine ist die konse-
quente internationale Ausrichtung. Aufgrund der im Vergleich zum deutschen
Markt wesentlich attraktiveren Wachstumsperspektiven expandiert MuM seit
Jahren in das europdische Ausland. So erhohte sich der Beitrag der jenseits der
deutschen Grenzen generierten Erlgse zwischen 1997 und 2006 von 25 auf 75
Prozent. Erst im letzten Jahr bewirkte das starke Wirtschaftswachstum hierzu-
lande zum ersten Mal seit vielen Jahren eine Trendumkehr und eine Zunahme
der inlindischen Erlose um 26 Prozent. Thr Anteil an den Gesamteinnahmen
erhohte sich infolgedessen geringfiigig auf 26,8 Prozent. Nichtsdestotrotz diirfte
sich die Internationalisierungstendenz trendmiflig auch in Zukunft fortsetzen,
weisen die auslindischen Mirkte und hier insbesondere die Liander des ehemali-
gen Ostblocks noch deutlich héhere Wachstumsraten auf. So schitzt das MuM-
Management, dass die neue ruminische Niederlassung in den nichsten Jahren
ihren Umsatz um iiber 30 Prozent pro Jahr steigern wird.

Auslandsanteil am Konzernumsatz
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Quelle: Mensch und Maschine
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Geschaftsentwicklung

Nachdem der Konzern zu Beginn des Jahrzehnts in Folge des Konjunkturein-
bruchs in Deutschland mit erheblichen Einnahmeeinbuflen zu kimpfen hatte,
konnte seit 2003 der Riickgang der inldndischen Erlgse durch das rasch expan-
dierende Auslandsgeschift mehr als kompensiert werden. Die Umsitze erhohten
sich seitdem von 131,0 auf 212,9 Mio. Euro. Bezogen auf die letzten 10 Jahre hat
der Konzern somit ein durchschnittliches Wachstum von 15 Prozent p.a. erzielt.

Umsatzentwicklung
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Quelle: Mensch und Maschine

Gleichzeitig fiel das Gewinnwachstum in den vergangenen Jahren tiberproporti-
onal aus. Nachdem noch bis 2004 ein Verlust ausgewiesen wurde, hat sich der
Uberschuss zwischen 2005 und 2007 mehr als verzehnfacht. Bemerkenswerter-
weise ist der Rohertrag in dieser Zeit, bedingt vor allem durch die Verduflerung
einiger margenstarker Softwareprodukte an Autodesk, lediglich um etwas mehr
als ein Viertel gestiegen. Ausschlaggebend fiir die positive Gewinnentwicklung
war somit in erster Linie die strikte Kostenkontrolle. Beispielsweise hat sich der
Pro-Kopf-Umsatz zwischen 2002 und 2007 von 306 Tsd. Euro auf 651 Tsd. Euro
mehr als verdoppelt — eine Folge der zurtickhaltenden Einstellungspolitik.

2005 2006 2007
Rohertrag (Mio. Euro) 422 46,7 53,6
EBITA (Mio. Euro) 3,4 6,8 10,0
Periodeniiberschuss (Mio. Euro) 0,5 3,2 6,2
Rohmarge 28,7% 27,4% 25,2%
EBITA-Marge 2,3% 4,0% 4,7%
Nettomarge 0,3% 1,9% 2,9%
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Gleichzeitig wurde die Verschuldung massiv zuriickgefahren, was iiber die redu-
zierte Zinsbelastung ebenfalls zu dem tiberproportionalen Gewinnanstieg beige-
tragen hat. Lagen die Bankverbindlichkeiten auf ihrem Hochststand im Septem-
ber 2002 noch iiber 37 Mio. Euro, standen zum 30. Juni dieses Jahres nur noch
16,6 Mio. Euro Finanzschulden in den Biichern. Da gleichzeitig die Bilanzsum-
me angewachsen ist, hat sich die Eigenkapitalquote auf inzwischen tiber 30 Pro-
zent erholt — noch 2004 betrug sie lediglich 12 Prozent. Nun geht die Unterneh-
mensfithrung davon aus, dass — eine planmiflige Geschiftsentwicklung voraus-
gesetzt — Ende des néchsten Jahres die Bankverbindlichkeiten komplett getilgt
sein diirften.

Und der bisherige Geschiftsverlauf im laufenden Jahr deutet nicht darauf hin,
dass diese Prognose tiberarbeitet werden miisste. So konnte der Umsatz im Vor-
jahresvergleich um 9 Prozent auf 119,6 Mio. Euro gesteigert werden, wobei die
Dynamik im zweiten — dem typischerweise schwichsten — Vierteljahr noch deut-
lich zugenommen hat. So wurden zwischen April und Juni 52,6 Mio. Euro um-
gesetzt, rund 15 Prozent mehr als vor zwolf Monaten. Noch deutlicher ist die
Beschleunigung beim Ergebnis zu beobachten, das im zweiten Quartal um 29
Prozent auf 1 Mio. Euro zugelegt hat, wihrend sich der Zuwachs auf Halbjahres-
basis auf rund 7 Prozent beschriankte. Wie schon im Vorjahr, sorgte auch in der
ersten Jahreshilfte 2008 das Inland fiir die grofiten Zuwichse (+18 Prozent),
wodurch die Auslandsquote auf 73,8 Prozent zuriickging. Fiir die Profitabilitit
wesentlich wichtiger ist hingegen, dass nach mehren Quartalen, in denen sich
das Handelssegment als Wachstumstreiber behauptet hat, nun das margenstar-
kere Geschift mit Eigenprodukten mit einem Plus von 27 Prozent sich besonders
stark zeigte.

(Mio. Euro) L Quartal Anderung II. Quartal Anderung
Umsatz 66,99 +4,4% 52,60 +14,5%
Rohertrag 15,38 +1,9% 14,29 +16,0%
EBITA 3,88 -6,8% 2,16 +29,8%
EBT 3,49 -4,9% 1,57 +42,7%
Periodeniiberschuss 2,68 -3,6% 1,04 +29,1%

Quartalsweise Entwicklung von Mensch und Maschine; Quelle: Unternehmen

Ein Teil dieser Zuwichse ist allerdings auf die beiden in den letzten zwolf Mona-
ten durchgefithrten Akquisitionen zuriickzufithren, mit denen MuM sowohl die
regionale Abdeckung als auch das Produktportfolio ergidnzt hat. Wihrend bei
der im Februar durchgefiihrten Ubernahme des Geschiftsbetriebes und des Mit-
arbeiterstammes des bisherigen ruminischen Autodesk-Distributors die Er-
schlieffung des aussichtsreichen ruménischen Marktes das Motiv gewesen ist, hat
der bereits zum Jahreswechsel vollzogene Einstieg bei der creaTa GmbH aus
Potsdam die Themenkompetenz des Konzerns auf Kabel- und Breitbandnetze
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erweitert. Denn die auf Autodesk-Produkten aufsetzende Branchenlosung der
neuen Konzerntochter ermoglicht es Kabelbetreibern, ihre Infrastruktur optimal
zu strukturieren und zu dimensionieren, laufend zu tiberwachen und genau
abzurechnen. Angesichts der damit verbundenen Potenziale hat Mensch und
Maschine bereits im Februar den eigenen Anteil an creaTa auf 88,5 Prozent auf-
gestockt, von zuvor 50,1 Prozent.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Mensch und Maschine ermitteln wir anhand
eines einfachen Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der
wesentlichen Werttreiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf? fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 4,3
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikopramie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschdtzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelte Wert fiir den
Betafaktor wegen einer geringen Korrelation der MuM-Aktie zum Gesamtmarkt
wenig aussagekriftig. Zur Ableitung des systematischen Risikos orientieren wir
uns daher an fundamentalen Faktoren. Fiir das Unternehmen spricht in diesem
Zusammenhang das seit iiber zwei Jahrzehnten etablierte Geschift und die du-
Berst breite Kundenbasis, die Fluktuationen des Geschiftsvolumens infolge des
Ausfalls von einzelnen Abnehmern sehr unwahrscheinlich macht. Andererseits
haben aber die vergangenen Jahre mehr als deutlich gezeigt, dass Riickschlige
dennoch nicht ausgeschlossen sind. Auflerdem unterliegt Mensch und Maschine
dem fur Softwareprodukte typischen Generationenzyklus, der sich insbesondere
im Vorfeld der Veroffentlichung von Nachfolgeprodukten spiirbar auf das Or-
derverhalten der Kunden auswirken kann. In Abwigung dieser Aspekte halten
wir deswegen ein Beta von 1,2 fiir angemessen. Hieraus ergibt sich insgesamt ein
Eigenkapitalkostensatz von 10,6 Prozent.

Nach der Bekanntgabe der soliden Halbjahreszahlen hat das Management auch
die Prognosen fiir das laufende und das nichste Jahr bekriftigt. Demnach sollte
der Umsatz dieses Jahr insgesamt um rund 13 Prozent auf tiber 240 Mio. Euro
steigen, bei weiter verbesserter Profitabilitit. So erwartet Mensch und Maschine
eine 30-prozentige Zunahme des EBIT (auf 13 Mio. Euro) und sogar einen 40-
prozentigen Anstieg des Nettoiiberschusses auf 8,6 Mio. Euro. Zum letzteren
sollen auch weitere Verbesserungen beim Finanzergebnis sowie die optimierte
Nutzung von steuerlichen Verlustvortragen beitragen. Die gleichen Effekte wer-
den, so die Unternehmensprognose, auch nichstes Jahr fiir einen iiberproporti-
onalen Gewinnanstieg sorgen und einen Nettogewinn von 11,6 Mio. Euro er-
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moglichen. Bei einem prognostizierten Umsatz von 275 Mio. Euro entspriche
dies einer Nettoumsatzrendite von 4,8 Prozent.

Gegentiber den unternehmensseitigen Prognosen liegen unsere Umsatzschit-
zungen fir das laufende Jahr geringfiigig hoher, fiir 2009 hingegen spiirbar nied-
riger. Darin kommt unsere Erwartung zum Ausdruck, dass das sich abkiihlende
Geschiftsklima zwar noch nicht in diesem, wohl aber mit deutlicher Verzoge-
rung im nichsten Jahr Spuren hinterlassen wird. Auch sind wir hinsichtlich der
im Rahmen unserer Bewertung unterstellten Margen vorsichtiger und belassen
die Schitzansitze auf dem im Friihjahr reduzierten Niveau. Demnach erwarten
wir fir das laufende Jahr einen Nettoiiberschuss von 7,85 Mio. Euro, gleichbe-
deutend mit einer Nettomarge von 3,2 Prozent. Bezogen auf die zweite Jahres-
hilfte entspricht das der Erwartung einer Nettoumsatzrendite von 3,3 Prozent
und damit einer Verbesserung gegeniiber den ersten sechs Monaten um 0,2 Pro-
zentpunkte.

Begriindet sehen wir diese vorsichtige Vorgehensweise in der Unsicherheit be-
ztiglich der weiteren Entwicklung der Rohertragsmarge. Diese hat sich in den
letzten Jahren riickldufig entwickelt und dieser Trend hat sich auch im ersten
Halbjahr fortgesetzt. Auch wenn ein Teil dieser Entwicklung durch die Verschie-
bung der Umsatzanteile zugunsten des margenschwicheren Handelsgeschiifts
(durch Softwareverkiufe an Autodesk) bedingt war, ist eine nachhaltige Mar-
genverbesserung ohne eine deutliche Trendumkehr nicht zu erwarten. Das Un-
ternehmen hat es zwar in den vergangenen zwei Jahren hervorragend verstan-
den, diesen Effekt durch Hebung von Effizienzreserven mehr als zu kompensie-
ren und diirfte es allein aufgrund der genannte Aspekte (Reduktion der Zinslast,
optimierte Nutzung von Verlustvortriagen) auch in Zukunft schaffen, doch wird
der mogliche Margenanstieg ohne eine nachhaltige Verbesserung der Rohmarge
unseres Erachtens moderat bleiben. Insofern erwarten wir fiir die Folgejahre
unverdndert einen sukzessiven Anstieg auf 3,7 Prozent, den wir zum Schluss des
detaillierten Prognosezeitraums aus Vorsichtsiiberlegungen wieder leicht ab-
schmelzen lassen. In Summe stellt sich der von uns modellierte Geschaftsverlauf
wie folgt dar:

Geschiiftsjahr (endet 31.12.) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nettoertrige (Mio. EUR) | 245,2 262,4 279,9 297,9 316,0 333,4 350,1 367,6

Wachstum 7,0% 67% 64% 6,1% 55% 50% 50%
Nettorendite 32%  3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5%
Gewinn (Mio. EUR) 7,85 9,45 10,36 11,02 11,69 12,34 12,60 12,87
Gewinnwachstum 204% 97% 64% 6,1% 55% 22% 2,1%

Unter Berticksichtigung einer sich an den dargestellten Zeitraum anschlief}enden
»ewigen® zweiprozentigen Ertragswachstumsrate ergibt unser Schitzmodell ei-
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nen Ertragswert von 130,6 Mio. Euro bzw. 9,62 Euro je Aktie. Gegeniiber dem
aktuellen Aktienkurs stellt das ein Aufwirtspotenzial von 92 Prozent dar.

Neben der signifikanten Unterbewertung spricht aber auch die aktionirsfreund-
liche Dividendenpolitik firr die Aktie. So entspricht die bei einer planmifligen
Unternehmensentwicklung angekiindigte Ausschiittung von 0,25 Euro bzw. 0,30
Euro fiir das laufende resp. das nichste Jahr einer Dividendenrendite von 5 bzw.
6 Prozent. Da die Zahlung zudem als eine Ausschiittung aus dem steuerlichen
Einlagenkonto (§27 KStG) vorgenommen wird, bleibt sie fiir die Anteilseigner
nach Unternehmensangaben steuerfrei, auch im Zeitalter der Abgeltungssteuer.
Als weiteres Bonbon fiir die Anteileigner hat die letzte Hauptversammlung ein
Aktienriickkaufprogramm genehmigt, das erste in der Unternehmensgeschichte.

Seit mehr als zwei Jahrzehnten im Geschift, klare Marktfiihrerschaft in Europa
und seit Jahren dynamisch wachsende Umsatz- und Gewinnzahlen. Mit diesen
Attributen gehort Mensch und Maschine zu den solidesten Werten, die auf dem
deutschen Kurszettel zu finden sind. Und bei einem zweistelligen Gewinnwachs-
tum, einer angekiindigten Dividendenrendite von 5 Prozent und einem aktuel-
len KGV von 8,7 sicherlich auch zu den giinstigsten. Auch unser Bewertungs-
modell, das beziiglich der Annahmen zu Umsatz- und Margenentwicklung teil-
weise deutlich unterhalb der vom Management prognostizierten Werte liegt,
signalisiert eine gravierende Unterbewertung und ein Kurspotential von tiber 90
Prozent. Insofern sehen wir uns in unserer bisherigen Einschitzung bestitigt:
Das Unternehmen beherrscht sein Geschift und diirfte den beeindruckenden
Expansionspfad auch in Zukunft fortsetzen. In Erwartung, dass diese Entwick-
lung nicht dauerhaft von der Borse ignoriert werden kann, bekriftigen wir unser
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 ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt 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 Veroffentlichung 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 Thren 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 Einschitzung 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
17.03.08 5,04 Euro Kaufen
06.11.07 6,35 Euro Kaufen
23.08.07 5,40 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 einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auferhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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