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Scale research report – Update 

Neue Plattforminvestitionen abgeschlossen 

Nach Meldung eines bereinigten EBITDA von ca. 9 Mio. € im H118 erwartet 

Mutares im FJ18 ein Ergebnis von 20-30 Mio. €. Dies dürfte durch 

erfolgreiche Turnarounds und das organische Wachstum von 

Portfoliounternehmen, gewinnbringende Fusionen und Übernahmen und 

die Entkonsolidierung von Zanders und Artmadis, die derzeit liquidiert 

werden, unterstützt werden. Die Geschäftsleitung geht davon aus, dass im 

weiteren Verlauf des Jahres 2018 neben dem bereits laufenden Knorr-

Bremse-Deal ein oder zwei zusätzliche Transaktionen (entweder 

Akquisitionen oder Veräußerungen) eingeleitet und abgeschlossen 

werden. Zum aktuellen Aktienkurs von 9,54 € notiert Mutares mit einem 

Abschlag von 40,5 % auf den zuletzt gemeldeten Nettoinventarwert. 

H118-Ergebnisse bekräftigen organisches Wachstum 

Mutares wies für das H1 ein EBITDA von 21,6 Mio. € aus, was einen Rückgang von 

31 % gegenüber dem Vorjahr darstellt. Dies war in erster Linie im Einkommen aus 

einem günstigen Zukauf, das im H117 (mit 54,7 Mio. €) verbucht wurde, begründet. 

Das bereinigte EBITDA erreichte im Zeitraum ein Niveau von 9 Mio. €, nachdem 

gegenüber dem Vorjahr eine Umsatzsteigerung von 14 % erzielt wurde. Angefacht 

wurde diese Entwicklung durch organisches Wachstum im Automobilsegment 

sowie eine Reihe von Akquisitionen, die im Laufe des FJ17 abgeschlossen wurden. 

Mutares verbesserte seine Nettoliquidität auf 41,4 Mio. € zu Ende Juni 2018. 

Unterstützt wurde es dabei durch Erlöse aus dem Börsengang der STS Group in 

Höhe von 28 Mio. €. 

Ausbau des Portfolios von Plattforminvestitionen 

Mutares konzentrierte sich nach wie vor auf die Erweiterung seines Portfolios von 

Plattforminvestitionen, das nun fünf Unternehmen umfasst. Neben der STS Group 

und Balcke Dürr hat das Unternehmen im FJ17 La Meusienne übernommen und ist 

nun dabei, die Akquisition von Knorr-Bremse RailServices abzuschließen. Vor 

Kurzem wurde Donges SteelTec, das ursprünglich als Add-on-Investment erworben 

wurde, als unabhängige Plattform neu klassifiziert. Mutares verkleinert weiterhin 

sein Engagement in den Segmenten Holz & Papier und Konsumgüter & Logistik, 

indem es aus Investitionen aussteigt und liquidierte Unternehmen entkonsolidiert, 

um sich auf die Kernsektoren zu konzentrieren. 
 
 

Mutares Finanzunternehmen       

Kurs* 9,54 € 

Marktkapitalisierung 148 Mio. € 

 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code MUX 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 15,5 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoliquidität zum 
30. Juni 2018 

41,4 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Mutares wurde 2008 gegründet und an der Börse notiert. Die 

Firma 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 

◼ Beteiligung an einem diversifizierten Portfolio aus 
potenziell wachstumsstarken Unternehmen, 
aktives Management durch erfahrene 
Branchenfachleute 

◼ Aussicht auf hohe Dividenden nach Exits 
◼ Attraktiver Abschlag auf NAV 

Bear 

◼ Verkleinerung des Branchenschwerpunkts erhöht 
das Risiko aufgrund einer geringeren 
Diversifizierung 

◼ Turnaround-Investitionen sind an sich risikoreich 

◼ Insolvenzrisiko bei BSL Pipes and Fittings 
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Bewertung: Handel mit Abschlag auf NAV 

Der Nettoinventarwert belief sich zu Ende Juni 2018 auf 16 € pro Aktie und sank im 

Vergleich zum Jahresende 2017 um 22,4 % ab. Dies lag an der Neubewertung der 

STS Group aufgrund des unter den Erwartungen liegenden IPO-Preises. Zum 

aktuellen Aktienkurs von 9,54 € notiert Mutares mit einem Abschlag von 40,5 % auf 

den Nettoinventarwert. Die vor Kurzem gezahlte Dividende von 1,00 € je Aktie für 

das FJ17 stellt eine attraktive Rendite von 10,5 % dar. 
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Historische Finanzwerte und Konsensschätzungen* 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 650,1 50,5 1,73 0,35  5,5  3,7 

12/17 899,7 67,1 2,85 1,00  3,3  10,5 

12/18s 1.043,0 73,7 1,53 0,92  6,2  9,6 

12/19e 1.321,0 72,5 1,03 0,90  9,2  9,4 

Quelle: Bloomberg-Konsensschätzungen zum 3. Oktober 2018. Hinweis: 
*Konsensschätzungen beruhen auf den Schätzungen von drei Brokern. 

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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