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Scale research report – Update 

Rekordverdächtige Entwicklung setzt sich fort 

Dank des Fokus der Unternehmensleitung auf margenstarke Produkte und 
Dienstleistungen für OEMs mit einem sehr weiten Spektrum an 
Anwendungen in den Bereichen Clean Tech, Green Tech und Life Sciences 
hat m-u-t im 1. HJ 2017 einen deutlichen Anstieg des Betriebsgewinns 
verzeichnet. Dieses Resultat folgt Rekordwerten im FJ16. Der Trend dürfte 
anhalten. So hat auch die Unternehmensleitung die Vorgabe fürs FJ17 
angehoben. 

Etablierte Plattform unterstützt Ertragswachstum 
Die Bemühungen der Unternehmensleitung in den vergangenen fünf Jahren, eine 
profitable, cashflowstarke Plattform aufzubauen, zahlen sich eindeutig aus. Der 
Konzernumsatz stieg im Jahresvergleich im 1. HJ 2017 um 11,6 % auf einen 
Spitzenwert von 31,4 Mio. €. Dies führte zu einem starken Anstieg sowohl des EBIT 
(plus 30,5 % auf ein Rekordergebnis von 5,7 Mio. €) als auch des Ertrags je Aktie 
(Verbesserung um 25,5 % auf 0,64 €/Aktie). Die EBIT-Marge legte um 2,6 
Prozentpunkte auf 18,0 % zu. Dies spiegelte einen höheren Absatz mit einer 
besseren durchschnittlichen Bruttomarge bei einer relativ konstanten Kostenbasis 
wider. Die Nettoliquidität wuchs um 3,2 Mio. € auf 8,4 Mio. €. Der erforderliche 
Investitionsaufwand war minimal, da der Konzern bereits über die nötige 
Infrastruktur zur Unterstützung des Wachstums verfügt. Ein solcher 
Zahlungsmittelbestand lässt umfangreichen Spielraum für weitere Übernahmen von 
kleinen Unternehmen wie APOS, die am oberen Ende der Wertschöpfungskette 
angesiedelt sind. 

Branchentrends fördern weiteres Wachstum 
Angesichts der Outperformance im 1. HJ 2017 und eines positiven Ausblicks für 
flexible Messtechnik hat die Unternehmensleitung ihre Vorgabe für das EBIT im 
FJ17 von 7,3 Mio. € auf 8,0-8,5 Mio. € (FJ16: EBIT von 6,8 Mio. €) bei einem 
Umsatz von 56,0-59,0 Mio. € (ein leichter Anstieg gegenüber FJ16) angehoben. 
Die Umsatzvorgabe blieb weitgehend unverändert. Wir rechnen mit einer 
Fortsetzung dieses Wachstums. Berührungsloses Messen ist ein zentraler Baustein 
des Ansatzes für ferngesteuerte, kontinuierliche Online-Messungen, der Teil der 
vierten industriellen Revolution ist. Durch Zusammenarbeit mit vielen OEMs und 
Unterstützung dieser Unternehmen bei der Entwicklung maßgeschneiderter 
Systeme für spezifische Anwendungen kann m-u-t vom Wachstum in mehreren 
Segmenten profitieren, wenn einzelne Märkte anziehen. Die unübertroffene Breite 
seines Produktportfolios verleiht dem Unternehmen einen eindeutigen 
Wettbewerbsvorteil. 

 

 
 
 

m-u-t Messgeräte    

Kurs* 14,31 €  
Marktkapitalisierung 69 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code M7U 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 4,8 Mio. 

Zuletzt gemeldete Netto-Zahlungsmittel  
zu Ende Juni 2017 

  8,4 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

m-u-t ist ein integrierter Anbieter photonischer Lösungen, 
die auf einer gemeinsamen Technologieplattform basieren. 
Das Unternehmen setzt berührungslose optische 
Technologien ein, um maßgeschneiderte Systeme für 
OEMs zu erstellen. Diese kommen in den Bereichen Clean 
Tech, Green Tech und Life Sciences zum Einsatz. 
  

Bull 
 Fähigkeit, maßgeschneiderte Lösungen für 

Originalgerätehersteller anzubieten. 
 Auf wachstumsstarke Schwellenmärkte 

ausgerichtet. 
 Robust dank Einsatz in mehreren Sektoren. 

Bear 
 Absatzentwicklung von Kundenaktivität abhängig. 
 Übernahme von APOS dämpft Margenwachstum. 
 Mäßige Vorgabe für Umsatzwachstum. 
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Bewertung: Abschlag gegenüber vergleichbaren 
Werten 
Ein Vergleich der geschätzten EV/Umsatz- und EV/EBITDA-Multiplikatoren sowie 
des Kurs-Gewinn-Verhältnisses mit unserer Auswahl von börsennotierten 
Unternehmen in Europa, die sich mit Geräteausstattung befassen, zeigt, dass m-u-t 
im Hinblick auf alle Kennzahlen mit einem Abschlag gegenüber dem Durchschnitt 
der Vergleichsgruppe gehandelt wird (EV/Umsatz: 1,1 x ggü. 3,0 x für 
Vergleichsgruppe, EV/EBITDA: 6,7 x ggü. 14,2 x für Vergleichsgruppe, KGV: 15,4 x 
ggü. 23,0 x für Vergleichsgruppe). Wir stellen fest, dass die Konsensschätzungen 
zeigen, dass m-u-t langsamer wächst als die meisten der Peer-Unternehmen und 
dass die EBIT-Marge zwar die Vorgaben der Unternehmensleitung für das FJ17 
verbessert (ca. 14,4 %), jedoch unter dem Durchschnitt der Vergleichsgruppe liegt 
(16,2 %). 
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Konsensschätzungen  
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie* 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 52,1 5,5 0,64 0,0 22,2 k. A. 
12/16 54,5 6,5 0,76 0,0 18,7 k. A. 
12/17e 56,5 7,4 0,92 0,0 15,4 k. A. 
12/18e 58,1 7,5 0,94 0,0 15,1 k. A. 
Quelle: Unternehmensdaten, Bloomberg. Hinweis: *Nach Abzug von Minderheitsbeteiligung 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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