


Seite 2 Juli 2004 Independent Research

INDEPENDENT RESEARCH                                             2. FRANKFURTER INVESTMENT-TREFF

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH am 27.07.2004 erstellt worden. Die Independent Re-
search GmbH ist nicht befugt, Aussagen oder Garantien im Namen der Gesellschaft abzugeben. Insbesondere
sind die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen allein die der Autoren. Sie haben nur am
heutigen Datum Gültigkeit und können jederzeit ohne Vorankündigung geändert werden.

DIESES DOKUMENT WIRD IHNEN AUSSCHLIESSLICH ZU IHRER INFORMATION ZUR VERFÜGUNG GE-
STELLT. DIESES DOKUMENT DARF WEDER ALS GANZES NOCH TEILWEISE REPRODUZIERT ODER AN
EINE ANDERE PERSON WEITERVERTEILT WERDEN.

Es ist nicht auszuschließen, dass dieser Bericht noch wesentlich geändert wird. Die Independent Research GmbH
behält sich vor, die Empfehlungen jederzeit und ohne Vorankündigung zu ändern. Die Independent Research GmbH
hat den Inhalt dieses Dokuments nicht unabhängig geprüft. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Voll-
ständigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdrück-
lich gewährleistet noch eine solche Gewährleistung impliziert. Der Empfänger dieses Dokuments sollte sich auf die-
se Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Weder die Independent Research GmbH noch die beschriebene
Gesellschaft oder eine andere Person haftet für einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokuments
oder der darin enthaltenen Angaben oder sich anderweitig in Zusammenhang damit ergibt.

DIESES DOKUMENT STELLT WEDER EIN ANGEBOT NOCH EINE EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER
ZUM KAUF EINES WERTPAPIERES DAR, NOCH BILDET DIESES DOKUMENT ODER DARIN ENTHALTE-
NE INFORMATIONEN EINE GRUNDLAGE FÜR EINE VERTRAGLICHE ODER ANDERWEITIGE VERPFLICH-
TUNG IRGENDEINER ART.

OFFENLEGUNG MÖGLICHER INTERESSENSKONFLIKTE NACH §34b WpHG IM ZEITPUNKT DER VER-
ÖFFENTLICHUNG:
Weder Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
a) hält in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals,
b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt. Ausnahme hier ist das
Unternehmen Mensch und Maschine, das durch Independent Research während einer Kapitalerhöhung beraten
wurde,
c) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an der Börse
oder am Markt betreut. Ausnahmen hier sind die Unternehmen CENIT, D+S europe, Mensch und Maschine, Pixel-
park und TRIPLAN; zwischen diesen Unternehmen und Independent Research bestehen vertragliche Beziehungen
für die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFÄNGER DIE VERBINDLICHKEIT DER
VORSTEHENDEN BESCHRÄNKUNGEN.

Disclaimer

Hauptsitz:
Independent Research -
Unabhängige Finanzmarktanalyse GmbH
Staufenstraße 46
60323 Frankfurt am Main

Tel.: 069/971490-0
Fax: 069/971490-90
E-Mail: info@irffm.de
www.irffm.de

Geschäftsführer:
Pierre Drach

Analysten dieser Studien:
Matthias Engelmayer
Norbert Kretlow

Frankfurt, den 27.07.2004
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Liebe Kunden und Geschäftsfreunde,

auch auf unserem 2. Frankfurter Invest-
ment-Treff konnten wir wieder rund 90
Teilnehmer begrüßen. Auf der Veranstal-
tung haben sich 8 Unternehmen präsen-
tiert und dabei den intensiven Kontakt mit
Unternehmensvertretern, Bankern und Be-
ratern gesucht.
Da es nicht möglich war, an allen Veran-
staltungen teilzunehmen, haben wir
wieder ein Kurz-Research zu den 8 teilneh-
menden Unternehmen zusammengestellt.

Die positive Resonanz hat uns darin be-
stärkt, am 2. September eine weitere
Folgeveranstaltung durchzuführen. Wir
hoffen, Sie wieder als unsere Gäste begrü-
ßen zu dürfen.

Mit freundlichen Grüßen

Pierre Drach
Geschäftsführer
Independent Research GmbH
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 Independent Research

CENIT

CENIT; 27. Juli 2004

Ereignis:
2. Frankfurter Investment-Treff

Einschätzung:
Kaufen

KAUFEN

IR 2 2 2
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz

! CENIT hat gute Zahlen für das Q1 2004 vorgelegt. Die bestehende Pipeline lässt Wachs-
tum beim Umsatz sowie eine kräftige Steigerung der operativen Profitabilität für das
Gesamtjahr 2004 erwarten

! Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen die gute Marktposition zusammen mit der
sich aufhellenden Branchenkonjunktur für organisches Wachstum nutzen kann

! Mit einem EV/EBIT 2005e von 6,2 ist die Aktie trotz des Kursanstiegs des vergangenen
Jahres (Performance 1 Jahr: 336%) noch unterbewert

! Wir votieren unverändert mit Kaufen bei einem Kursziel von 18,10 Euro

CENIT IT-Services Performance
Land GE Geschäftsjahr 31.12. Rel. 1 Monat -8,90
Aktienanzahl (Mio.) 4,184 http://www.cenit.de Rel. 3 Monate -33,02
∅  Tagesumsatz (St.) 42.982 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate 37,91
WKN 540710 Marktkapt. (Mio. Euro) 44,1 Rel. 12 Monate 310,51
Kurs 10,55 Währung EUR Beta 0,47
52W Hoch 16,00 Datum 21.04.2004 Prime All Share 0,007%
52W Tief 2,25 Datum 28.07.2003 Prime Software 0,105%
Aktionäre: A. Schmidt 9,5%; H. Manthey 8,2%; F. Engelmann 4,8%; Versorgungsanstalt Baden-Württemberg VA 5,0%; 

Baden-Württembergische Kapitalanlagegesellschaft mbH 5,0%; Streubesitz 67,5%

GJ Umsatz EBIT EBT JÜ EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,43
2002 94,0 -5,4 -5,8 -7,4 -1,77 neg. EV/EBIT 05e: 6,23
2003 70,5 2,5 2,4 1,7 0,41 8,6 Div-Rendite 04e: 0,0%

2004e 77,4 3,9 4,1 2,7 0,64 16,5 CAGR  Umsatz 02-05e: -3,0%
2005e 85,9 5,9 6,2 4,0 0,96 11,0 CAGR JÜ 02-05e: -

Zahlen in Mio. Euro außer EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
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Unternehmensprofil
CENIT ist ein Spezialist für das Produkt Lifecycle Management (PLM), IT-Outsourcing sowie für die Implementie-
rung von FileNET-Software. Der Bereich PLM wird in der operativen Einheit e-engineering geführt, das FileNET-
Geschäft wird in der Einheit e-business zusammengefasst. In beiden Bereichen bietet CENIT Outsourcing-Dienst-
leistungen an. Der Bereich e-engineering trägt rund zwei Drittel zum Umsatz bei, e-business rund ein Drittel.
Betrachtet nach Produkten beträgt der Umsatzanteil der Dienstleistungen rund 50%. Die andere Hälfte des
Umsatzes wird mit Hardware (mit deutlich fallender Tendenz) sowie mit Softwarelizenzen (mit steigender
Tendenz) und Provisionen (mit fallender Tendenz) generiert.

Quartalszahlen
CENIT hatte in Q1 2004 einen Umsatz von 14,5 (15,7) Mio. Euro erzielt. Damit zeigt sich im YoY-Vergleich eine
Umsatzreduktion um rund 8,2%. Die Umsatzstruktur verbesserte sich signifikant. Der Beratungsumsatz stieg im
YoY-Vergleich um rund 28%. Der Hardwareumsatz wurde weiter reduziert. Diese Veränderung ist positiv zu
werten. Das Unternehmen besitzt nicht die für den effizienten Hardware-Handel erforderliche kritische Mas-
se. Die Entwicklung wird im Rohertrag reflektiert. Dieser stieg im Vergleich zu Q1 2003 von 10,0 Mio. Euro auf
11,0 Mio. Euro an, die Rohmarge stieg auf 76,0% (63,5%). Im Vergleich zu Q4 2003 ist die sequenzielle Um-
satzreduktion mit -40,7% beträchtlich. Hintergrund ist die typische saisonale Zyklik im Geschäftsmodell von CENIT.
Mit einem EBIT von 0,6 (-0,5) Mio. Euro in Q1 2004 konnte das Unternehmen ein für das zyklisch schwache Q1
sehr gutes operatives Ergebnis vorweisen. Das Nettoergebnis lag bei 0,5 (-0,5) Mio. Euro und war damit erstmals
positiv. Auch dieser Faktor reflektiert die Verbesserung der Umsatzstruktur.
Mit einem Umsatz von 14,5 Mio. Euro erzielte CENIT in Q1 2004 rund 18,7% unseres für 2004 erwarteten Konzern-
umsatzes von 77,4 Mio. Euro. In 2003 hatte das Unternehmen in Q1 rund 22,3% der Gesamtjahresumsätze er-
wirtschaftet. Die positive Geschäftsentwicklung lässt unsere bisherige Schätzung weiterhin valide erscheinen.
Der Update-Zyklus von Catia V4 auf Catia V5 beschleunigt sich weiter und sollte damit zu steigenden Software-
umsätzen führen. Die Nachfrage bei Beratungsdienstleistungen im PLM-Umfeld entwickelt sich ebenfalls posi-
tiv. Beim EBIT erwarten wir 3,9 Mio. Euro, beim EpS 0,64 Euro. Für 2005 erwarten wir einen Umsatz von 85,9 Mio.
Euro, das EBIT schätzen wir auf 5,9  Mio. Euro, das EpS auf 0,96 Euro.

Strategie
Ein wesentliches Element der Unternehmensstrategie von CENIT ist die Konzentration auf die Kerngeschäfts-
felder PLM, Outsourcing sowie DMS. Im wichtigsten Geschäftsfeld PLM bleibt das Thema PDM Wachstums-
träger. Hier soll die bestehende, gute Marktposition weiter ausgebaut werden. Als zentraler strategischer Er-
folgsfaktor wird die Wissensbasis der Mitarbeiter weiter ausgebaut. Ein weiterer zentraler Erfolgsfaktor sind die
Partnerschaften, wie z.B. mit Dassault, SAP und FileNet. CENIT kooperiert hier jeweils mit Marktführern bzw.
gut positionierten Unternehmen. Wir halten den geplanten Ausbau der Marktposition damit für realistisch.

Bewertung und Fazit
CENIT hat gute Zahlen für das Q1 2004 vorgelegt. Die bestehende Pipeline lässt Wachstum beim Umsatz sowie
eine kräftige Steigerung der operativen Profitabilität für das Gesamtjahr  2004 erwarten. Wir gehen davon aus,
dass das Unternehmen die gute Marktposition zusammen mit der sich aufhellenden Branchenkonjunktur für
organisches Wachstum nutzen kann. Zudem sollte CENIT von positiven Effekten in seinem spezifischen Markt
profitieren. Für das Unternehmen sehen wir langfristig in der gegenwärtigen Struktur ein Potenzial von rund
10% bei der EBIT-Marge. Mit einem EV/EBIT 2005e von 6,2 ist die Aktie trotz des Kursanstiegs des vergangenen
Jahres (Performance 1 Jahr: 336%) noch unterbewertet. Wir votieren unverändert mit Kaufen bei einem Kurs-
ziel von 18,10 Euro.



Seite 6 Juli 2004

INDEPENDENT RESEARCH                                             2. FRANKFURTER INVESTMENT-TREFF

 Independent Research

D+S EUROPE

D+S europe; 27. Juli 2004

Ereignis:
2. Frankfurter Investment-Treff

Einschätzung:
Kaufen

KAUFEN

! Die Zahlen des Q1 2004 lagen im Rahmen unserer Erwartungen

! Für das Q2 2004 sind noch keine signifikanten Impulse von der operativen Seite zu erwar-
ten. Wir halten die Wachstumserwartungen für H2 2004 weiterhin für plausibel

! Mit einem EV/Umsatz von 0,4 und EV/EBIT 2005e von 5,4 besitzt die Aktie noch Kurs-
potenzial

! Wir bestätigen unser Votum Kaufen bei einem Kursziel von 3,50 Euro

IR 2 2 3
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz

D+S europe Medien Performance
Land GE Geschäftsjahr 31.12. Rel. 1 Monat -4,32
Aktienanzahl (Mio.) 7,606 http://www.ds-online-ag.de Rel. 3 Monate 16,36
∅  Tagesumsatz (St.) 103.424 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate 9,04
WKN 533680 Marktkapt.Mio.Euro 19,0 Rel. 12 Monate 74,32
Kurs 2,50 Währung EUR Beta 0,90
52W Hoch 3,94 Datum 05.03.2004 Prime All Share 0,003%
52W Tief 1,23 Datum 28.07.2003 Prime Media 0,886%
Aktionäre: Gruppe Plate 13,4%; Gruner + Jahr 6,8%; Streubesitz 79,8%

GJ Umsatz EBIT EBT JÜ EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,39
2002 41,6 -15,1 -17,1 -14,2 -2,54 neg. EV/EBIT 05e: 5,41
2003 43,4 -4,6 -5,5 -4,9 -0,74 neg. Div-Rendite 04e: 0,0%

2004e* 52,5 1,2 0,6 0,3 0,03 83,3 CAGR  Umsatz 02-05e: 14,2%
2005e* 61,9 4,5 4,2 2,5 0,23 10,9 CAGR JÜ 02-05e: -

Zahlen in Mio. Euro außer EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
* Ohne Berücksichtigung von Firmenwert-Abschreibungen
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Unternehmensprofil
D+S europe ist einer der größten Communication Center-Dienstleister in Deutschland. Das Unternehmen hat
Branchenkompetenz in den Sektoren Telekommunikation, Media und Entertainment, Industrie und Energie,
Banken und Versicherungen sowie Handel. Das Produktportfolio umfasst klassische Call Center-Dienstleistun-
gen wie Auskunfts- und Informationsdienste, allgemeine Kundenbetreuung und Verkauf. Mit der Übernahme
des conTakt CRM-Centers wurde die Wertschöpfungskette um CRM-Dienstleistungen verlängert, außerdem wurde
technische CRM-Expertise gewonnen. Das Unternehmen arbeitet an der Gewinnung neuer Kompetenzfelder
und positioniert sich mit der Wandlung vom CRM-Spezialisten zum Dienstleister für Business Process Outsourcing
(BPO) praktisch neu. Über die reinen Kommunikationsdienstleistungen hinaus (Telefon, Fax, E-Mail) werden
zusätzliche Services (z.B. Inkasso und Fulfillment) angeboten. D+S europe kann hierdurch sämtliche kunden-
orientierte Prozesse abbilden.

Quartalszahlen
Im 1. Quartal 2004 konnte D+S europe seinen Umsatz leicht auf 11,4 (11,2) Mio. Euro steigern. Der Umsatzan-
stieg betrug damit im YoY-Vergleich 2,5%. Das EBIT lag bei -0,3 (-1,3) Mio. Euro, das Periodenergebnis bei -0,3
(-2,0) Mio. Euro. Auf Grund der positiven Entwicklung des Personalaufwands hat sich die Kostenquote verbes-
sert. Damit sank die für die operative Profitabilität zentrale Kennziffer auf 73,0% (78,5%). Dies konnte durch
eine weitere signifikante Steigerung der Produktivität erreicht werden. Die flexiblere Gestaltung der Verträge
der Call Center-Mitarbeiter hat zu einer besseren Auslastung geführt. Durch den Einsatz der „Intraday Complete
Control“-Lösung (ICC) dürfte eine weitere Verbesserung der Personalaufwandsquote erreicht werden können.
Durch die von D+S europe selbst entwickelte Lösung wird eine Verbesserung der Effizienz und Qualität bei
durchgeführten Prozessen erreicht. ICC ermöglicht eine präzise Prognose der Anrufvolumina und damit eine
effi-zientere Steuerung der Ressourcen. Zudem kann der gegenwärtige Stand im Produktionsbereich abge-
fragt sowie eine Analyse durchgeführt werden. Mittelfristig halten wir die vom Unternehmen angestrebte
Senkung der Kostenquote in den Bereich von 70% für realistisch. Materialkosten und sonstige betriebliche Auf-
wendungen lagen dagegen über unseren Erwartungen.

Strategie
D+S europe will nach dem Abschluss  der Restrukturierung nun durch organisches und externes Wachstum
den bestehenden Marktanteil vergrößern. Die gegenwärtige Marktkonsolidierung gibt dem Unternehmen die
Möglichkeit, beide Ansätze umzusetzen. Die Erfolgsfaktoren kritische Masse und Skaleneffekte werden nach
unserer Einschätzung in Zukunft noch an Bedeutung gewinnen. Die gegenwärtige Marktstruktur lässt eine ver-
stärkte Tendenz zu einem Oligopol bei den größten Anbietern erwarten. Vor diesem Hintergrund ist die
Fokussierung auf einen steigenden Marktanteil der strategisch richtige Ansatz.

Bewertung und Fazit
Die Zahlen des Q1 2004 liegen im Rahmen der Erwartungen. Sie reflektieren allerdings noch nicht die von uns
weiterhin erwartete Wachstumsdynamik für das Gesamtjahr (+21% beim Umsatz 2004e). Auch für das Q2 2004
sind noch keine signifikanten Impulse von der operativen Seite zu erwarten. Wir halten die Wachstumserwar-
tungen für H2 2004 weiterhin für plausibel. Zugleich stellt die Fokussierung der Perspektiven auf das H2 einen
Unsicherheitsfaktor dar. Mögliche Verzögerungen würden die Aktie belasten. Mit einem EV/Umsatz von 0,4
und EV/EBIT 2005e von 5,4 besitzt die Aktie noch Kurspotenzial. Wir bestätigen unser Votum Kaufen bei einem
Kursziel von 3,50 Euro.
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MENSCH UND MASCHINE

Mensch und Maschine; 27. Juli 2004

Ereignis:
2. Frankfurter Investment-Treff

Einschätzung:
Kaufen

KAUFEN

! Mensch und Maschine liegt mit den Zahlen für Q1 2004 beim Umsatz und Rohertrag über
unseren Erwartungen, beim Ergebnis leicht darunter. Grund sind höhere nachlaufende
Kosten als erwartet

! In 2004 dürften die weitere Verbesserung des Umfeldes sowie positive Effekte aus dem
PTC-Geschäft zum nachhaltigen Turnaround führen. Mensch und Maschine befindet sich
im Verhältnis zum Gesamtmarkt beim Turnaround in einer Verzögerung von rund einem
Jahr

! Die Aktie ist mit einem KGV 2005e von rund 10 günstig bewertet und hat demnach noch
Kurspotenzial. Unser Votum lautet unverändert Kaufen. Das Kursziel senken wir auf 5,60
(alt: 6,70) Euro

IR 3 3 3
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz

Mensch und Maschine Software Performance
Land GE Geschäftsjahr 31.12. Rel. 1 Monat -13,49
Aktienanzahl (Mio.) 10,971 http://www.mum.de Rel. 3 Monate -9,33
∅  Tagesumsatz (St.) 15.252 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate -19,05
WKN 658080 Marktkapt. (Mio. Euro) 37,3 Rel. 12 Monate 36,00
Kurs 3,40 Währung EUR Beta 0,75
52W Hoch 4,88 Datum 24.02.2004 Prime All Share 0,003%
52W Tief 2,30 Datum 07.08.2003 Prime Software 0,053%
Aktionäre: Adi Drotleff 47,2%; Werner Schenkert 7,5%; Streubesitz 45,3%

GJ Umsatz EBIT EBT JÜ EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,45
2002 143,1 -2,7 -12,7 -14,3 -2,84 neg. EV/EBIT 05e: 8,25
2003 131,0 -4,2 -9,2 -6,3 -1,19 neg. Div-Rendite 04e: 0,0%

2004e* 138,9 3,9 1,3 0,8 0,07 48,6 CAGR  Umsatz 02-05e: 1,5%
2005e* 149,7 8,2 5,8 3,8 0,35 9,7 CAGR JÜ 02-05e: -

Zahlen in Mio. Euro außer EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
* Ohne Berücksichtigung von Firmenwert-Abschreibungen
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Unternehmensprofil
Die Mensch und Maschine Software AG ist einer der führenden europäischen Anbieter von CAD-Software-
lösungen (Computer Aided Design) sowie CAM-Softwarelösungen (Computer Aided Manufacturing) - also
Softwarelösungen für Konstruktion und Planung (CAD) bzw. rechnergestützte Fertigung (CAM). Das Geschäfts-
modell von Mensch und Maschine steht auf drei Säulen: Das Unternehmen ist als sog. Value Added Distributor
(VAD) für CAD/CAM-Software der Softwarehersteller Autodesk und PTC tätig, als dritte Säule offeriert Mensch
und Maschine eigene Branchenlösungen.

Quartalszahlen
Mensch und Maschine generierte in Q1 2004 einen Umsatz von 37,7 (31,3) Mio. Euro. Damit lag das Unter-
nehmen über den bereits vorläufig bekannt gegebenen Zahlen von rund 35 Mio. Euro. Wir halten das YoY-
Wachstum von 20,4% für nicht auf das Gesamtjahr hochrechenbar. Die operativen Kosten lagen mit 10,9 (11,3)
Mio. Euro etwas höher als von uns erwartet. Das EBIT lag bei 0,7 (0,1) Mio. Euro. Das Nettoergebnis der Peri-
ode belief sich auf 0,2 (-0,4) Mio. Euro. Damit liegen die Zahlen des Q1 2004 auf der Bottom Line  etwas unter
unseren Erwartungen. Auf Basis der Umsätze sowie der Umsatzstruktur des Q1 2004 halten wir die Guidance
von Mensch und Maschine (Umsatz 2004 von 140 Mio. Euro) für plausibel, wir gehen unverändert von 138,9
Mio. Euro aus. Nach zwei Jahren mit einer untypischen saisonalen Umsatzverteilung erwarten wir für 2004 wieder
eine Rückkehr zur typischen saisonalen Zyklizität mit einem Umsatzanteil des ersten Quartals von rund 25%, des
vierten Quartals von rund 30% bis 35% des Geschäftsjahres und einer relativ schwachen Umsatzentwicklung in
den Quartalen zwei und drei. Wir gehen davon aus, dass vor allem die allgemeinen Verwaltungskosten im Jahres-
verlauf noch von nachlaufenden Kostensenkungseffekten profitieren werden. Unsere EBIT-Schätzung beläuft sich
auf 3,9 Mio. Euro. Beim EpS erwarten wir 0,07 Euro.

Strategie
Die Unternehmensstrategie von Mensch und Maschine beruht auf den drei Säulen Vermarktung von CAD-
Software von Autodesk und PTC sowie von eigenen Branchenlösungen. Durch  diese Struktur kann die Abhän-
gigkeit  von den Kooperationspartnern verringert werden, zugleich ist das Geschäft mit eigenen Branchen-
lösungen margenstark. Durch die Ausdehnung des Produktportfolios auf PTC-Software kann Mensch und
Maschine zudem als unabhängiger Berater auftreten, entsprechende Anregungen waren in der Vergangen-
heit aus dem Markt an Mensch und Maschine herangetragen worden.

Bewertung und Fazit
Mensch und Maschine lag mit den Zahlen für das Q1 2004 beim Umsatz und Rohertrag über unseren Erwartun-
gen, beim Ergebnis leicht darunter. Grund waren höhere nachlaufende Kosten als erwartet. In 2004 dürften die
weitere Verbesserung des Umfeldes sowie positive Effekte aus dem PTC-Geschäft zum nachhaltigen Turnaround
führen. Mensch und Maschine befindet sich im Verhältnis zum Gesamtmarkt beim Turnaround in einer Verzö-
gerung von rund einem Jahr. Dieser Umstand validiert unsere Annahmen. Das Unternehmen begab eine
Wandelanleihe (Laufzeit: 4 Jahre, nominal: 5,75%), um neben der Finanzierung des Konzernwachstums die
Bilanzstruktur und das Finanzergebnis weiter zu verbessern. Wir sehen die Refinanzierung über eine Wandelan-
leihe als richtige Maßnahme an. Das Unternehmen hat noch deutliches Potenzial zur Steigerung der operati-
ven Marge. Wir sehen die potenzielle Marge des Geschäftsmodells nun bei rund 9% (alt: 10%). Wir haben
unsere langfristigen Gewinnprognosen, die die Grundlage unserer Bewertung nach dem DCF-Modell darstel-
len, entsprechend nach unten korrigiert. Auf dieser Basis ergibt sich ein fairer Wert von 5,60 (alt: 6,71) Euro pro
Aktie. Wir passen unser Kursziel entsprechend von 6,70 Euro auf 5,60 Euro an. Unser Votum lautet unverändert
Kaufen.
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MOBILCOM

mobilcom; 27. Juli 2004

Ereignis:
2. Frankfurter Investment-Treff

Einschätzung:
Halten

HALTEN

! Aus den Q1-Zahlen sind die Restrukturierungserfolge ersichtlich, die zu einer deutlichen
Verbesserung der Kostenstruktur und damit der Rohertragsmarge führten

! Für 2004 gehen wir von einem Umsatz von 1.991,2 Mio. Euro aus, wobei wir hier ein Errei-
chen der angestrebten Kundenzahl von 4,4 Mio. Euro unterstellen

! Kritisch ist zu bewerten, dass das Kundenwachstum vor allem auf den weniger profitab-
leren Prepaid-Kunden basiert

! Vor diesem Hintergrund votieren wir unverändert mit Halten

IR 3 2 2
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz

mobilcom Telecommunications Performance
Land GE Geschäftsjahr 31.12. Rel. 1 Monat -27,15
Aktienanzahl (Mio.) 65,702 http://www.mobilcom.de Rel. 3 Monate -27,11
∅  Tagesumsatz (St.) 544.785 Letzte Dividende 0,40 Rel. 6 Monate -20,70
WKN 662240 Marktkapt.Mio.Euro 818,0 Rel. 12 Monate 67,79
Kurs 12,45 Währung EUR Beta 0,90
52W Hoch 20,04 Datum 08.03.2004 TecDAX 5,184%
52W Tief 7,22 Datum 29.07.2003 Prime All Share 0,121%
Aktionäre: France Telecom 28,3%; Streubesitz 71,7%

GJ Umsatz EBIT EBT JÜ EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,23
2002 2.053,0 -3.206,6 -3.323,8 -3.441,6 -52,38 neg. EV/EBIT 05e: 2,84
2003 1,837,6 254,0 167,7 160,4 2,44 3,1 Div-Rendite 04e: 1,6%

2004e 1.991,2 124,2 77,4 59,5 0,90 13,8 CAGR  Umsatz 02-05e: 0,5%
2005e 2.085,5 165,3 119,1 75,6 1,15 10,8 CAGR JÜ 02-05e: -

Zahlen in Mio. Euro außer EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
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Unternehmensprofil
Mit der Betreuung von insgesamt 4,2 Mio. Kunden, davon 2,4 Mio. Vertrags-Kunden und 1,8 Mio. Prepaid-
Kunden, ist mobilcom eines der führenden Telekommunikationsunternehmen in Deutschland. Der Geschäfts-
bereich Mobilfunk hat im 1. Quartal durch neue Produkte über 400.000 Neukunden gewinnen können. Damit
nimmt das Unternehmen beim Neugeschäft einen Marktanteil von 10% ein. Im Geschäftsbereich Festnetz/
Internet ist mobilcom über die Tochtergesellschaft freenet (Anteil: 52,8%) aktiv. Durch die abgeschlossene In-
tegration des mobilcom-Festnetzes in den freenet-Konzern sowie Investitionen in den Netzaufbau konnte die
positive Entwicklung fortgesetzt werden.

Quartalszahlen
Der Konzern verzeichnete im 1. Quartal 2004 ein Umsatzwachstum von 3,3% auf 467,7 (452,9) Mio. Euro. Die
Rohertragsmarge konnte signifikant auf 25,0% (19,4%) gesteigert werden. Beim operativen Ergebnis legte
mobilcom die besten Zahlen seit fünf Jahren vor. Das EBITDA erreichte 53,1 (18,8) Mio. Euro (EBITDA-Marge:
11,4%). Das EBIT legte von 0,1 Mio. Euro im Vorjahresquartal auf 36,5 Mio. Euro zu (EBIT-Marge: 7,8%). Daraus
ergibt sich letztlich ein Anstieg beim Konzern-Ergebnis auf 16,1 (0,5) Mio. Euro. Die erfreulichen Quartalszahlen
belegen erkennbare Restrukturierungserfolge, die zu einer deutlichen Verbesserung der Kostenstruktur führ-
ten, was sich u.a. an dem deutlichen Anstieg der Rohertragsmarge zeigt. Im Geschäftsbereich Mobilfunk-Ser-
vice-Provider legte der Umsatz überproportional um 8,7% auf 349 (321) Mio. Euro zu. Der monatliche Umsatz
pro Kunde (ARPU) stieg leicht auf 20,71 (20,20) Euro an (ARPU Vertragskunde: 30,10 Euro, ARPU Prepaid-Kun-
de: 6,98 Euro). Im Geschäftsbereich Festnetz/Internet reduzierte sich dagegen der Umsatz u.a. auf Grund der
hohen Wettbewerbsintensität auf 119 Mio. Euro. Im 1. Quartal 2004 wies der Festnetzbereich 3,2 Mio. Kunden
auf nach 3,0 Mio. im Vorquartal bzw. 0,9 Mio. im Vorjahresquartal. Die Anzahl der aktiven Internet-Zugangs-
kunden lag zum 31.03.2004 bei 3,8 Mio. (Vorquartal: 3,9 Mio., Vorjahresquartal: 3,7 Mio.). Im 1. Quartal 2004
konnte freenet im DSL-Geschäft 55.000 Neukunden gewinnen und verzeichnet hier einen Bestand von 135.000
DSL-Kunden.

Strategie
Das Unternehmen arbeitet mit einer klaren Strategie und hoher Kostendisziplin daran, nachhaltig und er-
tragsorientiert zu wachsen. Beim zukünftigen Wachstum setzt mobilcom auf seine beiden Geschäftsbereiche
Mobilfunk und Festnetz. Derzeit umfasst das Fachhandelsnetz über 1.000 Partner. Zudem sind mobilcom-Shops
an 202 Standorten präsent. Für das Gesamtjahr plant mobilcom die Eröffnung von 40 neuen Shops. Die Ein-
führung der UMTS-Dienste kann vor allem im Bereich Sprachtelefonie für zusätzliche Impulse sorgen. Seit März
dieses Jahres vermarktet mobilcom die von Vodafone entwickelte UMTS-Datenkarte. Im Geschäftsfeld Festnetz
ergeben sich durch die Positionierung von freenet zusätzliche Ertragspotenziale.

Bewertung und Fazit
Im Bereich Mobilfunk-Service-Provider hat der Vorstand seine Prognose bekräftigt, wonach im Gesamtjahr 2004
bei einem leicht positiven EBIT (5-12 Mio. Euro) eine Kundenzahl von 4,4 Mio. erreicht werden soll. Dabei dürfte
speziell im 2. Halbjahr die im 1. Quartal initiierten Kundenbindungsprojekte zu einer geringeren Fluktuation
führen. Wir erwarten weiterhin, dass der Marktanteil beim Neugeschäft von 10% gehalten werden kann. Für
2004 gehen wir von einem Umsatz von 1.991,2 Mio. Euro aus, wobei wir hier eine Erreichung der angestreb-
ten Kundenzahl von 4,4 Mio. Euro unterstellen. Auf Konzernebene erwarten wir ein Ergebnis je Aktie von 0,90
Euro. Negativ bewerten wir, dass das Kundenwachstum vor allem auf den weniger profitableren Prepaid-Kun-
den basiert. Vor diesem Hintergrund raten wir die Aktie weiterhin zu halten.
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 Independent Research

MOUNT10

Mount10; 27. Juli 2004

Ereignis:
2. Frankfurter Investment-Treff

Einschätzung:
Spekulativ Kaufen

SPEKULATIV KAUFEN

! Mount10 konnte durch die Kooperation mit Servodata seine Marktpräsenz in Osteuropa
ausweiten. Die dortigen Märkte sind dabei durch eine geringere Penetration gekennzeich-
net und versprechen damit ein höheres Marktwachstum

! Die Finanz- und Ertragslage von Mount10 weist sicherlich noch einige Problemfelder auf,
wie z.B. die eingeschränkte Liquiditätssituation

! Die Aktie gilt weiterhin als Turnaround-Wert. Zudem dürfte die Aktie durch Übernahme-
fantasie positiv beeinflusst werden

! Wir raten spekulativ orientierten Investoren die Aktie zum Kauf

IR 3 2 3
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz

Mount10 Software Performance
Land SZ Geschäftsjahr 31.12. Rel. 1 Monat -13,59
Aktienanzahl (Mio.) 10,959 http://www.mount10.com Rel. 3 Monate -47,34
∅  Tagesumsatz (St.) 54.815 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate -53,40
WKN 657221 Marktkapt. (Mio. Euro) 9,8 Rel. 12 Monate -19,82
Kurs 0,89 Währung EUR Beta 1,32
52W Hoch 2,85 Datum 26.08.2003 Prime All Share 0,001%
52W Tief 0,80 Datum 23.07.2004 Prime Software 0,019%
Aktionäre: A. Knapp 16,2%; S. Isenschmid 7,9%; W. S. Welti 7,9%; Streubesitz 68,0%

GJ Umsatz EBIT EBT JÜ EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,73
2002 22,6 -5,5 -3,1 -6,6 -0,95 neg. EV/EBIT 05e: 11,82
2003 14,3 -0,8 0,9 0,8 0,09 12,2 Div-Rendite 04e: 0,0%

2004e 13,9 0,4 0,1 0,1 0,01 97,5 CAGR  Umsatz 02-05e: -13,8%
2005e 14,5 0,9 0,4 0,3 0,03 32,5 CAGR JÜ 02-05e: -

Zahlen in Mio. Euro außer EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
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Unternehmensprofil
Mount10 ist einer der führenden europäischen Anbieter von Softwarelösungen für Datenverfügbarkeit und
Datensicherheit. Mit ihren insgesamt 65 Mitarbeitern hat die Holding ihren Hauptsitz in der Schweiz und ver-
fügt darüber hinaus über verschiedene Niederlassungen in Deutschland, Finnland, Österreich und den USA.
Gegründet wurde das Unternehmen im Jahr 1991 und hatte im Jahr 1998 seine Erstnotierung an der NASDAQ.
Das Unternehmen gewährleistet seinen Kunden durch Backup- und Restore-Lösungen, dass Informations- und
Datenverfügbarkeit sowie Datensicherheit und -schutz fortlaufend und unabhängig von dem jeweiligen IT-Umfeld
sichergestellt wird. Dabei zählt der Softwarespezialist im Besonderen datenintensive und -sensitive IT-Großan-
wender und Rechenzentrumsbetreiber zu seinem Kundenkreis.

Quartalszahlen
Der Umsatz in den ersten drei Monaten 2004 verringerte sich um 10,6% auf rund 3,0 Mio. Euro nach 3,4 Mio.
Euro im Vorjahresquartal. Der Grund für den Umsatzrückgang ist vorwiegend auf die schlechtere Umsatz-
entwicklung in Finnland zurückzuführen. So fiel dort der Umsatz im 1. Quartal 2004 um 0,4 Mio. Euro niedriger
aus als im Vorjahreszeitraum. Die Bruttomarge sank auf 54,0% nach 56,4% im Vorjahresquartal. Das Betriebs-
ergebnis vor Zinsen und Steuern konnte auf -0,2 (-0,5) Mio. Euro verbessert werden. Die Ergebnisverbesserung
beruht dabei hauptsächlich auf einem niedrigeren Personalaufwand (-12%) sowie geringeren Goodwill-Ab-
schreibungen, die sich durch die Änderung der Amortisationszeit auf 20 Jahre ergeben. Letztlich belief sich
der Periodenfehlbetrag in den ersten drei Monaten 2004 auf 0,31 Mio. Euro, nachdem im Vorjahr noch ein
Fehlbetrag von 0,67 Mio. Euro ausgewiesen wurde. Das Ergebnis je Aktie betrug demnach -0,03 (-0,10) Euro.

Strategie
Im Geschäftsbereich Backup & Restore Software Solutions entwickelt und implementiert Mount10 leistungsfä-
hige und wirtschaftliche Backup- und Restore-Softwarelösungen (HiBack und HiBars), die plattform- und
hardware-unabhängig eingesetzt werden können. Der Geschäftsbereich Data Continuity Services umfasst
serverzentrierte Datenspeicherlösungen im Bereich SAN (Storage Area Network) sowie NAS (Network Attached
Storage). Dabei stellt Mount10 sowohl fremde Hard- und Software von weltweit führenden Anbietern als auch
eigene Lösungen bereit. Der Geschäftsbereich Business Protection & Recovery Solutions umfasst die Sicherstellung
von Datenbeständen durch entsprechende Sicherheitsarchitekturen (Disaster Protection-Lösungen).
Mount10 konnte durch die Kooperation mit Servodata, einem Anbieter von Einzelkomponenten und Unter-
nehmenslösungen sowie Spezialist für Storage, Backup und Datensicherheit, seine Marktpräsenz in Osteuropa
ausweiten. Durch die Kooperation vertreibt Servodata zukünftig die Softwarelösungen HiBack, HiBars und
HiFreezer in Tschechien und in der Slowakei.

Bewertung und Fazit
Das Unternehmen hat sich in 2003 verstärkt in die Richtung eines Software- und Serviceanbieters verändert.
Auf Grund der strategischen Neuausrichtung hat der Anteil der eigenen Softwaretechnologie am Konzernum-
satz signifikant zugenommen, während sich der Anteil der Umsätze mit Hardwarekomponenten weiter redu-
ziert hat. Durch den Ausbau des Partnernetzwerkes in Osteuropa weitet Mount10 die dortige Marktpräsenz aus.
Der osteuropäische Markt ist dabei durch eine geringere Penetration gekennzeichnet und verspricht damit ein
höheres Marktwachstum. Die Finanz- und Ertragslage von Mount10 weist sicherlich noch einige Problemfelder
auf, wie z.B. die eingeschränkte Liquiditätssituation. Die Aktie könnte allerdings durch eine mögliche Übernahme-
fantasie positiv beeinflusst werden. Zudem gilt die Aktie weiterhin als Turnaround-Wert. Wir empfehlen speku-
lativ orientierten Investoren die Aktie zum Kauf.
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 Independent Research

PIXELPARK

Pixelpark; 27. Juli 2004

Ereignis:
2. Frankfurter Investment-Treff

Einschätzung:
Spekulativ Kaufen

SPEKULATIV KAUFEN

! Durch die Barkapitalerhöhung (1 Mio. neue Aktien) wird sich der finanzielle Spielraum
für die weitere Wachstumsstrategie verbessern

! Die Umsatzentwicklung war allerdings schwächer als erwartet. Erst mit einem signifi-
kanten Umsatzanstieg, den wir für H2 2004 erwarten, kann das Unternehmen die opera-
tive Profitabilität erreichen

! Wir gehen in 2004 von einem Konzernumsatz von 23,3  Mio. Euro aus. In H2 2004 erwar-
ten wir ein deutliches Wachstum in den Bereichen Agentur-Geschäft und Prozessberatung

! Wir votieren unverändert für Kaufen bei einem Kursziel von 2,30 Euro, beschränken die
Empfehlung aber weiter auf spekulativ orientierte Investoren

IR 2 3 3
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz

Pixelpark IT-Services Performance
Land GE Geschäftsjahr 31.12. Rel. 1 Monat -14,05
Aktienanzahl (Mio.) 10,057 www.pixelpark.com Rel. 3 Monate -10,05
∅  Tagesumsatz (St.) 20.489 Letzte Dividende - Rel. 6 Monate -22,64
WKN 126225 Marktkapt. (Mio. Euro) 11,6 Rel. 12 Monate -41,98
Kurs 1,15 Währung EUR Beta 1,35
52W Hoch 2,76 Datum 29.08.2003 CDAX 0,001%
52W Tief 0,65 Datum 25.11.2003
Aktionäre: Bertelsmann Multimedia GmbH 20,0%; P. Neef 17,7%; GREAT MIND GmbH 9,9%; Paroli Publishing 

GmbH 5,2%; A. Fischer 4,1%; Charisma Vermögensverw. mbH 3,6%; Streubesitz 39,5% 

GJ Umsatz EBIT EBT JÜ EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,25
2002 39,2 -36,4 -39,4 -38,4 -1,91 neg. EV/EBIT 05e: 6,19
2003 14,2 -6,8 -6,5 -6,6 -0,40 neg. Div-Rendite 04e: 0,0%

2004e 23,3 -1,9 -1,9 -1,9 -0,18 neg. CAGR  Umsatz 02-05e: -8,7%
2005e 29,8 1,2 1,2 1,1 0,11 10,5 CAGR JÜ 02-05e: -

Zahlen in Mio. Euro außer EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
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Unternehmensprofil
Pixelpark hat sich in 2003 restrukturiert und den Wandel von einer der bekanntesten Internet-Agenturen Deutsch-
lands zu einem Management- und Technologie-Dienstleister vollzogen. Das Unternehmen plant, implemen-
tiert und betreibt digital gestützte Geschäftsprozesse. Über diese ursprüngliche Kernkompetenz hinaus hat das
Unternehmen sein Angebotsportfolio deutlich ausgeweitet und sich in den Bereichen IT-Infrastruktur-Services
(Dienstleistungen und Lösungen im Bereich Enterprise Application Infrastructure mit Fokus auf die Themen
Mainframe, Storage und Server) und Prozessberatung (Optimierung von Geschäftsprozessen in den Bereichen
Logistik, Supply Chain und IT-Services) positioniert. Durch die vollständige Übernahme der VISIOPLANT Consult
GmbH wird das Geschäftsfeld Beratung um den Prozessoptimierer bestehender IT-Systeme und -Landschaften
komplettiert.

Operative Entwicklung
Pixelpark hatte in 2003 einen Umsatz von 14,2 (39,2) Mio. Euro erzielt. Die Umsatzreduktion ist primär das
Ergebnis der massiven Restrukturierung, die das Unternehmen in 2003 vorgenommen hatte. Dabei war der
Umsatz in den Bereichen Agentur-Geschäft und Prozessberatung auf 5,3 Mio. Euro gesunken, das Umsatz-
wachstum ist auf die Konsolidierung von Visioplant ab dem 01.09.2003 (Umsatzbeitrag 2003: Rund 2,5 Mio.
Euro) zurückzuführen. Damit lag der Umsatz in H2 2003 unter unseren Erwartungen von 8,1 Mio. Euro,
insbesondere die Bereiche Agentur-Geschäft und Prozessberatung blieben mit 5,3 Mio. Euro hinter unseren
Erwartungen (5,8 Mio. Euro) zurück. Mit -6,8 (-36,4) Mio. Euro ist das EBIT 2003 deutlich besser als von uns
erwartet (-9,7 Mio. Euro) ausgefallen.
Wir gehen in 2004 von einem Konzernumsatz von 23,3  Mio. Euro aus. In H2 2004 erwarten wir ein deutliches
Wachstum in den Bereichen Agentur-Geschäft und Prozessberatung. Das Unternehmen weist derzeit dennoch
in der Kostenstruktur zwei primäre Defizite aus: Die Quote der Personalkosten in Verbindung mit den Kosten
für Freelancer ist gegenwärtig auf Grund zu geringer Auslastung noch zu hoch. Das zweite Problem der Kosten-
struktur sind die nach unseren Prognosen weiterhin zu hohen sonstigen operativen Kosten. Auf dieser Basis ist
die Guidance des Unternehmens, in H2 2004 den operativen Break-Even zu erreichen, plausibel.

Strategie
Zentraler Aspekt der neuen Unternehmensstrategie ist die Ausweitung der Kernkompetenz auf die Bereiche IT-
Infrastruktur-Services und Prozessberatung. Strategisches Ziel ist dabei die Positionierung als integrierter Ma-
nagement- und Technologie-Dienstleister. Wir sehen gegenwärtig vor allem die technische Kompetenz zur
Frontend-Integration als strategischen Erfolgsfaktor, hier ist Pixelpark bereits positioniert. Die neue Positionierung
von Pixelpark geht hierüber hinaus und erstreckt sich auf die Durchführung von Beratungs- und Betriebsprojekten
auch im Backend. Ziel ist es, Kunden im Hinblick auf das erwartete Wachstum im Bereich Web Services ein
Gesamtprojekt anbieten zu können sowie Cross Selling-Potenziale zu nutzen.

Bewertung und Fazit
Das Unternehmen leidet weiter an einer Unterauslastung der Berater. Erst mit einem signifikanten Umsatzan-
stieg, den wir für H2 2004 erwarten, kann das Unternehmen die operative Profitabilität erreichen. Damit kon-
zentriert sich die Aufmerksamkeit auf die Entwicklung in H2 2004; das Risikoprofil der Aktie ist hierdurch ge-
schärft, die noch bestehende Verlustsituation stellt weiterhin einen Unsicherheitsfaktor dar. Ein Verfehlen des
Break-Even in H2 dürfte zu Kursverlusten führen, andererseits erwarten wir Kursgewinne beim Erreichen der
Gewinnschwelle. Zudem wird die Barkapitalerhöhung den finanziellen Spielraum für die weitere Wachstums-
strategie verbessern. Wir haben Pixelpark nach einem DCF-Modell bewertet. Der ermittelte faire Wert pro Aktie
liegt bei 2,31 Euro. Wir votieren unverändert für Kaufen bei einem Kursziel von 2,30 Euro, beschränken die
Empfehlung aber weiter auf spekulativ orientierte Investoren.
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