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Kennzahlen

2007 2008 2009e 2010e
Umsatz 213 223 164 186

bisher  --- 172 202
EBIT 9,8 10,3 -0,7 3,0
bisher  --- 19 8,9
Jahresiib. 6,0 5,8 -3,2 11
bisher --- 0,6 57

Erg./Aktie 0,47 043 -0,23 0,07

bisher --- 0,04 0,38
Dividende 0,15 0,20 0,00 0,00
bisher  --- 0,20
KGV 7,4 8,2 neg. 48,2

Div.rendite 4,3% 5,7% 0,0% 0,0%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Klaus Kranzle, CEFA

Tel.: 0211/ 17 93 74 — 29
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Kurzportrat

Die Mensch und Maschine Software SE (MuM) ist nach eigenen Angaben
einer der fihrenden europaischen Anbieter von Computer Aided Design
(CAD) Software. Das Unternehmen vertreibt sowohl eigene als auch Fremd-
software. Seit Jahresbeginn 2009 hat MuM den Geschéaftsumfang mit dem
Systemhausgeschéaft um eine dritte Sparte erweitertet.

Anlagekriterien

Rote Zahlen in 2009 — Kennziffern unter Erwartungen  des Unternehmens
Am 1.2. meldete die Mensch und Maschine Software SE vorlaufige Zahlen fur
das abgelaufene Geschéftsjahr 2009. Demnach bildete sich der Umsatz um
Uber ein Viertel auf 164 (Vj. 223) Mio. Euro zurick.

Das Betriebsergebnis in der Definition des Unternehmens (EBITA, d.h. ohne
Firmenwertabschreibungen) erreichte mit einem Wert von knapp 1,0 (10,9)
Mio. Euro noch das positive Terrain. Das Nettoergebnis kann die Gesellschaft
im gegenwartigen Stadium der Abschlussarbeiten noch nicht beziffern. Im
Gegensatz zur bisherigen Unternehmensprognose (-0,5 bis +1,0 Mio. Euro)
geht Vorstand Adi Drotleff jedoch jetzt von einem deutlich negativen Jahres-
Uberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter aus.

Diese Aussagen kdnnen wir im Rahmen unserer eigenen Berechnungen (sie-
he Schéatzungstableau auf Seite 5) nachvollziehen. Mensch und Maschine
beziffert nach derzeitigem Stand alleine die Belastungen aus planmafigen
Firmenwertabschreibungen und dem Finanzergebnis auf 3,0 bis 3,5 Mio. Eu-
ro. Hierin sind jedoch noch nicht eventuelle zuséatzliche Abschreibungen aus
Impairment-Tests enthalten.

Insgesamt werten wir die Zahlen in Ubereinstimmung mit dem Unternehmen
als enttauschend. Lediglich der positive operative Cash Flow von 5 (Vj. 9,3)
Mio. Euro Uberzeugte angesichts der konjunkturellen Ausnahmesituation im
Rezessionsjahr 2009. Wir waren etwas optimistischer als die jetzt gemeldeten
Zahlen und hatten eine ,schwarze Null* beim Jahresiiberschuss erwartet.

Viertes Quartal 2009 zeigte erste Stabilisierungste  ndenzen

Leider reichten die ersten positiven Impulse des vierten Quartals 2009 nicht
mehr, um das abgelaufene Geschéftsjahr insgesamt auf ein zufriedenstellen-
des Niveau zu hieven. Dennoch lohnt sich ein Blick auf diese Quartalszahlen,
da sie unseres Erachtens die Einschatzung des Managements unterstreichen,
dass die Talsohle im dritten Quartal durchschritten wurde.

So legte der Umsatz im Abschlussquartal 2009 gegeniiber dem Vorquartal um
fast ein Viertel auf 43 (Q3: 36,1) Mio. Euro zu. Das Betriebsergebnis in der
Unternehmensdefinition (EBITA, d.h. ohne Firmenwertabschreibungen) blieb
knapp im Plus, was gegenuber dem Vorquartal eine Verbesserung um mehr
als 1 Mio. Euro bedeutete.

Zudem verlangsamten sich die Riickgange dieser Kennziffern gegeniiber den

vergleichbaren Vorjahreszeitraumen, so dass unseres Erachtens zweifelsoh-
ne erste Stabilisierungstendenzen im MuM-Geschéft zu konstatieren sind.
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Segmente mit unterschiedlicher Entwicklung — Stabil isierung in Q4

In einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld gingen in 2009 die Umsétze mit
eigener Software lediglich um 13 Prozent und somit unterproportional auf 22,0
(Vj. 25,2) Mio. Euro zuriick. Der EBITA-Beitrag dieses aufgrund der ver-
gleichsweise hohen Margen nach wie vor unverzichtbaren Segmentes betrug
circa 1,5 (3,9) Mio. Euro.

Sehr dynamisch und aus Sicht von Vorstand Adi Drotleff positiv entwickelte
sich das neu im Unternehmensverbund etablierte Systemhausgeschéft, wel-
ches aus dem Stand Umsétze von uber 35 Mio. Euro erzielte. Fast ein Drittel
davon wurde alleine im Abschlussquartal 2009 erzielt. Unterdurchschnittlich
entwickelte sich hingegen das klassische Distributionsgeschéaft, dessen Volu-
men sich mit 107 (196,5) Mio. Euro fast halbierte. Das Betriebsergebnis brach
hier auf 0,6 (6,1) Mio. Euro ein, lag aber immer noch im Plus.

Der in Anbetracht der konjunkturellen Begleiterscheinungen positive Verlauf
der margenstarkeren Segmente Eigensoftware und Systemhausgeschéft zu
Lasten des margenschwéacheren Vertriebs von Fremdsoftware hielt den
Ruckgang des Rohertrags in Grenzen. Dieser sank lediglich um 9 Prozent auf
51,0 (55,9) Mio. Euro. Die Rohertragsmarge stieg sogar im Zuge der skizzier-
ten Entwicklung auf 31 (25) Prozent, was wir als positiv werten und was fur
die eingeschlagene Strategie von Mensch und Maschine spricht.

Vorstand Adi Drotleff erganzte unsere Einschatzung mit der Feststellung, dass
im Schlussquartal 2009 der Rohertrag auf absoluter Basis erstmals seit finf
Quartalen wieder Gber dem vergleichbaren Vorjahreswert gelegen habe. Er
wertete diese Entwicklung als den beriihmten ,Silberstreif am Horizont".

Schatzungen Uberarbeitet und an Unternehmensprognos e angepasst

Die jetzt vorgelegten Zahlen haben unsere Einschétzungen von der Tendenz
her bestatigt. Wir hatten allerdings im vierten Quartal mit einer deutlicheren
Erholung gerechnet. Da diese nach Unternehmensaussage zwar im laufenden
Geschaftsjahr kommen, aber nicht mit der bisher erwarteten Dynamik stattfin-
den wird, haben wir unsere Schéatzungen Uberarbeitet und teilweise deutlich
nach unten korrigiert.

Fur 2010 rechnen wir jetzt mit einem Umsatz von 186,0 (bisher 202,0) Mio.
Euro. Die Guidance von Mensch und Maschine betragt hier 180 bis 185 Mio.
Euro, was etwas unter unserer Schatzung liegt. Das Betriebsergebnis (EBIT)
sehen wir nun bei 3,0 (8,9) Mio. Euro. Die dem MuM-Berichtsformat entspre-
chende Kennziffer EBITA (d.h. ohne Firmenwertabschreibungen) schatzen wir
jetzt auf 5,0 (10,5) Mio. Euro., was einer Marge von 2,7 Prozent entspricht.
Mensch und Maschine veroéffentlichte hier einen Prognosekorridor von 2 bis 3
Prozent.

Unseren Ansatz fur den Jahrestberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter
haben wir auf 1,1 (5,7) Mio. Euro deutlich nach unten gesetzt. Das Ergebnis je
Aktie wirde sich in diesem Szenario auf 0,07 (0,38) Euro belaufen. Eine Aus-
sage zur Dividendenpolitik fir 2010 ist nattirlich zum gegenwartigen Zeitpunkt
noch schwer zu treffen, wir gehen jedoch momentan von einem Ausfall der
Ausschuttung fur das laufende Geschaftsjahr aus.

Fur 2011 rechnen wir mit einer deutlichen Geschéftserholung, wenngleich das
Rekordniveau des Jahres 2008 (siehe Schéatzungstableau auf Seite 5) noch
nicht wieder erreicht werden dirfte. Hier stufen wir die Unternehmensaussage
als realistisch ein, dass dies wohl erst wieder in 2012 der Fall sein wird.

Seite 2



03.022010  Mensch und Maschine Software SE GS‘ .§

Bewertung

Fur die Bewertung der MuM-Aktie ziehen wir das 2010er-Durchschnitts-KGV
von 14,2 (bisher 12,5 auf Basis 2009) unserer Peer Group von Firmen aus der
CAD- bzw. PLM- (Product Lifecycle Management) Branche und Vertriebsun-
ternehmen heran. Diese besteht weiterhin aus den Unternehmen CENIT,
Bechtle, ltelligence, Nemetschek (alle D), DASSAULT (F) und Autodesk
(USA). Das Branchen-KGV einer breiten Auswahl von Firmen aus dem Be-
reich Spezialsoftware bestatigt mit einem Wert von 14,9 unsere Unterneh-
mensauswabhl.

Unter Berlcksichtigung unseres geschatzten MuM-Gewinns von 0,07 (bisher
0,38) Euro je Aktie und eines Bewertungsabschlags von 10 Prozent aufgrund
der deutlich geringeren Grof3e von MuM gegeniber einigen Peer Group-
Werten ergibt sich ein erstes Zwischenergebnis von 0,92 (0,50) Euro. Dieses
vergleichsweise niedrige Niveau resultiert aus unserer nochmaligen Rick-
nahme der Gewinnschétzungen fir das laufende Geschéftsjahr.

Fur eine Umstellung auf die Gewinnerwartung fur 2011 von 0,32 (0,64) Euro
je Aktie ist es unseres Erachtens naturgemaR zum gegenwartigen Zeitpunkt
noch zu frih. Der sich hier ergebende Wert von 4,02 Euro liefert dem Anleger
jedoch eine interessante Indikation und unterstreicht das Kurspotenzial der
MuM-Aktie bei einer Normalisierung der Wirtschaftslage, die wir ab Mitte des
Jahres in Deutschland erwarten.

Erganzend nehmen wir weiterhin eine DCF-Bewertung vor. Unser DCF-Modell
(Abzinsungszinssatz 5,88%, normalisierter Ausgangs-Cash Flow ~5,4 Mio. €,
Ewiges Wachstum 0%, Beta 1,0) fihrt zu einem zweiten Zwischenergebnis
von 6,43 (6,94) Euro. Auf Basis des Durchschnitts aus beiden Ergebnissen
errechnen wir einen fairen Wert von 3,68 (3,72) Euro fiur die MuM-Aktie, den
wir auf unser unverandertes Kursziel von 3,70 Euro aufrunden. Daher stufen
wir die Aktie weiterhin als solide Halteposition ein.

Kursperspektiven ergeben sich unseres Erachtens erst, wenn unsere Schét-
zungen fir 2011 von Unternehmens- und Konjunkturseite nachhaltige Unter-
stiitzung erfahren und somit als belastbarer als zum gegenwartigen Zeitpunkt
angesehen werden kénnen. Dann sehen wir auch Kurse tber 5 Euro wieder
als realistisch an.

Fazit

Obwohl die vorlaufigen Zahlen der Mensch und Maschine Software SE so-
wohl aus Investoren- als auch aus Unternehmenssicht enttduschend ausfie-
len, zeigte diese Veroffentlichung auch erste Signale einer Bodenbildung und
einer Besserung der Geschaftsaussichten. Insbesondere der Aufbau der neu-
en Systemhaussparte verlauft nach unserem Eindruck gut, was sich z.B. in
der Rohertragsmarge positiv bemerkbar macht. Hier haben wir auch unsere
Prognoseansitze fiir diese relative Kennziffer nach oben gesetzt.

Da jedoch nach wie vor noch konjunkturbedingt Umsatz fehlt, um eine optima-
le Fixkostendegression der absoluten Werte zu erreichen, haben wir ansons-
ten unsere Schatzungen fur fast alle GuV-Kennziffern nochmals reduziert. Wir
gehen momentan in Ubereinstimmung mit Vorstand Adi Drotleff davon aus,
dass erst in 2012 die Rekordwerte aus 2008 wieder erreicht werden.

Aus Kapitalmarktsicht bedeutet diese Gemengelage unseres Erachtens, dass

sich die Mensch und Maschine-Aktie derzeit in einer Warteschleife befindet.
Héhere Bewertungen wirde demnach nur eine Umstellung unseres Bewer-
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tungsmodells auf den von uns geschatzten MuM-Gewinn je Aktie fir 2011
rechtfertigen, was wir zum gegenwartigen Zeitpunkt jedoch noch fur zu friih
halten. Leider fallt auch die oft an dieser Stelle unserer Analysen erwahnte
Dividendenrendite momentan als Anlageargument fir die Mensch und Ma-
schine-Aktie aus.

Vor diesem Hintergrund erneuern wir unsere Handlungsempfehlung ,Halten"
mit einem unveranderten Kursziel von 3,70 Euro fur die MuM-Aktie. Spekulativ
eingestellte Investoren kénnen angesichts der fir 2011 und 2012 von uns und
dem Unternehmen erwarteten Geschéftsbelebung und der daraus erwach-
senden neuen Kursperspektiven jedoch bereits jetzt anfangen, erste Mensch
und Maschine-Aktien einzusammeln, um fir dieses Szenario positioniert zu
sein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Mensch und Maschine Software SE

Mensch und Maschine Software SE

in Mio. € | Geschaftejahr biz 31.12. 2007 2008 2008 2010e 2011e

Umsatzerldse 21129  100,0% 2231 100,0% 164,0 100% 186,0 100%: 210,0 100%
Werdnderung zum Vorjahr 4 8% -26,5% 13,4% 12,9%

Materialaufwand 1593 74 8% 1672 74,9% 113,0 63,9% 1270 58,3% 1428 63,0%
Werdnderung zum Vorjahr 5.0% -32,4% 12,4% 12,4%

Rohertrag 53,6 25,2% 559 25,1% 51,0 31,1% 59,0 3, 7% 67,2 32,0%

Personalaufwand 236 11,1% 253 12,0% 2 19,0% 339 18,2% 357 17,0%
Werdnderung zum Vorjahr 13,6% 16,3% 3,6% 5,5%

Sonstiges Ergebnizs -19,3 -9,1% =173 -7,8% 180 -11,0% 183 -104% =204 -9, 7%
Werdnderung zum Vorjahr -10,4% 4,3% T.2% 3,9%

EBITDA 10,7 5,0% 11,8 53% 1,8 1,1% 53 3 1% 11,4 5. 3%
Werdnderung zum Vorjahr 10,3% -84 T% 219,6% 52 5%

Gezamte Abschreibungen 0.9 0,4% 1,5 0, 7% 2.5 1,5% 28 1,5% 3,0 1,5%
Werdnderung zum Vorjahr 66, 7% 54,0% 13,4% 9.1%

nachrichtlich: Firmenwertabschreibungen 0.1 0,0% 0.6 0,.3% 1,7 1,0% 20 1,1% 20 1,0%

nachrichtlich: EBITA gem. Berichtsformat 99 4 7% 109 4.9% 1,0 0,6% 50 27% 10,1 4 8%

EBIT 9,8 4,6% 10,3 4,6% -0,7 -0,4% 3,0 1,6% 8,1 3,8%
Werdnderung zum Vorjahr 51% -106,4% -353,7% 170, 7%

Finanzergebniz =21 -1,0% =20 -0,9% -1.9 -1,2% -15 -0,8% -16 -0,8%
Werdnderung zum Vorjahr 4 8% 5,0% 21, 7% -5,8%

Info: a.0. Ergebnis 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ergebnis vor Steuern 7.7 3,6% 8.3 3.7% -2,6 -1,6% 156 0,8% 6,5 3.1%
Steuverquote 20,8% 32 5% -15,6% 28,0% 28,0%

Ertragssteuern 1,6 0,8% 27 1,2% 04 0,2% 04 0,2% 1,8 0,5%

Jahresiberschuss 1 2,9% 5,6 2,5% -3, -1,8% 1,1 0,6% 47 2, 2%
Werdnderung zum Vorjahr -8,2% -152,8% -138,2% 335,5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,1 -02 0,2 0.0 0.0

Bereinigter Jahresiiberschuss G,0 2,8% 58 2,6% -3,2 -1,9% 11 0,6% 4,7 2,2%
Werdnderung zum Vorjahr -3,3% -154 4% -133,5% 335,59

Anzahl der Aktien 12,800 13,570 13,900 14 800 14 800

Gewinn je Aktie 047 0,43 -0,23 0,07 0,32
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Aktionarsstruktur

Herr Adi Drotleff
Herr Werner Schwenkert
Streubesitz

Termine

15.03.2010
26.04.2010
20.05.2010
26.07.2010

Kontaktadresse

Mensch und Maschine Software SE
Argelsrieder Feld 5
D-82234 Wessling / Miinchen

Email: info@mum.de

Internet: www.mum.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Michael Endres

Tel.: +49 (0) 8153/ 933 - 261
Fax: +49 (0) 8153 / 933 - 104

Email: investor-relations@mum.de

Mensch und Maschine Software SE

41,2%
5,7%
53,1%

Geschaftsbericht 2009
Quartalsbericht Q1/2010
Hauptversammlung
Halbjahresbericht 2010
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht Gber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
30.10.2009 3,40 € Halten 3,70 €
29.07.2009 3,68 € Halten 3,90 €
04.05.2009 3,58 € Halten 4,00 €
11.02.2009 3,89 € Kaufen 520€

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,8% 51,9%
Halten 36,7% 37,0%
Verkaufen 16,5% 11,1%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Mensch und Maschine SE 1,4

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionére dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraf3e 35, 40210 Diisseldorf verantwortlich.
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