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Ein Unternehmen der Warburg Gruppe

Mit schwachen Zahlen Talsohle durchschritten

Am 01.02.10 gab die Mensch und Maschine SE die vorlaufigen Geschaftszahlen fur
das Geschaftsjahr 2009 bekannt. Der Umsatz wird bei ca. EUR 164 Mio. liegen.
Gleichzeitig soll das EBITA bei lediglich knapp EUR 1 Mio. liegen und das EPS
deutlich negativ (Schatzung: EUR -0,22) ausfallen. Lichtblick der berichteten Zahlen
war die Tatsache, dass im vierten Quartal der Umsatz nach drei ricklaufigen Quartalen
erstmals wieder anstieg.

Diese Ergebnisse lagen damit unterhalb der Erwartungen (SES) und am unteren
Ende der vom Unternehmen avisierten Bandbreite (Umsatz zwischen EUR 163 — 171
Mio., EPS zwischen EUR -0,04 - 0,07).

Ursache fur das verfehlen der Ergebnisse war ein hoéhere Anteil an
margenschwiacheren Handelsumséatzen und eine etwas héhere Kostenbasis. Im
Rahmen der sehr umfangreichen Akquisitionstatigkeit des Jahres und des deutlichen
Ausbaus des Systemhausgeschaftes, lagen die Kosten der neuen Struktur insgesamt
hoher als erwartet.

Fur das nachste Jahr missen die Umsatzerwartungen zwar nicht korrigiert werden,
aufgrund eines (gegenlUber der urspringlichen Erwartung) unvorteilhafteren
Umsatzmixes sinkt jedoch die Marge. Zudem muss auch in 2010ff mit hdheren Kosten
gerechnet werden, als zunachst erwartet. Flr 2010 ist nun nur noch von einer EBITA-
Marge zwischen 2% und 3% auszugehen.

Trotz der Ausweitung der Wertschépfung durch das Systemhausgeschaft wird erst far
2011 oder 2012 wieder mit EBITA-Margen in der Region um 6% bis 7% gerechnet.
Hierin zeigt sich, dass die Volumensreduktion des Geschéaftes im Krisenjahr 2009
nur sehr langsam verkraftet werden wird. In diesem Zusammenhang werden die
Prognosen und das Kursziel erneut reduziert

Am 15.03.10 wird die Gesellschaft die endgultigen Zahlen vorlegen. Das endgultige
Jahresergebnis wird nach Amortisationen und Finanzergebnis deutlich negativ
ausfallen. Danach sollte sich der Newsflow wieder tendenziell verbessern, da die
Gesellschaft die Talsohle im berichteten Quartal nach drei schwachen Quartalen
durchschritten hat. Konjunkturell erscheint eine leichte Belebung realistisch, von der
wichtige zyklische Kundengruppen der MuM profitieren. Diese haben im Krisenjahr
2009 oft mit starker Investitionszurlickhaltung reagiert und normalisieren ihr
Investitionsverhalten erst in diesen Monaten wieder.

Die Aktie wird mit einem Kursziel von EUR 4,50 (DCF) weiterhin mit
«Kaufen” eingestuft. Trotz des schwachen Ergebnisses konnte die Gesellschaft in
2009 einen operativen Cashflow von EUR 5 Mio. zeigen. In guten Geschaftsjahren
erreicht dieser auch GroRenordnungen um EUR 10 Mio. Die operative Profitabilitat (vor
Amortisation) und die grundsatzliche Cashflow-Starke bilden die Basis der weiterhin
positiven Einschatzung der Aktie trotz der temporar sehr schwachen Zahlen.

Geschéftsjahresende:

31.12. 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
in EUR Mio

Umsatz 147 170 213 223 164 180 188
Verénderung Umsatz yoy 8,7 % 15,7 % 25,0 % 48 %  -26,5% 10,0 % 4,0 %
Rohertrag 147 170 53,6 55,9 51,0 58,6 61,9
Rohertragsmarge 100,0 %  100,0 % 25,2 % 25,1 % 31,1 % 32,5 % 33,0 %
EBITDA 10,9 8.1 10,7 13,0 1,9 6,3 9.4
EBITDA-Marge 7.4 % 4,8 % 5,0 % 5,8 % 1,2 % 3,56 % 5,0 %
EBIT 7.6 7.3 9,8 10,3 -1,3 3,4 6,6
EBIT-Marge 51 % 4,3 % 4,6 % 4,6 % -0,8 % 1,9 % 3,5 %
Jahresiiberschuss 0,4 3,0 6,0 5,8 -3,2 1,0 3,2
EPS 0,04 0,24 0,47 0,42 -0,22 0,07 0,21
Free Cash Flow je Aktie 0,15 -0,30 0,22 0,62 0,28 0,14 0,23
Dividende 0,10 0,15 0,20 0,20 0,00 0,04 0,13
Dividendenrendite 2,8 % 4,3 % 57 % 57 % n.a. 1,2 % 36 %
EV/Umsatz 04 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 5,9 7.8 5,9 4,9 33,0 9,6 6,2
EV/EBIT 8,4 8,8 6,5 6,2 n.m. 17,7 8,8
KGV 87.8 14,6 7,5 8,4 n.m. 50,1 16,7
ROCE 20,3 % 19,7 % 21,9 % 22,0 % -3,0 % 8,1 % 14,8 %
Adj. Free Cash Flow Yield 16,9 % 12,5 % 16,6 % 20,8 % 2,7 % 10,1 % 15,9 %
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Mensch und Maschine Profil

Entwicklung Umsatz Unternehmenshintergrund

in EUR Mio.

i Die 1984 gegrindete Mensch und Maschine ist Anbieter und Vertriebsunterneh-

men von Computer Aided Design / Manufacturing (CAD/CAM) Software. Nach der
Grundung konzentrierte sich das Unternehmen primar auf den ,veredelnden
GrolRhandel” von CAD-Basissoftware des US-Anbieters Autodesk.
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10 Wettbewerbsqualitat
’ 888855558833333383 Im sehr fragmentierten Markt fir CAD/CAM-Ldsungen ist MuM eines der grof3ten
568305883588335883

Unternehmen und positioniert sich mit einigen klaren Wettbewerbsvorteilen:

Quelle: Mensch und Maschine Enorme Vertriebsstarke: MuM verflgt Uber einen exzellenten Marktzugang. Das
- Unternehmen betreibt mehrere Standorte in verschiedenen europaischen Lan-
Entwicklung EBIT .. . . . . . .
in EUR Mio. dern. DarUber hinaus gibt es Vertriebsniederlassungen in den USA, in der APAC-
5 Region und in Japan.

Hohe installierte Basis: Die Anzahl installierter Arbeitsplatze ist sehr hoch. Aus
dieser installierten Basis entstehen jahrlich erhebliche neue Installationen, hinzu
kommen Wartungseinnahmen.

0 Als grofiter Autodesk-Partner ist Mensch und Maschine aber exzellent positio-
3 niert: Autodesk gilt als technologischer Marktfuhrer fir CAD-Anwendungen in
2 Bereichen wie Bau und Architektur, Geodateninformationssysteme und Tiefbau,

?\; ?\; CE\; § % % % % % % % % % % % % Mechanik und Maschinenbau, Media und Entertainment sowie mobile Daten-

dienste. Autodesk hat ein diversifiziertes Software-Portfolio, das Losungen fur
die Erstellung, Verwaltung und gemeinsame Nutzung digitaler Datenbestande
anbietet (PDM). Von weltweit 2.500 Entwicklern von Zusatzanwendungen ist

Umsatz nach Regionen Mensch und Maschine einer der groften.
2008

Quelle: Mensch und Maschine

Eigenprodukte als wichtiges Stellungsmerkmal: Einen betrachtlichen Teil des
et et Umsatzes erwirtschaftet Mensch und Maschine mit Eigenprodukten. Diese Ei-
74.3% genprodukte sind in ihren Nischen fuhrend und grenzen MuM in bestimmten
Gebieten als Branchenspezialist vom Wettbewerb ab.

Deutschland
25,7%

Quelle: Mensch und Maschine

Umsatzaufteilung nach Bereichen
in EUR Mio.
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SES Research — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe | 2



Mensch und Maschine Kennzahlen
Gewinn- und Verlustrechnung Mensch und
Maschine
in EUR Mio. 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatz 147 170 213 223 164 180 188
Bestandsverdanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 147 170 213 223 164 180 188
Materialaufwand 0,0 0,0 159 167 113 122 126
Rohertrag 147 170 53,6 55,9 51,0 58,6 61,9
Personalaufwendungen 0,0 0,0 23,6 26,8 29,5 30,7 31,9
Sonstige betriebliche Ertrage 0,0 0,0 1,9 5,4 1,6 1,8 1,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0 0,0 21,2 21,4 21,2 23,5 22,5
Unregelmafige Ertrage/Aufwendungen 6,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 10,9 8,1 10,7 13,0 1.9 6,3 9,4
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,6 0,8 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9
EBITA 10,2 73 9,9 12,3 0,9 5,4 8,4
Abschreibungen auf iAV 0,2 0,1 0,1 2,0 2,2 2,0 1,9
Goodwill-Abschreibung 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 7.6 73 9,8 10,3 -1,3 3.4 6,6
Zinsertrage 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen 21 1,7 1,8 1,9 1,7 1,7 1,7
Finanzergebnis -2,4 -2,2 -2,1 -2,0 -1,7 -1,7 -1,7
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 5,2 51 7,7 8,3 -3,0 1,7 4,9
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 5,2 5,1 7.7 83 -3,0 17 4,9
Steuern gesamt 4,6 1,9 1,6 2,7 0,0 0,5 1,5
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 0,5 3,2 6,1 5,6 -3,0 1,2 34
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0,5 3.2 6,1 5,6 -3,0 1,2 34
Minority interest 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,2
Jahresiiberschuss 0,4 3,0 6,0 5,8 -3,2 1,0 3,2

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
Gewinn- und Verlustrechnung Mensch und
Maschine
in % vom Umsatz 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsverdanderungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Gesamtleistung 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Materialaufwand 0,0 % 0,0 % 74,8 % 75,0 % 68,9 % 67,5 % 67,0 %
Rohertrag 100,0 % 100,0 % 25,2 % 25,1 % 31.1% 32,5 % 33,0 %
Personalaufwendungen 0,0 % 0,0 % 1.1 % 12,0 % 18,0 % 17.0 % 17.0 %
Sonstige betriebliche Ertrage 0,0 % 0,0 % 0,9 % 2,4 % 1,0 % 1,0 % 1,0 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0 % 0,0 % 9,9 % 9,6 % 13,0 % 13,0 % 12,0 %
UnregelméRige Ertrage/Aufwendungen 4,5 % 0,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBITDA 7.4 % 4,8 % 5,0 % 5,8 % 1,2% 35% 5,0 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,4 % 0,5 % 0,4 % 0,3 % 0,6 % 0,5 % 0,5 %
EBITA 7.0 % 4,3 % 4,7 % 55 % 0,6 % 3.0% 4,5 %
Abschreibungen auf iAV 0.2 % 0,0 % 0,0 % 0,9 % 1,4 % 1.1 % 1,0 %
Goodwill-Abschreibung 1,6 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT 5.2 % 4,3 % 4,6 % 4,6 % -0,8 % 1.9 % 35%
Zinsertrage 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwendungen 1,4 % 1,0 % 0,9 % 0,9 % 1,0 % 0,9 % 0,9 %
Finanzergebnis -1,6 % -1,3 % -1,0 % -0,9 % -1,0 % -0,9 % -0,9 %
Gewdohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 35% 3,0% 3,6 % 37% -1,8 % 1,0 % 2,6 %
AO-Beitrag 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBT 35% 3.0% 3.6 % 3.7% -1,.8 % 1,0 % 2,6 %
Steuern gesamt 3,2 % 1.1 % 0,7 % 1,2 % 0,0 % 0,3 % 0,8 %
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 0.4 % 1,9 % 29 % 25% -1,.8 % 0,7 % 1.8 %
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0.4 % 1,9 % 2,9 % 25% -1,8 % 0,7 % 1.8 %
Minority interest 0,1 % 0,1 % 0,1 % -0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 %
Jahresiiberschuss 0,3 % 1,8 % 2,8 % 2,6 % -2,0 % 0,6 % 1,7 %

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Mensch und Maschine Kennzahlen
Bilanz Mensch und Maschine
in EUR Mio. 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 17,7 18,3 21,7 23,1 20,9 18,9 17,0
davon Gbrige imm. VG 0,4 0,9 2,5 2,9 0,7 -1,3 -3,2
davon Geschafts- oder Firmenwert 17,3 17,3 19,2 20,2 20,2 20,2 20,2
Sachanlagen 3,1 2,9 2,8 2,5 4,4 4,4 4,4
Finanzanlagen 2,3 34 3,5 3.4 34 3,4 3.4
Anlagevermégen 23,1 24,6 28,0 29,1 28,7 26,7 24,8
Vorrate 5,1 6,0 7.3 9,9 5,5 6,0 6,2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 23,5 29,9 34,5 33,4 24,7 27,2 28,3
Sonstige Vermdgensgegenstande 8,8 8,5 8,9 8,6 8,6 8,6 8,6
Liquide Mittel 1,0 2,8 1,7 4,0 4,9 7.0 9,7
Umlaufvermogen 384 47,2 52,3 55,9 43,7 48,8 52,8
Bilanzsumme (Aktiva) 61,4 71,8 80,3 85,0 72,4 75,5 77,7
Passiva
Gezeichnetes Kapital 12,1 12,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Kapitalrtucklage 3.4 5,5 9,6 9,8 9,8 9,8 9,8
Gewinnricklagen -6,3 -4,5 -0,3 2,7 -3,2 -2,2 0,4
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,2 0,3 0,1 -0,8 0,8 1,0 1,2
Buchwert 9,4 13,9 22,9 25,3 21,0 22,2 25,0
Anteile Dritter 0,6 1,0 1,56 11 11 11 11
Eigenkapital 10,0 14,9 24,4 26,4 22,1 23,3 26,1
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,6 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Ruckstellungen gesamt 4,4 4,0 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Zinstragende Verbindlichkeiten 17,2 23,2 18,7 15,2 15,2 15,2 15,2
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 22,7 23,1 27,0 30,1 21,8 23,7 23,1
Sonstige Verbindlichkeiten 7.1 6,7 5,8 8,9 8,9 8,9 8,9
Verbindlichkeiten 51,4 56,9 56,0 58,6 50,3 52,2 51,6
Bilanzsumme (Passiva) 61,4 71,8 80,3 85,0 72,4 75,5 77,7

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
Bilanz Mensch und Maschine
in % der Bilanzsumme 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 28,9 % 25,4 % 27,0 % 27,2 % 28,9 % 25,0 % 21,9 %
davon Ubrige imm. VG 0,6 % 1.3 % 31 % 34 % 0,9 % 1,7 % -4,1 %
davon Geschéfts- oder Firmenwert 28,3 % 24,2 % 23,9 % 23,8 % 27,9 % 26,8 % 26,0 %
Sachanlagen 5,0 % 4,0 % 3.5 % 3.0 % 6.1 % 5,8 % 5,6 %
Finanzanlagen 3,7 % 4,8 % 4,3 % 4,0 % 4,7 % 4,5 % 4,4 %
Anlagevermégen 375 % 34,3 % 34,9 % 34,2 % 39,6 % 35,4 % 32,0 %
Vorrate 8.3 % 8.4 % 9,1 % 11,6 % 7.6 % 8,0 % 8,0 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 38,2 % 41,6 % 42,9 % 39,3 % 34,1 % 36,0 % 36,4 %
Sonstige Vermdgensgegenstande 14,4 % 11,9 % 11,0 % 10,1 % 11,9 % 11,4 % 1.1 %
Liquide Mittel 1,6 % 3,9 % 2,1 % 4,7 % 6,7 % 9.2 % 12,5 %
Umlaufvermogen 62,5 % 65,8 % 65,2 % 65,8 % 60,3 % 64,6 % 68,0 %
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Passiva
Gezeichnetes Kapital 19,7 % 17,6 % 16,9 % 16,0 % 18,8 % 18,0 % 17,5 %
Kapitalrtcklage 5,5 % 7.6 % 11,9 % 11,6 % 13,6 % 13,0 % 12,7 %
Gewinnrlcklagen -10,3 % -6,2 % -0,4 % 3.2 % -4,4 % 29 % 0.5 %
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 0,3 % 0,4 % 0,1 % -1,0 % 1,1 % 1,3 % 1,5 %
Buchwert 15,3 % 19,4 % 28,5 % 29,8 % 29,0 % 29,4 % 32,2 %
Anteile Dritter 1,0 % 1.4 % 1,9 % 1,3 % 1,56 % 1,56 % 1.4 %
Eigenkapital 16,3 % 20,8 % 30,4 % 31.1% 30,5 % 30,9 % 33,6 %
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 1,0 % 0,6 % 0,3 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 %
Ruckstellungen gesamt 7.2 % 5,6 % 5,5 % 5,2 % 6,1 % 5,9 % 5,7 %
Zinstragende Verbindlichkeiten 28,0 % 32,3 % 23,3 % 17.9 % 21,0 % 20,1 % 19,5 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 37,0 % 32,2 % 33,6 % 35,4 % 30,1 % 31,4 % 29,7 %
Sonstige Verbindlichkeiten 11,5 % 9,3 % 7.2 % 10,4 % 12,2 % 11,7 % 11,4 %
Verbindlichkeiten 83,8 % 79.3 % 69,7 % 68,9 % 69,4 % 69,1 % 66,4 %
Bilanzsumme (Passiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Mensch und Maschine Kennzahlen

Kapitalflussrechnung Mensch und Maschine

in EUR Mio. 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Jahreslberschuss/ -fehlbetrag 0,5 3,2 6,1 5,6 -3,0 1,2 3,4
Abschreibung Anlagevermogen 0,6 0,8 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9
Amortisation Goodwill 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,2 0,1 0,1 2,0 2,2 2,0 1,9
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,5 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -6,0 -0,4 -0,5 -0,7 0,0 0,0 0,0
Cash Flow -1,6 3.1 6,9 7.6 0,2 41 6,2
Veranderung Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 -0,5 -0,2
Veranderung Forderungen aus L+L 0,0 0,0 0,0 0,0 8,7 -2,5 1.1
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 -8,3 1,9 -0,6
Veranderung sonstige Working Capital Posten 4,2 -6,1 -3,2 1,7 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital 4,2 -6,1 -3,2 1,7 4,8 -1,1 -1,9
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 2,6 -3,0 3,6 9,3 5,0 3,0 4,3
CAPEX -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9
Zugange aus Akquisitionen 0,0 -0,1 2.1 0,2 -4,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgédngen 8,9 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 8,2 -0,9 -2,8 -0,2 -4,8 -0,9 -0,9
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -11.1 4,5 -4,8 -3,6 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr 0,0 -1,2 -1,9 -2,7 -2,7 0,0 -0,6
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 0,2 2,3 4,9 0,1 3.4 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit -10,9 5,6 -1,8 -6,7 0,7 0,0 -0,6
Veranderung liquide Mittel -0,2 1,7 -1,0 2,3 0,8 2,1 2,8
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 1,0 2,8 1,7 4,0 4,9 7,0 9,7

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Mensch und Maschine Kennzahlen

Kennzahlen Mensch und Maschine
2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e

Operative Effizienz
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 26,4 % 23,4 % 95,0 % 94,2 % 98,8 % 96,5 % 95,0 %
Umsatz je Mitarbeiter 479.515 567.793 651.177 574.997 315.385 340.377 353.993
EBITDA je Mitarbeiter 35.391 27.140 32.700 33.608 3.659 11.913 17.700
EBIT-Marge 5,1 % 4,3 % 4,6 % 4,6 % -0,8 % 1,9 % 3,5 %
EBITDA / Operating Assets 122,8 % 51,9 % 60,7 % 82,9 % 14,9 % 45,5 % 59,4 %
ROA 1,9 % 12,3 % 21,5 % 19,8 % -11,1 % 3,8 % 12,9 %
Kapitaleffizienz
Plant Turnover 48,3 59,0 75,7 87,5 37,4 411 42,8
Operating Assets Turnover 16,6 10,9 12,1 14,2 12,8 13,0 11,9
Capital Employed Turnover 4,7 4,1 4,5 4,8 3,9 4,2 4,1
Kapitalverzinsung
ROCE 20,3 % 19,7 % 21,9 % 22,0 % -3,0 % 8,1 % 14,8 %
EBITDA / Avg. Capital Employed 29,1 % 22,1 % 23,9 % 27,9 % 4,3 % 14,9 % 21,2 %
ROE 4,5 % 20,3 % 24,7 % 21,8 % -14,5 % 4,3 % 123 %
JahresUberschuss / Avg. EK 4,6 % 24,3 % 30,7 % 22,7 % -13,2 % 4,4 % 13,0 %
Fortgeflhrter Jahreslberschuss / Avg. EK 5,6 % 25,7 % 31,3 % 21,9 % -12,4 % 5,3 % 13.8 %
ROIC 1,7 % 7.6 % 12,8 % 11,8 % -7,0 % 2,7 % 7,3 %
Solvenz
Nettoverschuldung 16,2 20,4 17,0 11,2 10,3 8,2 5,5
Net Gearing 162,17 % 136,7 % 69,9 % 42,3 % 46,7 % 35,3 % 20,9 %
Buchwert EK / Buchwert Finanzv. 58,1 % 64,3 % 130,0 % 173,9 % 145,5 % 153,5 % 171,9 %
Current ratio 0,8 1,0 11 11 1,0 11 1,2
Acid Test Ratio 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
EBITDA / Zinsaufwand 5,2 4,7 5,8 6,9 11 3,7 5,5
Netto Zinsdeckung 3,7 4,3 5,6 6,0 n.a. 2,0 3,9
Kapitalfluss
Free Cash Flow 1.8 -3,7 2,9 8,4 4,2 2,1 3.4
Free Cash Flow / Umsatz 1,2 % 22 % 1,4 % 3.8 % 2,5 % 1.2 % 1.8 %
Adj. Free Cash Flow 10,8 8,0 10,6 13,2 1.7 6,1 9,2
Adj. Free Cash Flow / Umsatz 2,6 % 22 % 2,9 % 3,7 % -0,5 % 1,8 % 2,8 %
Free Cash Flow / JahresUberschuss 408,1 % -123,3 % 47,7 % 146,1 % -130,1 % 207,4 % 105,5 %
Zinsertrage / Avg. Cash 6.8 % 3.0% 3,7 % 6.4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 9,0 % 8,6 % 8.7 % 11,2 % 11,2 % 11,2 % 11,2 %
Ausschuttungsquote 221,5 % 58,4 % 41,6 % 48,7 % 0,0 % 50,7 % 55,5 %
Mittelverwendung
Investitionsquote 0,5 % 0,5 % 0,4 % 0,4 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %
Maint. Capex / Umsatz 2,1 % 0.5 % 0.4 % 0.3 % 0,6 % 0,5 % 0,5 %
CAPEX / Abschreibungen 23,0 % 86,9 % 89,1 % 32,6 % 25,6 % 31,3 % 33,3 %
Avg. Working Capital / Umsatz 4,3 % 5,5 % 6,5 % 6,3 % 6,6 % 5,0 % 5,6 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 103,2 % 129,4 % 1278 % 111,0 % 113,3 % 114,8 % 122,5 %
Inventory processing period (Tage) 12,7 12,9 12,5 16,1 12,2 12,1 12,1
Receivables collection period (Tage) 58,2 64,0 59,1 54,7 55,0 55,0 55,0
Payables payment period (Tage) 56,4 49,5 46,2 49,3 48,5 48,0 45,0
Cash conversion cycle (Tage) 14,4 27,4 25,4 21,6 18,7 19,1 22,1
Bewertung
Dividendenrendite 2,8 % 4,3 % 5,7 % 5,7 % n.a. 1.2 % 3.6 %
P/B 5,1 3,4 2,1 1,9 2,3 2,2 2,0
EV/sales 04 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 5,9 7.8 5,9 4,9 33,0 9,6 6,2
EV/EBIT 84 8.8 6,5 6,2 n.m. 17,7 8,8
EV/FCF 35,0 n.m. 22,1 7.6 15,1 29,0 17,1
P/E 87,8 14,6 7.5 8,4 n.m. 50,1 16,7
P/CF neg. 16,4 7.5 6,8 253,2 12,5 8,2
Adj. Free Cash Flow Yield n.a. 4,9 % 10,8 % 11,9 % 0,3 % 6.8 % 10,7 %

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Mensch und Maschine Kennzahlen
Free Cash Flow Yield - Mensch und Maschine
Angaben in Mio. EUR 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
JahresUberschuss 0,4 3,0 6,0 5,8 -3.2 1,0 3.2
+ Abschreibung + Amortisation 3,3 0,9 0,9 2,8 3,2 2,9 2,8
- Zinsergebnis (netto) -2,4 -2,2 -2,1 -2,0 -1,7 -1,7 -1,7
+ Steuern 4,6 1,9 1,6 2,7 0,0 0,5 1,5
- Erhaltungsinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 10,8 8,0 10,6 13,2 17 6,1 9,2
Adjustierter Free Cash Flow Yield 16,9% 12,5% 16,6% 20,8% 2,7% 10,1% 15,9%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 63,6 63,6 63,6 63,6 62,8 60,7 57,9
= Fairer Enterprise Value 107,7 79,7 105,7 132,3 17,0 61,1 91,8
- Nettoverschuldung (Cash) 11,2 11,2 1,2 1,2 10,3 8,2 5,4
- Pensionsverbindlichkeiten 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- Sonstige 11 1.1 11 11 11 11 11
= Faire Marktkapitalisierung 95,3 67,3 93,4 119,9 55 51,7 85,1
Aktienanzahl (Mio.) 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
= Fairer Wert je Aktie (EUR) 6,53 4,61 6,39 8,21 0,38 3,54 5,83
Premium (-) / Discount (+) in % 86,0% 31,3% 82,2% 134,0% -89,3% 0,9% 66,2%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% 4,83 3,35 4,72 6,12 0,11 2,58 4,38
12,0% 5,30 3,70 5,19 6,70 0,18 2,84 4,78
Fairer 11,0% 5,86 4,11 5,74 7,39 0,27 3,16 5,26
Free Cash Flow 10,0% 6,53 4,61 6,39 8,21 0,38 3,54 5,83
Yield 9,0% 7,35 5,21 7,20 9,22 0,51 4,01 6,53
8,0% 8,37 5,97 8,21 10,48 0,67 4,59 7.40
7,0% 9,69 6,95 9,50 12,10 0,88 5,34 8,53

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

SES Research — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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Mensch und Maschine Kennzahlen
DCF Modell - Mensch und Maschine
Angaben in Mio. EUR 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e  2019e  2020e 2021e  2022e
Umsatz 164,0 180,4 187,6 197,0 206,8 215,1 223,7 232,7 242,0 249,2 256,7 264,4 272,4 280,5
Verénderung -26,5%  10,0% 4,0% 50% 50% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 30% 3,0% 30%
EBIT -1,3 3.4 6,6 11,8 12,4 12,9 13,4 14,0 14,5 15,0 15,4 15,9 16,3 16,8
EBIT-Marge -0,8% 1,9% 3,56% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Steuerquote 00% 300% 300% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
NOPAT -1,3 2,4 4,6 7,7 8,1 8,4 8,7 9,1 9,4 9,7 10,0 10,3 10,6 10,9
Abschreibungen 32 2,9 2,8 1.2 1,2 1.3 1,3 1.4 15 1.5 16 1,6 1.6 1,7
in % vom Umsatz 2,0% 1,6% 1,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 4,8 -11 -1,9 -3,7 -0,8 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
- Investitionen -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7
Investitionsquote 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Ubriges -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Free Cash Flow 5,7 3,1 4,4 3,8 71 7,5 7,8 8,2 8,5 8,9 9,2 9,5 9,7 10,0
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 0,00% Beta 1,35 Barwerte bis 2022 52,8
Fremdkapitalzins n.a. WACC 10,94% Terminal Value 30,1
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -15,3
Risikofreie Rendite 3,45% Ewiges Wachstum 2,00% Liquide Mittel 4,0 Aktienzahl (Mio.) 16,02
Eigenkapitalwert 717 Wert je Aktie (EUR) L a47|
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 1,26% 1,560%  1,75%  2,00%  2,25%  2,50%  2,75% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
11,94% 3,83 3,87 3,90 3,94 3,98 4,02 4,06 11,94% 2,46 2,96 3,45 3,94 4,43 4,92 5,42
11,44% 4,07 4,11 4,15 4,19 4,24 4,29 4,34 11,44% 2,65 3,16 3,68 4,19 4,71 5,22 5,74
11,19% 4,19 4,24 4,28 4,33 4,38 4,43 4,49 11,19% 2,75 3,27 3,80 4,33 4,86 5,38 5,91
10,94% 4,33 4,37 4,42 4,47 4,53 4,58 4,65 10,94% 2,85 3,39 3,93 4,47 5,01 5,55 6,10
10,69% 4,47 4,52 4,57 4,63 4,68 4,75 4,81 10,69% 2,96 3,52 4,07 4,63 518 5,74 6,29
10,44% 4,62 4,67 4,73 4,79 4,85 4,92 4,99 10,44% 3,08 3,65 4,22 4,79 5,36 5,93 6,50
9,94% 4,94 5,00 5,07 514 5,22 5,30 5,39 9,94% 3,34 3,94 4,54 514 5,75 6,35 6,95

Quelle: SES Research
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Kennzahlen
Investitionen und Cash Flow - Mensch und Maschine Bilanzqualitat - Mensch und Maschine
Mio. EUR Mio. EUR
10,0 30,0 180,0%
160,0%
8,0 25,0
140,0%
6,0 20,0 120,0%
40 150 100,0%
80,0%
20 10,0 60,0%
0.0 m || || o 6o 40,0%
,o 2005 2007 2008 2009e  2010e  2011e ' 20,0%
-2, 0,0 0,0%
4,0 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e

CAPEX I Frhaltungsinvestitionen o= Cash Flow

Nettoverschuldung I Figenkapitalouchwert Net Gearing

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

= Investitionen und CAPEX seit 2006 sehr niedrig
= Cash-Flow stieg tendenziell deutlich an
= 2009 leichter Rickgang erwartet

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

= Nettoverschuldung deutlich reduziert
= Auch das Net Gearing profitierte von guter Unternehmensentwicklung
= 2012 positive Nettoliquiditat erwartet

Free Cash Flow Generation - Mensch und Maschine

Mio. EUR
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4,0 2,0%

2,0 \ 1,0%
0,0 0,0%

2005 2006 2007 2008 2009e  2010e  2011e
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-6,0 -3,0%

Free Cash Flow === Free Cash Flow / Umsatz

Working Capital - Mensch und Maschine

Mio. EUR
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6,0 3,0%
4,0 2,0%
2,0 1,0%
0,0 0,0%

2005 2006 2007 2008 2009e  2010e  2011e

Working Capital o= \Norking Capital / Umsatz

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

= FCF in 2006 durch Sonderfaktoren negativ
= Auch die FCF-Rentabilitat sank entsprechend
= Grund war eine deutliche Zunahme des Nettoumlaufvermogens

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

= Working Capital in 2006 deutlich erhéht
= Steigerungen normalerweise moderater
= FUr 2008ff kein deutlicher Zuwachs erwartet

Operating Leverage - Mensch und Maschine

25,0 120,0%

20,0 100,0%

15,0 80,0%

10,0 60,0%
5,0 40,0%
00 — 20,0%

2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
-5,0 0,0%

Operating Leverage == Betriebliche Aufwendungen / Umsatz

ROCE Entwicklung - Mensch und Maschine

25,0% 6,0
20,0% P 5,0
~ ~ P [N
15,0% - e - 4,0
10,0% 3,0
5.0% —_— \ 2,0
0,0% \/ 1,0
2005 2006 2007 2008 2009¢ 2010e 2011e

-5,0% 0,0

ROCE EBIT-Marge = = = Capital Employed Turnover

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

= Betriebliche Aufwendungen bei 20% kaum weiter zu optimieren
= Keine Verringerung der Quote in den kommenden Jahren erwartet
= Operating Leverage in schwachem 2009 voraussichtlich nahe Null

Quellen: Mensch und Maschine (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

= EBIT-Marge vermutlich langfristig bei 5 % stabil
= Optimierungen zeigen sich vor allem beim ROCE
= Dieser konnte deutlich gesteigert werden

SES Research — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe 9



Mensch und Maschine Disclaimer

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der SES Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die
Information"), die als zuverlassig gelten. Die SES Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift
und Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen
begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH flir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO
KGaA und SES Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen
M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH keine Haftung fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige
Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder
Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte
Ubernehmen keine Haftung flir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser
Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer
Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der SES Research
GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA
und SES Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH auf
Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschéftsleitung oder Angestellte der
M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse
genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Anklindigung geandert werden. Alle Rechte
vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieflich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufierhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemald § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemald § 34 b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. In diesem Zusammenhang weisen wir auf folgendes hin:

- M.M.Warburg & CO KGaA oder SES Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht.
Die Bewertung, die der Anlageempfehlung flr das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stltzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo maoglich — ein Sum-of-the-parts-

Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um maoglichen
Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offen zulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele flr die analysierten
Unternehmen werden standig Uberpruft und kdnnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren
andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdrlcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergutung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht.
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Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

K Kaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V' Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

"-"Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Disclaimer

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 109 53%

Halten 62 30%
Verkaufen 17 8%

Empf. ausgesetzt 16 8%
Gesamt 204

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,

unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, flr die veroéffentlichungspflichtige
Informationen gemaR § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 82 61%
Halten 38 28%
Verkaufen 4 3%
Empf. ausgesetzt 10 7%
Gesamt 134
Kurs- und Empfehlungs-Historie
Mensch und Maschine Software SE am 02.02.10
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=== SchluBkurs (01.02.10)

Im Chart werden Markierungen angezeigt,
wenn die SES Research GmbH in den
vergangenen 12 Monaten das Rating geandert
hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum
und den  Schlusskurs am Tag der
Ratinganpassung.
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+49 (0)40-309537 - 105
vedder@ses.de

+49 (0)40-309537 - 200
wauker@ses.de

+49 (0)40-309537 - 140
wolf@ses.de

AN/

M. M.WARBURG & CO

1798

+49 (0)40-3282 - 2669
hnass@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2667
calisch@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2664
ffarigoule@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2696
mfritsch@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2630
bkassen@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2695
mkriszun@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2692
drosenfelder@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2666
fschulte@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2665
mschumann@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2635
pstumpfegger@mmwarburg.com

+49 (0)40-3282 - 2663
awessel@mmwarburg.com
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