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Zwei grofle Ubernahmen im Juli
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Stammdaten
Sitz: Miinchen
Branche: Beteiligungsgesellschaft
Mitarbeiter: 4782 (31.12.18)
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE000A2NB650
Ticker: MUX:GR
Kurs: 10,02 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 15,5 Mio. Stiick
Market Cap: 155,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 134,6 Mio. Euro
Free-Float: ca. 61 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 12,26/ 8,58 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 279,6 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
JU (AG)*

EpS (AG)*
Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV (AG)*

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

* AG-Einzelabschluss

2018
865,1
19,4
20,1
1,29
1,00
-3,8%
13,9%
0,18
7,7
6,9
10,0%

Zwei grofle Ubernahmen im Juli

2019e
1.195,0
17,2
16,2
1,04
1,00
38,1%
-19,4%
0,13
9,6

8,3

7,8
10,0%

2020e
1.495,0
18,5
19,3
1,25
1,15
25,1%
19,6%
0,10
8,0
7,3
11,5%

Aktuelle Entwicklung

Mutares hat den rasanten Expansionskurs auch im
Juli fortgesetzt und zwei weitere Akquisitionen, die
Nummer sechs und sieben in diesem Jahr, vermeldet.
Zunichst hat die Beteiligungsgesellschaft verkiindet,
dass das komplette Geschift des Automobilzulieferers
Kirchhoff GmbH & Co. KG (KICO) iibernommen
wird. Der Hersteller von Verschlusssystemen, Schar-
nieren, Verbindungselementen und mechatronischen
Systemen, der im laufenden Jahr in die Produktion
von insbesondere auch fiir Elektrofahrzeuge interes-
santen aktiven Aerodynamiksystemen eingestiegen ist,
wirtschaftet im Moment bei einem Umsatz von ca.
100 Mio. Euro leicht profitabel. KICO wird eine neue
Plattformgesellschaft im Segment Automotive & Mo-
bility. Damit ist die Tochter im Rahmen der Buy &
Build-Strategie von Mutares ein weiterer Kandidat fiir
Add-on-Akquisitionen zur Stirkung der Marktposi-
tion. Diesbeziiglich gab es in der letzten Woche den
nichsten groflen Fortschritt bei der Donges-Gruppe,
die den finnischen Anbieter von Gebaudesystemls-
sungen, Ruukki Building Systems, iibernehmen
konnte. Ruuki soll in 2019 rund 130 Mio. Euro um-
setzen und dabei signifikant profitabel wirtschaften.

Fazit

Wie vom Management angestrebt ist es Mutares nun
auch gelungen, deutlich groffere Unternehmen mit
Erlésen im dreistelligen Millionenbereich zu tiberneh-
men. Diese bieten in der Regel mehr Spielraum fiir
die Restrukturierung. Auflerdem ist das Wertsteige-
rungspotenzial fiir den Fall, dass die Gesellschaften er-
folgreich — und ggfs. unterstiitzt durch synergetische
Zukiufe — auf den Wachstumspfad gefithrt werden,
entsprechend hoher. Zwar wird es erfahrungsgemaf
etwas dauern, bis deutliche operative Ertragsverbesse-
rungen erzielt werden kénnen. Wir sehen das geschaf-
fene Potenzial im Kurs aber nicht adidquat reflektiert
und taxieren den fairen Wert weiterhin mit 16,90
Euro deutlich tiber dem aktuellen Niveau, verbunden
mit einem unverinderten Urteil ,Buy*.
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Anhang I: AG-Schitzmodell

(inAl\SI;i-Sgl\lfro) 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlose 11,3 12,0 12,6 13,2 13,9 14,6 15,3 16,1
Rohertrag 9.3 9,8 10,3 10,8 11,4 11,9 12,5 13,2
EBITDA -14,7 -15,8 -16,9 -18,0 -19,1 -20,4 21,4 -22,5
EBIT -14,9 -16,1 -17,1 -18,2 -19,4 -20,7 -21,7 -22,8
Ertrige Beteiligungen 35,1 40,4 45,2 50,2 55,7 61,3 67,4 74,2
EBT 17,0 20,4 23,2 25,8 28,5 30,8 33,5 36,0
JO 16,2 19,3 22,0 24,5 27,1 29,3 31,8 34,2
Diskontierungsfaktor 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64 0,59 0,53 0,48
Abgezinster Gewinn 15,3 16,6 17,2 17,4 17,5 17,2 16,9 16,5
Terminal Value 127,7
Ertragswert 262,2  Je Aktie: 16,92 Euro
SMC-Schiitzungen

Modellanpassungen

Nach den beiden Ubernahmen im Juli haben wir un-
sere Schitzung fiir den Konzernumsatz im laufenden
Jahr von 1.112 Mio. Euro auf 1.195 Mio. Euro er-
hoht und auch die Erlosreihe der Folgeperioden ange-
passt. Grundsitzlich ist damit auch das Potenzial fiir
die kiinftigen Ertrige aus Beteiligungen — den zentra-
len Werttreiber unseres Bewertungsmodells — gestie-
gen. Wir hatten einen dynamischen Expansionspro-

Anhang I: AG-Schitzmodell

zess bereits grundsitzlich unterstellt und verzichten
daher zunichst auf eine Anhebung. Sollten sich meh-
rere Schwergewichte aus dem aktuellen Portfolio po-
sitiv entwickeln, diirfte das Unternehmen unsere
Schitzungen mittelfristig aber tibertreffen. Damit be-
steht ein noch nicht beriicksichtigtes Upsidepotenzial.
Vorerst bleibt unser Kursziel unverindert 16,90 Euro.



Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose
Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
AKTIVA
1. AV Summe 210,2 291,2 316,2 3423 370,8 400,8 432,1 464,6 498,2
1. Immat. VG 41,4 52,8 54,1 55,5 56,8 58,2 59,5 60,9 62,2
2. Sachanlagen 133,3 202,9 226,6 251,3 278,5 307,2 337,1 368,3 400,5
II. UV Summe 420,6 484,4 496,0 515,5 545,4 585.,3 636,8 703,7 785,1
PASSIVA
I. Eigenkapital 208,1 217,7 226,8 241,0 263,8 295,1 335,8 387,8 450,1
II. Riickstellungen 93,8 122,9 132,9 143,9 156,0 169,4 184,0 200,1 217,9
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 32,8 84,2 83,1 82,6 82,9 83,7 85,3 87,9 91,5
2. Kurzfristiges FK 296,1 350,7 369,4 390,2 413,5 4379 463,9 492,5 523,8
BILANZSUMME 630,8 775,6 812,2 857,7 916,2 986,2 1.069,0 1.168,4 1.283,3
GUV-Prognose
Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlose 865,1 1.195,0 1.495,0 1.645,0 1.795,0 2.045,0 2.295,0 2.545,0  2.795,0
Gesamtleistung 865,2 1.191,0 1.491,0 1.641,0 1.791,0 2.041,0 2.291,0 2.541,0  2.791,0
Rohertrag 332,8 456,7 568,6 627,7 687,1 785,4 884,2 983,5 1.086,1
EBITDA 49,1 50,5 54,0 63,1 72,9 87,7 103,5 122,8 140,8
EBIT 19,4 17,2 18,5 24,6 32,7 43,1 54,3 68,8 81,9
EBT 14,8 12,6 8,8 15,0 22,9 33,3 44,2 58,5 71,1
JO 14,7 9,6 5,9 9,4 14,5 20,9 27,9 36,8 44,8
EPS (AG) 1,29 1,04 1,25 1,42 1,58 1,75 1,89 2,05 2,21

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

18,6
-4,3
-8,3
108,1
114,1

-2,8
-5,8
-19,8
114,1
85,8

0,6
-4,4
-19,7
85,8
62,4

4,5
-2,4
-18,2
62,4
46,4

9,8
-3,5
-17,3
46,4
35,4

15,9
-4,4
-15,9
35,4
31,0

24,7 32,6
-5,0 -5,3
-13,6 -11,8
31,0 37,0
37,0 52,5

CF operativ -11,1
CF aus Investition -3,1
CF Finanzierung 23,4
Liquiditét Jahresanfa. 98,9
Liquiditidt Jahresende 108,1
Kennzahlen
Umsatzwachstum -3,8%
Rohertragsmarge 38,5%
EBITDA-Marge 5,7%
EBIT-Marge 2,2%
EBT-Marge 1,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,7%

38,1%
38,2%
4,2%
1,4%
1,1%
0,8%

25,1%
38,0%
3,6%
1,2%
0,6%
0,4%

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

10,0%
38,2%
3,8%
1,5%
0,9%
0,6%

9,1%
38,3%
4,1%
1,8%
1,3%
0,8%

13,9%
38,4%
4,3%
2,1%
1,6%
1,0%

12,2%
38,5%
4,5%
2,4%
1,9%
1,2%

10,9%
38,6%
4,8%
2,7%
2,3%
1,4%

9,8%
38,9%
5,0%
2,9%
2,5%
1,6%
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Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
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Verantwortlicher Analyst
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verédftentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 22.07.2019 um 8:00 Uhr fertiggestellt und am 22.07.2019 um 8:10 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
hetp://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smec-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
18.06.2019 Buy 16,90 Euro 1), 3), 4), 10)
22.05.2019 Buy 16,80 Euro 1), 3), 10)
29.04.2019 Buy 17,10 Euro 1), 3), 10)
04.03.2019 Buy 15,50 Euro 1), 3), 10)
03.12.2018 Buy 15,80 Euro 1), 3), 4), 10)
26.11.2018 Buy 15,70 Euro 1), 3), 4), 10)
14.10.2018 Buy 17,40 Euro 1), 3)
10.08.2018 Buy 18,90 Euro 1), 3)
03.07.2018 Buy 19,00 Euro 1), 3)
24.04.2018 Buy 27,00 Euro 1), 3)
08.03.2018 Buy 24,00 Euro 1), 3)
15.12.2017 Buy 21,60 Euro 1), 3), 4)
07.11.2017 Buy 21,00 Euro 1), 3)
21.09.2017 Buy 21,00 Euro 1), 3)
23.08.2017 Buy 21,00 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, ein Update und vier Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art ibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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