performaxx’

Research

o Research-Update
@ 23.Mai2012

Mensch und Maschine SE

Mensch und Maschine SE

Zusammenfassung

e Hohe Dynamik: Das erste Quartal bescherte Mensch
und Maschine in den fortgefithrten Altsegmenten
MuM-Software und Systemhaus D/A/CH hohe Um-
satzzuwidchse. Konzernweit bedingte der letztjihrige
Verkauf des Distributionsgeschifts einen hohen
Umsatzriickgang.

e Gewinn gesteigert: Gewinnseitig konnte der Abgang
des Distributionsgeschifts mehr als kompensiert
werden. Dank hoher zweistelliger Gewinnzuwichse
in den beiden Altsegmenten erhohte sich der Quar-
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talsiiberschuss um 72 Prozent auf 1,3 Mio. Furo. 25052001 285 Kurse 22052012
Kurshistorie (Xetra) 1M 3M 12M
o Ausbau Systemhaus Europa noch verhalten: In dem Hoch (Euro) 5,03 5,09 5,20
neuen Segment Systemhaus Europa wurden erst 1,8 Tief (Euro) 4,852 4,605 3,72
Mio. Euro erldst. Die zu dessen Ausbau angekiindig- Performance +0,1% +1,0% +0,1%
te Reihe von Ubernahmen soll erst in den kommen- @-Umsatz (Euro/Tag) 33.280 41.419 43.272
den Wochen starten. Dank der letztes Jahr gebilde-
ten Riickstellungen sowie der variablen Kaufpreisra-  Stammdaten
ten fiir das verduflerte Distributionsgeschift konnte  ISIN / WKN DE0006580806 / 658080
das neue Segment trotzdem ein positives Ergebnis  Branche Software
ausweisen. Sitz der Gesellschaft WeRling
Internet www.mum.de
o Ausgepriigte Unterbewertung: Insgesamt haben die  Ausstehende Aktien 14,9 Mio. Stiick
Zahlen unsere Erwartungen erfiillt, weswegen wir an  Datum der Erstnotiz Juli 1997
unseren Schitzungen festhalten. Auf dieser Basis se-  Marktsegment m:access, Miinchen
hen wir fiir die MuM-Aktie rund 150 Prozent Kurs- ~ Marktkapitalisierung 74,2 Mio. Euro
potenzial. Free Float 46,3 %
Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr 2010 2011 2012e 2013e
Umsatz (Mio. Euro) 195,6 191,7 141,7 162,4 CAGR Umsatz 10-13 (e) -6,0%
Umsatzwachstum 19,8% -2,0% -26,1% 14,6% CAGR EBIT 10-13 (e) 45,6%
EBIT (Mio. Euro) 2,8 11,9 6,6 8,5 CAGR EpS 10-13 (e) -
EBIT-Marge 1,4% 6,2% 4,6% 5,2%
EpS -0,03 0,46 0,26 0,38 Enterprise Value (Mio. Euro) 81,5
Dividende je Aktie 0,10 0,20 0,30 0,40 Buchwert (Mio. Euro) 31,1
KUV 0,38 0,39 0,52 0,46 EV / Umsatz 12 (e) 0,6
KGV = 10,9 19,1 13,3 EV /EBIT 12 (e) 12,4
Dividendenrendite 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% Kurs / Buchwert 2,4

Bitte beachten Sie unseren Haftungsausschluss sowie die

wertpapierrechtlichen Angaben (§20a, 34b WpHG) im Anhang!

Analyst: Dr. Adam Jakubowski

+49 (0)89 447716-0 e kontakt@performaxx.de
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Kriiftiger Ergebnisanstieg
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liingste Geschéaftsentwicklung

Nach dem starken Vorjahr ist Mensch und Maschine auch in das laufende Ge-
schiftsperiode gut gestartet und hat den Umsatz in den Altsegmenten System-
haus D/A/CH und MuM-Software um 11,7 bzw. 19,9 Prozent gesteigert. Dem-
gegeniiber lag der Konzernumsatz des ersten Quartals mit 29,5 Mio. Euro um 50
Prozent unter dem Vorjahresniveau, was allerdings ausschliellich auf den Weg-
fall des im Herbst verduflerten Distributionsgeschifts zuriickzufithren ist. Berei-
nigt um diesen Effekt legte der Umsatz um 21 Prozent zu. Da mit dem Wechsel
des Geschiftsmodells ein Umstieg auf hohermargige Aktivitidten verbunden ist,
fiel der Riickgang des Konzern-Rohertrages mit lediglich 16 Prozent deutlich
moderater aus, die konzernweite Rohertragsmarge verbesserte sich infolgedessen
von 31,6 auf 53 Prozent.

Geschiftszahlen Q12011 Q12012

Umsatz 59,06 29,54 -50,0%
- Systemhaus Europa 34,70 1,77 -94,9%
- Systemhaus D/A/CH 17,55 19,60 11,7%
- M+M Software 6,81 8,16 19,9%
Rohertrag 18,64 15,65 -16,0%
- Systemhaus Europa 5,60 0,23 -95,9%
- Systemhaus D/A/CH 6,80 7,99 17,6%
- M+M Software 6,24 7,43 19,1%
EBITDA 2,85 3,34 17,1%
- Systemhaus Europa 1,16 0,29 -75,5%
- Systemhaus D/A/CH 0,79 1,34 68,1%
- M+M Software 0,89 1,72 92,5%
EBIT 2,04 2,51 23,0%
EBT 1,26 2,14 69,5%
Periodenergebnis 0,77 1,32 72,2%

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Nach stiarker entwickelten sich die iibrigen Gewinnkennzahlen. So etwa legte das
EBITDA um 17 Prozent auf 3,3 Mio. Euro zu und profitierte dabei hauptsichlich
von der Fast-Verdopplung des operativen Ergebnisses im MuM-Software-Seg-
ment. Aber auch das Systemhaus D/A/CH verzeichnete eine EBITDA-Steigerung
um 68 Prozent auf 1,3 Mio. Euro, womit die EBITDA-Marge einen grof3en
Sprung auf 6,8 Prozent machte. Da Abschreibungen und Amortisation in etwa
gleichgeblieben sind, setzte sich die Verbesserung fast eins zu eins im EBIT fort,
das deswegen um 23 Prozent zulegte. Zusitzlich reduzierte sich das negative
Finanzergebnis um die Hilfte, so dass die Verbesserung des Nettogewinns mit 72
Prozent auf 1,3 Mio. Euro noch stirker ausgefallen ist.
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Ubernahmen stehen an

Prognose bestitigt

Schitzungen unverdndert
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Noch verhalten hat sich im ersten Quartal das im Aufbau befindliche System-
hausgeschift Europa entwickelt, das derzeit aus den tibriggebliebenen Linderge-
sellschaften der ehemaligen Distributionssparte besteht und in den kommenden
Monaten mit weiteren Zukiufen gestirkt werden soll. Der Segmentumsatz blieb
zwischen Januar und Mirz mit 1,8 Mio. Euro noch auf einem niedrigen Niveau,
weswegen rein operativ hier noch keine Kostendeckung erreicht werden konnte.
Allerdings blieb das neue Segment dank der aufgelosten Riickstellungen sowie
der vereinnahmten variablen Kaufpreisrate fiir das verduflerte Distributionsge-
schift trotzdem profitabel. Insgesamt sorgten diese Effekte in dem neuen Seg-
ment fuir sonstige betriebliche Ertrige in Héhe von 2 Mio. Euro, dank derer sich
das EBITDA auf 0,3 Mio. Euro belief. Da Mensch und Maschine sich nach eige-
nen Angaben in mehreren aussichtsreichen Verhandlungen zur Ubernahme
kleinerer Systemhauser befindet und diese im Einzelfall auch riickwirkend zum
Jahresanfang konsolidiert werden konnten, ist hinsichtlich der Sparte System-
haus Europa ohnehin noch mit stirkeren Verschiebungen in der Erfolgsrech-
nung zu rechnen.

Aushlick

Deswegen wire es derzeit noch verfriiht, auf Basis der vorliegenden Zahlen zum
ersten Quartal fiir das neue Segment die Jahresprognose in Frage zu stellen. Dies
umso mehr, als Mensch und Maschine die eigene Vorgabe, 2012 in diesem Seg-
ment 30 bis 40 Mio. Euro zu erlgsen, bestitigt hat. Auch die Prognose fiir den
Gesamtkonzern wurde bekriftigt. Demnach erwartet das Management einen
Umsatz von 150 Mio. Euro, ein EBITDA von 13 Mio. Euro und einen Netto-
tiberschuss von 5 Mio. Euro.

Auch wir sehen nach den vorgelegten Quartalszahlen keinen Anderungsbedarf
fiir unsere Schitzungen. In dem traditionell saisonal starken ersten Quartal hat
Mensch und Maschine zwar erst ein Fiinftel der von uns unterstellten Jahreserlo-
se erzielt, doch halten wir das angesichts der zu erwartenden Ubernahmen fiir
leicht kompensierbar. Beim Gewinn liegt das Unternehmen mit 33 Prozent un-
serer Jahresschitzung sogar leicht tiber Plan. Allerdings bestehen im weiteren
Jahresverlauf gerade im Zusammenhang mit den angekiindigten Ubernahmen
noch diverse Unwigbarkeiten, zudem ist eine weitere konjunkturelle Abschwi-
chung denkbar, weswegen wir zum gegenwirtigen Zeitpunkt auf eine Anhebung
der Gewinnschitzung verzichten. In Summe belassen wir daher unsere Schit-
zungen unverdndert, die Wertermittlung basiert somit auf dem modellhaften
Geschiftsverlauf, wie er sich in der nachfolgenden Tabelle darstellt.
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Fairer Wert jetzt 12,67
Euro je Aktie

Sensitivititsanalyse

Unverindertes Anlageur-
teil: ,,Kaufen“
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Erlose (Mio. Euro) 141,7 162,4 184,1 200,5 217,4 234,8 251,2 267,5
Erloswachstum 14,6% 13,4% 89% 84% 8,0% 7,0% 6,5%
Nettorendite 2,7%  3,4% 4,7% 53% 6,2% 69% 69% 7,5%
Gewinn (Mio. Euro) 3,89 5,60 8,73 10,67 13,56 16,24 17,33 20,07
Gewinnwachstum 43,8% 56,0 22,2% 27,1% 19,8% 6,7% 15,8%

Im Anschluss an den hier dargestellten Detailprognosezeitraum kalkulieren wir
unverdndert mit einem ewigen Ertragswachstum von 2 Prozent. Unter Zugrun-
delegung eines Eigenkapitalkostensatzes von 9,4 Prozent (bestehend aus dem
Mittelwert der Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere von 2,5
Prozent, der Risikopridmie fiir Aktien von 5,3 Prozent und dem Betafaktor von
1,3) resultiert hieraus ein fairer Unternehmenswert von 201,1 Mio. Euro oder
12,67 Euro je Aktie. Bei der letztgenannten Zahl ist zu beachten, dass wir, wie
schon zuletzt, in Erwartung der diesjiahrigen Ubernahmen die Aktienzahl inner-
halb des Modells um eine Million Stiick erh6ht haben.

Damit signalisiert unser Modell eine ausgeprigte Unterbewertung der MuM-
Aktie. Wie die nachfolgende Sensitivititsanalyse verdeutlicht, dndert auch die
Wahl deutlich restriktiverer Werte fir die Parameter Diskontierungszins und
ewiges Ertragswachstum wenig an diesem Befund. Selbst im restriktivsten Fall
ergibt unser Modell ein Verdopplungspotenzial fiir die Aktie.

»ewiges“ Wachstum

" 1,0 % 1,5% 2,0 % 2,5% 3,0%

g 8,4% 13,39 EUR 14,12 EUR 14,97 EUR 15,96 EUR 17,13 EUR

%0 8,9% 12,41 EUR 13,02 EUR 13,73 EUR 14,55 EUR 15,51 EUR

'é 9,4% 11,54 EUR 12,07 EUR 12,67 EUR 13,35 EUR 14,15 EUR

% 9,9% 10,78 EUR 11,23 EUR 11,74 EUR 12,32 EUR 12,99 EUR

a 10,4% 10,09 EUR 10,49 EUR 10,93 EUR 11,43 EUR 11,99 EUR
Fazit

Mensch und Maschine ist gut in das neue Jahr gestartet und hat in den fortge-
fithrten Aktivititen hohe Umsatz- und Gewinnzuwichse erzielt. Auf Konzern-
ebene ist der Umsatz bedingt durch den im Oktober vollzogenen Verkauf der
Distributionssparte zwar stark riicklaufig gewesen, doch beim Gewinn konnten
hohe Steigerungsraten erwirtschaftet werden. In dem neuen Geschiftssegment
Systemhaus Europa wurden hingegen noch keine der angekiindigten Ubernah-
men vollzogen, weswegen die Entwicklung hier noch in der Startphase steckt.
Nach Aussage des Managements diirfte aber in den nichsten Wochen mit ent-
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sprechenden Meldungen zu rechnen sein, die sowohl die unternehmensseitige
Jahresprognose als auch unsere Schitzungen untermauern wirden. Auf dieser
Basis ergibt unser Bewertungsmodell ein Kursziel von 12,67 Euro, weswegen wie
an unserer Kaufempfehlung festhalten.
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Anhang

1. Offenlegung gemif} § 20a WpHG

Wir weisen darauf hin, dass der Auftraggeber dieser Studie oder ihm naheste-
hende Personen bzw. Unternehmen Aktien des besprochenen Unternehmens
halten. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass unsere mittel- oder unmittel-
baren Auftraggeber demnichst Aktien des besprochenen Unternehmens verkau-
fen wollen und daher an einer Kurs- oder Umsatzsteigerung interessiert sind.

2. Angaben gemif} §34b WpHG

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur
Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirken-
den Personen bindend ist, die organisatorischen und regulativen Vorkehrungen
zur Priavention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Folgende
Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusam-
menhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des Emittenten entgeltlich erstellt worden.
2) Die Finanzanalyse ist im Auftrag eines Dritten entgeltlich erstellt worden.

3) Die Finanzanalyse wurde dem Auftraggeber vor Veroffentlichung vorgelegt.

4) Die Performaxx Research GmbH oder ein verbundenes Unternehmen hal-
ten Aktien bzw. Derivate an dem analysierten Unternehmen.

5) An der Erstellung mitwirkende Personen oder Unternehmen halten Aktien
bzw. Derivate an dem analysierten Unternehmen.

6) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysierten Unterneh-
mens in einem Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

7)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH hat aktuell oder hatte in den letzten
zwolf Monaten fiir das analysierte Unternehmen eine entgeltliche Auftrags-
beziehung (z.B. Email-Werbung).

8) Sonstige potenzielle Interessenkonflikte: -

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. moglichen Interes-
senkonflikte gegeben: 1), 3)

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich,
sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Fi-
nanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des

6 | Anhang
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Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von
Drittanbietern (z.B. Newsagenturen, Research-Héuser, Fachpublikationen), die
gef. im Studientext benannt werden.

Die vorliegende Studie wurde dem Emittenten vor Veroéffentlichung vorgelegt
und danach geindert. Ersteller der Studie ist Dr. Adam Jakubowski (Finanz-
analyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Perfor-
maxx Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veroffent-
licht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx
Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen verof-

fentlicht:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
30.03.2012 4,94 Euro Kaufen
20.09.2011 4,71 Euro Kaufen
04.08.2011 4,77 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in
dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf Mo-
naten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil

e ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber 25 Prozent,

e ,Ubergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent,

e ,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent,

e ,Untergewichten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent,

e Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent,

e ,Spekulativ kaufen® eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei
iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko,

e ,Spekulatives Investment® eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Pro-
zent bei sehr hohem Anlagerisiko.

Als Bewertungsgrundlage und -methoden fiir die Finanzanalysen der Perfor-
maxx Research GmbH werden gingige und anerkannte Verfahren (u.a. Ertrags-
wert-Methode, Peer-Group-Analyse, Sum-of-Parts-Bewertung) genutzt, deren
Parameter ggf. im Text niher erldutert werden. Allgemeine Hinweise zu den an-
gewandten Bewertungsmethoden und zu deren Sensitivitit finden Sie auf unse-
rer Website unter folgendem Link:

http://www.performaxx.de/unternehmen haftungsausschluss.php

7 | Anhang
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2. Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvor-
schriften erstellt und ist ausschlie8lich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bun-
desrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wur-
den nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung.

Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine
Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Téti-
gen 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 Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus
Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverldssig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die
Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spie-
geln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich
ohne vorherige Ankiindigung éndern. Ferner behalten sich die Performaxx Re-
search GmbH, deren verbundene Unternehmen und Mitarbeiter vor, jederzeit
Long- oder Shortpositionen an den in dieser Finanzanalyse genannten Unter-
nehmen einzugehen oder zu verkaufen.

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.

3. Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede
Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzuldssig und strafbar. Das gilt
insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts
dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt.

8 | Anhang
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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

o 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

Telefon: +49(0)89 /4477 16-0
Fax: +49 (0)89 /4477 16-20

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