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  Scale research report – Update 

Hohe Transaktionstätigkeit sorgt für Dynamik 

Mutares hat im 1. HJ 2017 weiterhin neue Anlagen getätigt und 
insbesondere die STS Group durch ergänzende Zukäufe vergrößert. Der 
Ertrag im 1. HJ 2017 erhielt Unterstützung durch die Veräußerung von 
EUPEC Germany und Fertigungstechnik Weissenfels (FTW). Demzufolge 
stieg der Nettoinventarwert des Portfolios im bisherigen Jahresverlauf bis 
Ende Juni um 3,7 % auf 319,4 Mio. €. Trotz positiver Aussichten im FJ17 für 
wichtige Beteiligungen und des Aufwärtspotenzials im Zusammenhang mit 
laufenden Umstrukturierungsprojekten notieren die Mutares-Aktien mit 
einem Abschlag von 36 % gegenüber dem NAV. 

Beachtlicher Umsatzbeitrag durch Fusionen und 
Übernahmen 
Mutares steigerte das EBITDA im 1. HJ 2017 von 4,0 Mio. € vor einem Jahr auf 
nunmehr 15,5 Mio. € und wies zudem einen Anstieg des Konzernumsatzes um 
37,8 % im Jahresvergleich auf 428,1 Mio. € aus. Eine Reihe der Zukäufe vom 
letzten Jahr (Balcke-Dürr, STS Plastics, Cogemag und Cenpa) trugen im 1. HJ 
2017 rund 126,7 Mio. € zum Umsatz bei (ohne die von Artmadis getätigten 
Übernahmen). Das Niveau der Fusions- und Übernahmeaktivitäten des 
Unternehmens war in diesem Jahr bisher ebenfalls hoch: Für die STS Group 
wurden zwei ergänzende Zukäufe getätigt und es erfolgte die Übernahme von 
Aperam Stainless Services & Solutions Tubes (in La Meusienne umbenannt). Dem 
Gewinn im 1. HJ 2017 kamen Erlöse aus der Entkonsolidierung in Höhe von 17,1 
Mio. € zugute, die im Zusammenhang mit der Veräußerung von EUPEC Germany 
(zu 19,5 Mio. € plus potenzielle Earn-outs von bis zu 12,5 Mio. €) und FTW 
entstanden. 

Positive Aussichten trotz vereinzelter 
Schwachpunkte 
Die Unternehmensleitung bekräftigte die im Bericht des FJ16 dargestellten 
positiven Aussichten und zielt weiterhin auf ein signifikantes Umsatzwachstum 
gegenüber dem Vorjahr sowie ein deutlich positives EBITDA ab. Ebenso strebt sie 
mit dem bestehenden Portfolio einen höheren operativen Cashflow als im FJ16 an. 
Die Erwartungen für einzelne Portfoliopositionen (Norsilk, Cenpa, BSL Pipes & 
Fittings) wurden nach unten geschraubt, doch der Automobilbereich – das größte 
Segment von Mutares (gemessen an den Einnahmen nach den jüngsten Fusionen 
und Übernahmen) – entwickelt sich gut. Sowohl die STS Group als auch Elastomer 
Solutions werden ihren Betriebsgewinn im FJ17 voraussichtlich verdoppeln. 
Mutares setzt die Verhandlungen mit Blick auf den ausstehenden Rechtsstreit mit 
Diehl fort. 

 

 
 
 

Mutares AG Finanzunternehmen    

Kurs* 13,29 € 
Marktkapitalisierung 206 Mio. €  

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code MUX 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 15,5 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2017 

  3,3 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Die Mutares AG wurde 2008 gegründet und an der 
Börse notiert. Sie kauft Special-Situations-
Unternehmen mit unterdurchschnittlicher Performance 
auf, die durch eine finanzielle und betriebliche 
Umstrukturierung wieder auf den Weg des Erfolgs 
gebracht werden können. Derzeit besitzt sie eine Reihe 
von Unternehmen in fünf Fokusbranchen. 

 

Bull 
 Diversifiziertes Portfolio mit potenziell 

wachstumsstarken Unternehmen, aktives 
Management durch erfahrene Branchenfachleute 

 Aussicht auf höhere Dividenden 
 Attraktiver Abschlag auf NAV 

Bear 
 Geringe Handelsliquidität 
 Turnaround-Investitionen sind an sich risikoreich 
 Ausstehende Rechtsstreitigkeiten 
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Bewertung: Weiterhin Abschlag auf NAV 
Der Nettoinventarwert des Portfolios belief sich zu Ende Juni 2017 auf 319,4 Mio. € 
(bzw. 20,6 € je Aktie laut unseren Berechnungen). Dies stellt ein Plus von 3,7 % 
gegenüber dem Wert zu Ende des Jahres 2016 dar. Zum aktuellen Kurs von 13,29 
€ werden die Mutares-Aktien nach wie vor mit einem deutlichen Abschlag von 36 % 
auf den NAV gehandelt. Weitere Ankündigungen profitabler Exits könnten 
möglicherweise dazu führen, dass sich der Abschlag verringert. 
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Konsensschätzungen (mangels Konsens historische Zahlen für die letzten 
vier Jahre) 
Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende 
pro Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/15 683,8 39,9 0,51 0,60 26,1 4,5 
12/16 647,8 20,7 (0,35) 0,35 k. A. 2,6 
12/17e 1.040,0 38,1 0,90 1,00 14,8 7,5 
12/18e 1.111,0 35,8 0,66 0,35 20,1 2,6 
Quelle: Mutares-Daten, Bloomberg Konsensschätzungen zum 27. September 2017 

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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