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Im ersten Halbjahr 2019 ist der Konzernumsatz von
Mutares um 5,1 Prozent auf 443,2 Mio. Euro zuriick-
gegangen. Ausschlaggebend dafiir waren riickliufige
Erlose der borsennotierten Tochter STS, die unter der
schwachen Branchenkonjunktur im Automotive-Sek-
tor gelitten hat, sowie der Beteiligungen im Segment
Goods & Services, die iiberwiegend mit einer abflau-
enden Nachfrage und einer gestiegenen Wettbe-
werbsintensitit konfrontiert wurden. Auf bereinigter

Stammdaten Basis konnte nur noch ein ausgeglichenes EBITDA
Sitz: Miinchen erreicht werden, wofiir unter anderem der erwar-
Branche: Beteiligungsgesellschaft tungsgemifl negative operative Ergebnisbeitrag der
Mitarbeiter: >6.000 jiingsten Neuerwerbungen (-6,0 Mio. Euro) verant-
Rechnungslegung: IFRS wortlich war. Gleichzeitig sorgten aber die zahlreichen
ISIN: DE000A2NB650 Akquisitionen (allein sieben in diesem Jahr, wovon
Ticker: MUX:GR finf im ersten Halbjahr abgeschlossen wurden) fiir
Kurs: 8,78 Euro Ertrige aus Bargain Purchases in Hohe von rund 70
Marktsegment: Scale Mio. Euro, so dass das berichtete EBITDA von 21,6
Aktienzahl: 15,5 Mio. Stiick auf 67,1 Mio. Euro gestiegen ist. Fiir den weiteren
Market Cap: 136,1 Mio. Euro Jahresverlauf hat das Management weitere Transakti-
Enterprise Value: 115,4 Mio. Euro onen angekiindigt. Dazu zihlt auch ein angestrebter
Free-Float: 58 % Exit, der einen substanziellen Ergebnisbeitrag leisten

und erneut eine hohe Dividendenzahlung ermogli-

Kurs Hoch/Tief (12 M): 12,26/ 8,57 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 250,6 Tsd. Euro / Tag chen soll.

GJ-Ende: 31.12. 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Umsatz (Mio. Euro) 650,1 899,7 865,1 1.123,0 1.423,0 1.573,0
EBIT (Mio. Euro) 34,6 40,0 19,4 46,9 14,8 30,6
Jahresiiberschuss (AG)* 5,5 17,6 20,1 16,2 17,7 19,4
EpS (AG)* 0,36 1,14 1,29 1,04 1,14 1,25
Dividende je Aktie 0,35 1,00 1,00 1,00 1,05 1,09
Umsatzwachstum -4,9% 38,4% -3,8% 29,8% 26,7% 10,5%
Gewinnwachstum -41,8% 219,4% 13,9% -19,4% 9,3% 9,7%
KUV 0,21 0,15 0,16 0,12 0,10 0,09
KGV (AG)* 24,7 7,7 6,8 8,4 7,7 7,0
KCF - - - - 96,7 14,9
EV /EBIT 3,3 2,9 5,9 2,5 7,8 3,8
Dividendenrendite 4,0% 11,4% 11,4% 11,4% 12,0% 12,5%
*AG-Einzelabschluss
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Umwandlung abgeschlossen

Mutares hat im laufenden Jahr den Wachstumspro-
zess mit bislang sieben Akquisitionen (von denen eine
noch nicht abgeschlossen ist) fortgesetzt. Als organisa-
torische Antwort auf die steigende Komplexitit, die
mit dem Konzernwachstum einhergeht, hatte die
Hauptversammlung auf Vorschlag von Vorstand und
Aufsichtsrat dem Rechtsformwechsel von einer Akti-
engesellschaft in eine SE & Co. KGaA zugestimmt,
um die Wettbewerbsvorteile einer schnellen Entschei-
dungsfindung und einer groflen Flexibilitit bei der
Durchfithrung von Transaktionen zu erhalten. Im Juli
wurde dieser Schritt mit der Eintragung in das Han-
delsregister abgeschlossen. Wihrend die Aktionire
nun Kommanditisten sind, werden die Geschifte von
der Komplementirin, der Mutares Management SE,
gefihrt. Deren Vorstand besteht mit Robin Laik
(CEQO), Mark Friedrich (CFO) und Kristian Schleede
(CRO) zum grofiten Teil aus vormaligen Vorstands-
mitgliedern der Aktiengesellschaft. Neu berufen
wurde nur Johannes Laumann als CIO, der bereits seit
2016 zum Mutares-Team zihlt und bislang leitend im
Beteiligungsmanagement aktiv war. Der langjihrige
Mutares-Vorstand Dr. Wolf Cornelius ist im Zuge
des Umbaus ausgeschieden, wird aber als Senior Ad-
visor weiter zur Verfiigung stehen.

Mehrere Add-ons fiir Donges

Ein Schwerpunkt der Akquisitionstitigkeit in diesem
Jahr war der Ausbau der Donges Group zu einem eu-
ropaweit aktiven Komplettanbieter fiir Briicken,
Stahlbau, Dach- und Fassadensysteme. Nachdem das
Leistungsspektrum und die regionale Prisenz von
Donges im ersten Quartal durch die Add-on-Akquisi-
tionen von Normek Oy (Umsatz 65 Mio. Euro) und
FDT (54 Mio. Euro) und im zweiten Quartal durch
die Eingliederung der Mutares-Beteiligung Norsilk
erweitert wurden, folgte im Juli die dritte Transak-
tion. Es handelt sich hierbei um Ruukki Building Sys-
tems, einen Anbieter fiir Gebdudesystemlosungen, der
mit einem fiir 2019 erwarteten Jahresumsatz von 130
Mio. Euro den grofiten Wettbewerber von Normek
Oy in Finnland darstellt, weswegen die Transaktion
noch unter dem Zustimmungsvorbehalt der Wettbe-
werbsbehorden steht. Im Fall eines positiven Be-
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scheids rechnet Mutares mit einem Abschluss Ende
dieses oder Anfang nichsten Jahres.

Aufbau weiterer Plattformen

Die iibrigen vier Ubernahmen aus 2019 konnten hin-
gegen bereits umgesetzt werden und stellen allesamt
neue Plattforminvestments dar, die nach einer erfolg-
reichen Restrukturierung selbst mit Add-on-Zukiu-
fen gestirkt werden sollen. Mit TréfilUnion SAS
(Umsatz 42 Mio. Euro) und keeeper GmbH (65 Mio.
Euro) sind zwei davon im Segment Goods & Services
angesiedelt, die beiden anderen (KICO, Umsatz 101
Mio. Euro) und Plati (38 Mio. Euro) zihlen zum Be-
reich Automotive & Mobility. Das letztgenannte Un-
ternehmen ist ein Sonderfall, da Mutares entgegen der
tiblichen Vorgehensweise nur einen Anteil von 80
Prozent erworben hat, wihrend die restlichen 20 Pro-
zent beim Vorbesitzer, der chinesischen Deren-
Gruppe, verbleiben. Eine wichtige Rolle diirften dabei
die moglichen Synergien mit Elastomer gespielt ha-
ben, da Plati als Produzent von Kabelbdumen, Spezi-
alkabeln und Steckverbindern in einem verwandten
Segment des Automobilzuliefermarktes aktiv ist.

Automotive-Geschift riicklaufig

Die aus den Zu- und Verkiufen resultierenden Kon-
solidierungseffekte haben die Entwicklung der drei
Geschiftssegmente von Mutares in unterschiedlichem
Ausmaf beeinflusst. Im Bereich Automotive & Mo-
bility wurden die Resultate vor allem durch die opera-
tive Performance der Bestandsgesellschaften STS und
Elastomer geprigt, da Plati lediglich fiir einen Monat
und KICO erst nach dem Halbjahresstichtag erfasst
wurden. Die bérsennotierte Tochter STS hat im ers-
ten Halbjahr unter einem ausgelaufenen groferen
Auftrag und einer schwachen Nachfrageentwicklung
in China und Europa gelitten, die zu niedrigen Abruf-
zahlen fiihrte. Durch neu akquirierte Auftrige konnte
das noch nicht kompensiert werden, da diese erst mit
einer lingeren Vorlaufzeit umsatzwirksam werden. In-
folgedessen reduzierten sich der Umsatz und das um
Sonderfaktoren bereinigte EBITDA um 11,2 Prozent
(auf 193,8 Mio. Euro) bzw. um 38,9 Prozent (auf
10,1 Mio. Euro). Elastomer hat hingegen nach einem
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schwachen Jahr 2018 umfangreiche Restrukturie-
rungsmafinahmen eingeleitet, die bei einem stabilen
Umsatz ein wieder leicht positives bereinigtes
EBITDA ermdglicht haben. In Summe haben die
Segmenterldse im ersten Halbjahr um 10 Prozent auf
214,5 Mio. Euro abgenommen, das bereinigte
EBITDA reduzierte sich um 21 Prozent auf 11 Mio.
Euro. Demgegeniiber hat das berichtete EBITDA um
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Engineering & 6M 2018 6M 2019 Anderung
Technology

Umsatz 98,7 184,8 +87%
EBITDA 4,7 1.9  -60%
adj. EBITDA -0,1 6,9 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

60 Prozent auf 12,5 Mio. Euro zugelegt, da im Vor-
jahr noch umfangreiche Sondereffekte bei STS belas-

tet hatten und zudem ein Bargain Purchase in Hohe
von 1,9 Mio. Euro aus der Plati-Akquisition verbucht

werden konnte.

Automotive & 6M 2018 6M 2019 Andemng

Mobility

Umsatz 237,2 214,5 -10%
EBITDA 7,8 12,5 +60%
adj. EBITDA 13,9 11,0 -21%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Engineering & Technology: Zukiufe
treiben das Wachstum

Einen deutlich gréfleren positiven Effekt aus Bargain
Purchases in Hohe von insgesamt 11,3 Mio. Euro

hatte die Ubernahme von FDT und Normek Oy

durch Donges im Segment Engineering & Techno-

logy. Trotzdem lag das berichtete Segment-EBITDA

mit 1,9 Mio. Euro unter dem Vorjahreswert (4,7 Mio.

Euro), da die Neuerwerbungen von Donges und die
2018 akquirierte Gemini Rail Group das operative Er-
gebnis noch mit insgesamt 4,7 Mio. Euro belastet ha-
ben. Auch Balcke-Diirr hat im ersten Halbjahr noch

defizitir gearbeitet, da das margenstarke Servicege-

schift in diesem Jahr saisonal etwa zwei Monate spiter
angezogen hat als im Vorjahr. Infolgedessen ist das

um Sondereffekte (Bargain Purchases und Restruktu-
rierungsaufwendungen) bereinigte EBITDA des En-
gineering & Technology-Segments mit -6,9 Mio.
Euro (Vorjahr: -0,1 Mio. Euro) deutlich negativ aus-
gefallen. Der Bereichsumsatz wurde hingegen maf-

Goods & Services: Sondereffekte domi-

nieren

Im dritten Bereich Goods & Services leisteten Konso-
lidierungseffekte hingegen einen mafgeblichen Bei-
trag zum Umsatzriickgang um 16 Prozent auf 43,9
Mio. Euro, da der letztjahrige Umsatzbeitrag der in-
zwischen verkauften Beteiligungen Artmadis und
Zanders durch die Neuzuginge TréfilUnion und
keeeper aufgrund des spiten Konsolidierungszeit-
punkts noch nicht kompensiert werden konnte. Aber
auch die organische Entwicklung der Bestandsgesell-
schaften war durchwachsen, was Mutares mit einer
insgesamt zuriickhaltenden Nachfrage und mit inten-
sivem Wettbewerb begriindet. Die Verschirfung des
Wettbewerbs fiihrte bei dem Hiilsenkartonhersteller
Cenpa zu einem spiirbaren Umsatzriickgang, wih-
rend Klann (ein Spezialist fiir hochwertige Blechver-
packungen) von verzdgerten und nicht realisierten
Kundenauftrigen berichtet und der Produzent von
Edelstahlrohren, La Meusienne, wegen der Bereini-
gung des Sortiments um margenschwache Produkte
geschrumpft ist. Trotz der durchgefithrten Maflnah-
men zur Verbesserung der Profitabilitit und des Ab-
gangs defizitirer Gesellschaften drehte das bereinigte
EBITDA von +1,8 auf -2,0 Mio. Euro in den negati-
ven Bereich. Das berichtete EBITDA profitierte hin-
gegen von hohen Bargain Purchases aus den Ubernah-
men von TréfilUnion und keeeper (insgesamt 57,5
Mio. Euro) und vervielfachte sich infolgedessen von
1,6 auf 55,5 Mio. Euro.

geblich dank der erfassten Zukiufe um 87 Prozent auf
184,8 Mio. Euro ausgeweitet, wobei auch der in die-
sem Segment erfasste Spezialist fiir Pipelinebeschich-
tungen, Eupec, einen Wachstumsbeitrag geleistet hat.

Jiingste Geschiftsentwicklung

g;e‘:isef‘ 6M 2018 GM 2019 Anderung
Umsatz 52,3 43,9 -16%
EBITDA 1,6 55,5 +3.369%
adj. EBITDA 1,8 2,0 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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Konzern: Erl6sriickgang im 1. Halbjahr

Insgesamt haben Konsolidierungseffekte im ersten
Halbjahr rein rechnerisch einen positiven Beitrag zum
Konzernwachstum in Hohe von 16,3 Mio. Euro ge-
leistet. Dieser resultiert aus dem Saldo der Umsatzbei-
trige der in der zweiten Jahreshilfte 2018 und im ers-
ten Halbjahr 2019 neu erworbenen Gesellschaften
(63,5 und 31,7 Mio. Euro) und der Vorjahreserlose
der inzwischen entkonsolidierten Unternehmen (78,9
Mio. Euro). Aus dem berichteten Riickgang des Kon-
zernumsatzes um 5 Prozent auf 443,2 Mio. Euro er-
rechnet sich damit ein organischer Erl6sriickgang um
rund 40 Mio. Euro.

Konzernzahlen 6M 2018 G6M 2019 Anderung
Umsatz 467,0 443,2 -5,1%
EBITDA 21,6 67,1 +210,6%
adj. EBITDA 9,3 0,0 -
EBIT 5,1 45,8 +798,0%
Nettoergebnis -0,8 37,4 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Ergebnis profitiert von Sondereffekten

Das um Sondereffekte bereinigte Konzern-EBITDA
reduzierte sich um 9,3 auf 0,0 Mio. Euro, wovon rund
6 Mio. Euro auf den negativen Ergebnisbeitrag der
Akquisitionen der letzten zwdlf Monate (Gemini,
FTD, Normek, Plati und TréfilUnion) zuriickzufiih-
ren sind. Demgegeniiber profitierte das berichtete
EBITDA massiv von den Bargain Purchases und er-
héhte sich von 21,6 auf 67,1 Mio. Euro, was eine krif-
tige Verbesserung des EBIT (von 5,1 auf 45,8 Mio.
Euro) und des Nettoergebnisses (von -0,8 auf 37,4
Mio. Euro) ermdglichte.

Free-Cashflow negativ

Da die Bargain Purchases in Hohe von insgesamt 70,8
Mio. Euro nicht cashflow-relevant sind und in der Ka-
pitalflussrechnung des ersten Halbjahres entspre-
chend bereinigt wurden, belief sich der Cashflow aus
laufender Geschiftstatigkeit auf -44,2 Mio. Euro
(Vorjahr -18,1 Mio. Euro), was im Sanierungsge-
schiift gerade in Phasen mit zahlreichen Akquisitionen
aber tiblich ist. Dem stand ein positiver Investitions-
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Cashflow von 31,4 Mio. Euro gegeniiber, vor allem
dank den Einzahlungen aus Zugingen zum Konsoli-
dierungskreis in Hohe von 24,5 Mio. Euro (,Mitgift)
sowie aus Abgingen von zur Verduflerung gehaltenen
Vermogenswerten (18,9 Mio. Euro). Der daraus re-
sultierende Free-Cashflow von -12,9 Mio. Euro fiihrte
in Verbindung mit dem negativen Finanzierungs-
Cashflow in Hohe von -14,6 Mio. Euro wegen der
Dividendenausschiittung (-15,2 Mio. Euro) zu einer
Reduktion der Konzernliquiditit von 108,1 auf 80,9
Mio. Euro (inkl. wechselkursbedingter Anderungen:
0,3 Mio. Euro), die somit 8,9 Prozent der Bilanz-
summe entspricht. Das Eigenkapital betrigt zum Bi-
lanzstichtag 229,3 Mio. Euro (+21,2 Mio. Euro zum
Vorjahr), woraus sich eine Eigenkapitalquote von
27,2 Prozent errechnet. Der Riickgang gegeniiber
dem Vorjahreswert (33,0 Prozent) resultiert im We-
sentlichen aus der Bilanzverlingerung wegen der Ver-
buchung der Akquisitionen und aus der neuen bilan-
ziellen Erfassung von Leasingverbindlichkeiten nach

IFRS 16 (Effekt insgesamt 79 Mio. Euro).

e NAV NAV NAV
12/18 03/19 06/19
A&M 56,2 51,6 44,8
E&T 104,5 110,2 125,0
G&S 21,0 21,5 16,5
Nettofinanzmittel 21,2 22,5 9,4
Gesamt 202,9  205,9 195,7
je Aktie (Euro) 13,32 13,51 12,85

in Mio. Euro bzw. Euro; Quelle: Unternehmen

Aktualisierung des NAV

Die jiingste Geschiftsentwicklung hat auch zu grofie-
ren Anpassungen beim Net Asset Value gefiihrt.
Deutlich hsher (+20 Mio. Euro auf 40 Mio. Euro)
wird nun der Wert der Donges Group eingestuft, was
auf die erfolgreiche Restrukturierung des Zukaufs
Kalzip und die Neupositionierung der in Q1 erwor-
benen Tochter Normek zuriickzufiihren ist. Infolge-
dessen hat sich der NAV-Beitrag des Segments Engi-
neering & Technologie zwischen Mirz und Juni von
110,2 auf 125 Mio. Euro erhéht. Demgegeniiber gab
es im Bereich Goods & Services eine Abwertung von
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21,5 auf 16,5 Mio. Euro, die das Unternehmen mit
einer Neueinschitzung des Pipeline-Spezialisten
Eupec begriindet, da die seit lingerem erwartete deut-
liche Erholung des adressierten Marktes weiterhin
aussteht. Riickldufig war schliefSlich infolge des gesun-
kenen Borsenkurses der zum anteiligen Marktwert er-
fassten STS Group auch der Wert des dritten Seg-
ments Automotive & Mobility (von 51,6 auf 44,8
Mio. Euro). Zusammen mit der niedrigeren Nettofi-
nanzposition der Mutares-Holding (wegen der erfolg-
ten Dividendenausschiittung) hat sich der NAV im
zweiten Quartal von 13,51 auf 12,85 Euro je Aktie
reduziert, liegt damit aber weiterhin deutlich tiber
dem Aktienkurs. Setzt man hypothetisch den aktuel-
len (weiter gesunkenen) STS-Kurs an, ergibe sich im-
mer noch ein NAV von ca. 12,60 Euro je Akdie. Al-
lerdings wird das Potenzial von Zukiufen in dieser
Kennzahl nur unzureichend abgebildet, da neue Platt-
forminvestments in den ersten sechs Monaten nach
dem Kauf zunichst mit dem (iiblicherweise niedrigen)
Kaufpreis angesetzt werden, der die Wertschopfung
einer erfolgreichen Sanierung nicht widerspiegelt.

Gemischte Bilanz

Aus unserer Sicht fillt die Bilanz von Mutares fiir das
erste Halbjahr gemischt aus. Als sehr positiv werten
wir den Zukauf mehrerer potenzialtrichtiger Platt-
formunternehmen sowie den Ausbau der Donges
Gruppe zu einem europaweit aktiven Schwergewicht
mit einem annualisierten Umsatz von 400 Mio. Euro.
Demgegeniiber lagen die operativen Resultate in
Summe etwas unter unseren Erwartungen. Fiir meh-
rere Gesellschaften aus dem Portfoliobestand wurden
im Halbjahresbericht die im Geschiftsbericht 2018
formulierten Prognosen fiir das laufende Jahr abge-
schwicht.

Prognosen fiir mehrere Beteiligungen ab-
gesenkt

In den Segmenten Engineering & Technology sowie
Automotive & Mobility war mit Gemini und STS je-
weils eine Gesellschaft betroffen. Gemini wird in
2019 nicht so deutlich wachsen wie zuvor erhofft, da
sich ein Teil des Geschiftsvolumens aus einer Moder-
nisierungsoffensive flir idltere Ziige (behindertenge-
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rechte Ausstattung gemif$ einer EU-Vorgabe) wegen
Kapazititsrestriktionen bei den Zugbetreibern in das
Jahr 2020 verlagern wird. Demgegeniiber leidet das
Automotive-Schwergewicht STS unter einer schwa-
chen Marktentwicklung und musste zum Halbjahr
eine Umsatz- und Gewinnwarnung herausgeben.
Statt eines stabilen Umsatzes wird fiir 2019 nun mit
einem Riickgang um 5 bis 10 Prozent gerechnet, wes-
wegen auch die anvisierte EBITDA-Marge von 5,9
Prozent mit voraussichtlich 4,6 bis 5,3 Prozent ver-
fehlt werden wird. Zu gleich drei Revisionen der Ziel-
setzungen ist es im Bereich Goods & Services gekom-
men. Fiir La Meusienne wird statt eines Umsatzes auf
Vorjahresniveau und eines EBITDA im niedrigen ein-
stelligen Millionenbereich nun ein Erlosriickgang und
ein nur leicht positives Ergebnis erwartet. Auch Cenpa
wird (nach einem sehr starken Vorjahr) aufgrund des
hohen Preisdrucks voraussichtlich schrumpfen und
damit das Ziel eines weiteren Wachstums verfehlen,
weswegen die Ergebniseinbufle grofSer ausfillt als ur-
spriinglich gedacht (nur noch ,leicht positives
EBITDA®). Und schliefflich muss Klann nach aktuel-
lem Stand ebenfalls eine Erloskontraktion hinnehmen
(alte Prognose: Umsatz auf Vorjahresniveau), so dass
aus der Zielsetzung einer auferordentlichen Steige-
rung des EBITDA in der neuen Formulierung ein
»positives adjustiertes EBITDA“ geworden ist. Insge-
samt fallt der Ausblick damit in mehreren Fillen zwar
verhaltener aus, fiir die Portfolioschwergewichte Bal-
cke-Diirr (,wesentlicher Anstieg der Umsatzerlose®
und ,positive Entwicklung des adjusted EBITDA®)
und Donges (,,auflerordentlicher Anstieg der Umsatz-
erlose und ein deutlich positives operatives Ergebnis®)
konnten die positiven Einschitzungen aber bestitigt
werden, war fiir Mutares von hoher Bedeutung ist.

Konzernprognosen bekriftigt

Das Management hat mit dem Halbjahresbericht die
zuvor kommunizierte Erwartung bekriftigt, dass in
diesem Jahr von den Gesellschaften aus dem Altbe-
stand (ohne Akquisitionen der letzten zw6lf Monate)
ein kumuliertes bereinigtes EBITDA von ca. 25 Mio.
Euro erwirtschaftet werden soll. Der gesamte berei-
nigte Gewinn vor Steuern, Zinsen und Abschreibun-
gen wird wegen der Ergebnisbelastungen durch die
neu erworbenen Gesellschaften, die sich zum Halb-
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jahr bereits auf 6 Mio. Euro summierten, allerdings
niedriger ausfallen, soll aber weiterhin in Relation
zum Vorjahreswert (4,5 Mio. Euro) ,,auflerordentlich
steigen®. Auch das berichtete Ergebnis wird plange-
mif tiber dem Niveau aus 2018 liegen, wozu vor al-
lem die Bargain Purchases aus den umfangreichen Ak-
quisitionsaktivititen beitragen werden. Die Erfassung
der Zukiufe wird im zweiten Halbjahr das Konzern-
wachstum deutlich stimulieren, so dass der Grup-
penumsatz im Gesamtjahr trotz des Riickgangs in den
ersten sechs Monaten von 865 Mio. Euro in 2018 auf
deutlich tiber 1 Mrd. Euro steigen soll.

Aktualisierung der Schitzungen

Wie bereits ausgefiihrt, lag die operative Entwicklung
des Altbestands im ersten Halbjahr etwas unter unse-
ren Erwartungen, weshalb wir unsere Prognosen fiir
das Gesamtjahr zum Wachstum dieser Gesellschaften
und zu deren operativem Ergebnis etwas zuriickge-
nommen haben (Umsatz Bestand 886,5 Mio. Euro,
zuvor 918,5 Mio. Euro, adjustiertes EBITDA Bestand
26,9 Mio. Euro, zuvor 31,6 Mio. Euro). Unsere
Schitzung zum Umsatzbeitrag der in diesem Jahr ge-
titigten Akquisitionen hatten wir bereits im Juli nach
der Bekanntgabe von zwei weiteren Transaktionen
von 194 auf 276,5 Mio. Euro angehoben. Allerdings
muss der Zukauf von Ruukki Building Systems noch
von den Wettbewerbsbehorden abgesegnet werden
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und wird daher frithestens im vierten Quartal vollzo-
gen. Wir hatten hier bereits einen Umsatzbeitrag von
60 Mio. Euro fiir 2019 angesetzt, den wir nun wieder
herausnehmen (fiir 2020 setzen wir aber unverindert
die Erlose der Gesellschaft in Hohe von 130 Mio.
Euro an). Mutares hat allerdings weitere Transaktio-
nen fiir 2019 angekiindigt, diesbeziiglich hatten wir
bislang konservativ nur noch mit einem zusitzlich zu
konsolidierenden Umsatz von 10 Mio. Euro gerech-
net, diesen erhéhen wir nun auf 30 Mio. Euro. In
Summe rechnen wir jetzt mit einem Konzernumsatz
von 1.123 Mio. Euro (zuvor: 1.195 Mio. Euro), ei-
nem EBITDA von 86,9 Mio. Euro (zuvor: 50,5 Mio.
Euro) und einem bereinigten EBITDA von 14,5 Mio.
Euro (zuvor: 21,6 Mio. Euro).

Exit als Ergebnistreiber

Fiir die Aktionidre von besonderer Bedeutung ist das
Ergebnis der SE & Co. KGaA im Einzelabschluss, da
dieses die Basis fiir die Ausschiittungen darstellt. Wir
hatten bislang mit Ertrigen aus Beteiligungen in
Hohe von 35,1 Mio. Euro und einem Uberschuss von
16,2 Mio. Euro gerechnet. Das halten wir weiterhin
fur erreichbar, allerdings ist ein lukrativer Exit noch
im laufenden Jahr ein wichtiger Bestandstandteil die-
ser Schitzung. Das Unternehmen strebt diesen aber
weiterhin an, so dass wir an dieser Stelle keine Ande-
rungen vornehmen. Fiir die nichsten Jahre haben wir

AG-GUV

(in Mio. Euro) 122019 12 2020 12 2021 12 2022 12 2023 12 2024 12 2025 12 2026
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 38,6 42,5 46,7 51,4 56,5 62,2 68,4
EBT 17,0 18,6 20,4 22,3 24,2 26,1 28,2 30,3
JO 16,2 17,7 19,4 21,2 23,0 24,8 26,8 28,7
Diskontierungsfaktor 0,96 0,87 0,79 0,72 0,65 0,59 0,54 0,49
Abgezinster Gewinn 15,5 15,4 15,4 15,3 15,1 14,7 14,5 14,1
Terminal Value 109,1

Ertragswert 229,1 Je Aktie: 14,78 Euro

SMC-Schitzungen

Jiingste Geschiftsentwicklung
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hingegen unsere Schitzungen der Ertrige aus Beteili-
gungen etwas abgesenkt. Damit beriicksichtigen wir
einerseits die Unsicherheit, wann STS auf den Wachs-
tumspfad zuriickkehrt, wie dynamisch dieser ausfille
und wie hoch dabei das Margensteigerungspotenzial
ist — diese Unsicherheit driicke sich letztlich auch im
weiter gesunkenen Bérsenkurs aus. Andererseits pla-
nen wir damit ein, dass die Sanierungsarbeit und die
Umsetzung von Buy-and-Build-Wachstumsstrategien
in einem raueren wirtschaftlichen Umfeld schwieriger
wird. Dennoch rechnen wir weiterhin mit hohen Stei-
gerungen der Ertrige aus Beteiligungen von durch-
schnittlich 10 Prozent p.a., die aus dem stark forcier-
ten Ausbau des Portfolios resultieren. Die Tabelle auf
der vorherigen Seite zeigt die Entwicklung der wich-
tigsten Kennzahlen der SE & Co. KGaA im Detail-
prognosezeitraum bis 2026, die die Basis unseres Be-
wertungsmodells darstellen. Die geschitzte Entwick-
lung der GuV, der Bilanz und des Cashflows im Kon-

zern sind dem Anhang zu entnehmen.

Rahmendaten unverindert

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum neh-
men wir unverindert einen Sicherheitsabschlag von
30 Prozent auf den Gewinn vor und rechnen danach
weiterhin mit einem ,ewigen“ Gewinnwachstum von
1 Prozent p.a. Unverindert gelassen haben wir auch
den unterstellten Eigenkapitalkostensatz (auf Basis ei-
ner hypothetischen Vollausschiittung) in Hohe von
10,1 Prozent (Betafaktor 1,4, risikoloser Zins 2,5 Pro-
zent und Risikoprimie 5,4 Prozent).

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Kursziel: 14,80 Euro

Aus diesen Annahmen resultiert ein Marktwert des Ei-
genkapitals von 229,1 Mio. Euro, bzw. 14,78 Euro je
Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 14,80 Euro
ableiten. Die Reduktion gegeniiber unserer letzten
Taxe (16,90 Euro) resultiert aus der vorsichtigeren
Einschitzung der Ertrige aus Beteiligungen ab 2020.
Das Prognoserisiko erhéhen wir wegen der deutlichen
Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen, die das Sanierungsgeschift fiir lingere
Zeit erschweren diirften, von bislang vier Punkten auf
jetzt funf Punkte (von maximal sechs) und stufen es
damit nun als hoch ein.

Sensitivititsanalyse Ewiges Gewinnwachstum
EK-Kostensatz 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
9,1% 17,69 17,05 16,49 15,99 15,55
9,5% 16,61 16,07 15,59 15,16 14,78
10,1% 15,66 15,19 14,78 14,41 14,08
10,5% 14,81 14,42 14,06 13,74 13,45
11,1% 14,06 13,72 13,41 13,13 12,87
Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter Eigenkapi-
talkostensatz (zwischen 9,1 und 11,1 Prozent) und
ewiges Gewinnwachstum (zwischen 0 und 2 Prozent)

im Rahmen der Sensitivititsanalyse schwankt der faire
Wert zwischen 12,87 und 17,69 Euro je Aktie.
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Fazit

Mutares hat seit Anfang 2019 bereits sieben Akquisi-
tionen durchgefithrt — und weitere noch fiir dieses
Jahr angekiindigt. Damit schafft das Management vor
allem auf mittlere Sicht ein erhebliches Wertsteige-
rungspotenzial. Mit der Donges Group wurde durch
Zukidufe ein weiteres Schwergewicht mit einem an-
nualisierten Jahresumsatz von 400 Mio. Euro aufge-
baut, das perspektivisch ein interessanter Kandidat fiir
einen lukrativen Verkauf sein diirfte.

Dass die Aktie in den letzten Monaten die zwischen-
zeitlich deutlichen Zuwichse trotzdem wieder abge-
ben musste, ist aus unserer Sicht auf mehrere Faktoren
zuriickzufiihren. Zum einen entwickelt sich die bor-
sennotierte Beteiligung STS in einem schwieriger ge-
wordenen Marktumfeld nicht so positiv wie erhofft,
weswegen der Aktienkurs und damit auch der Markt-
wert des Anteilspakets von Mutares deutlich gesunken
sind. Zum anderen wird das Sanierungsgeschift ange-
sichts des zunehmenden konjunkturellen Gegenwinds
generell anspruchsvoller. Nach den Zahlen fiir das
erste Halbjahr mussten die Jahresprognosen fiir meh-
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rere Mutares-Beteiligungen (u.a. auch STS) abgesenkt
werden.

An den Zielen fiir den Konzern hat das Management
aber festgehalten, was einerseits die positive Entwick-
lung der Schwergewichte Balcke-Diirr und Donges
zeigt, andererseits aber auch verdeutlicht, dass mit ei-
nem gewissen Puffer geplant wurde.

Wir sehen in dem Aktienkurs das Gewinnpotenzial
aus dem Portfolio weiterhin deutlich unterschitzt,
auch wenn wir das Kursziel in Reaktion auf die
jingste Entwicklung von 16,90 auf 14,80 Euro zu-
riickgenommen haben. Eine gestiegene Unsicherheit
sehen wir wegen der Eintriibung der gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen aber hinsichtlich
des Tempos, mit dem groflere Fortschritte im aktuel-
len Umfeld moglich sind. Das beriicksichtigen wir in
einer Hochstufung des Prognoserisikos, weshalb wir
unser Urteil von ,Buy“ auf ,Speculative Buy“ anpas-
sen.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Konzern—Bilanzprognose

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
AKTIVA

I. AV Summe 2102 3760 3933 4135 434, 456,6 4808 5064 5332
1. Immat. VG 41,4 52,8 54,1 55,5 56,8 58,2 59,5 60,9 62,2
2. Sachanlagen 1333 2008 2167 2355 2548 2760 2988 323,0 3485
II. UV Summe 420,6 513,5 603,5 7238  870,6 1.0350 12189 1.4237 1.651,6
PASSIVA

L. Eigenkapital 208,1 2756 328,0 402,9  495,1 601,7 7234 860,5 1.013,8
I1. Riickstellungen 93,8 122,9 132,9 143,9 156,0 169,4 1840  200,1 2179
I11. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 32,8 130,6 135,0 141,1 148,8 157,3 166,9 177,5 1895
2. Kurzfristiges FK 296,1 3604  401,0 4494 5047 5632 6254 6919 7637
BILANZSUMME 630,8 8895 9968 1.137,3 13047 1.491,6 1.699,7 1.930,1 2.1848

Konzern-GUV-Prognose

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026

Umsatzerldse 865,1 1.123,0 1.423,0 1.573,0 1.723,0 1.973,0  2.223,0  2.473,0 2.723,0
Gesamtleistung 8652  1.129,0  1.423,0 1.573,0  1.723,0 1.973,0  2.223,0  2.473,0 2.723,0
Rohertrag 332,8 427,1 540,7 600,9 658,2 753,7 849,2 9447  1.040,2
EBITDA 49,1 86,9 56,9 73,9 82,7 96,7 111,2 126,1 141,6
EBIT 19,4 46,9 14,8 30,6 35,6 45,7 56,0 66,4 77,0
EBT 14,8 36,9 2,6 17,1 20,3 28,1 35,8 43,4 50,9
JO 14,7 29,1 1,7 10,8 12,8 17,7 22,6 27,4 32,1
EPS (AG) 1,29 1,04 1,14 1,25 1,37 1,48 1,60 1,73 1,85

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

Konzern-Cashflow-Prognose

CF operativ -11,1 -46,9 1,4 91 11,7 14,8 18,2 22,1 26,3
CF aus Investition -3,1 31,2 43,3 54,3 67,8 73,6 80,3 88,1 97,0
CF Finanzierung 23,4 -4,4 6,8 15,4 22,8 26,5 30,9 35,2 40,2
Liquiditét Jahresanfa. 98,9 108,1 88,0 139,5 218,3 320,7 435,6 565,1 710,5
Liquiditidt Jahresende 108,1 88,0 139,5 218,3 320,7 435,6 565,1 710,5 8739

Konzern-Kennzahlen

Umsatzwachstum -3,8% 29,8% 26,7% 10,5% 9,5% 14,5% 12,7% 11,2% 10,1%
Rohertragsmarge 38,5% 38,0% 38,0% 38,2% 38,2% 38,2% 38,2% 38,2% 38,2%
EBITDA-Marge 5,7% 7,7% 4,0% 4,7% 4,8% 4,9% 5,0% 5,1% 5,2%
EBIT-Marge 2,2% 4,2% 1,0% 1,9% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7% 2,8%
EBT-Marge 1,7% 3,3% 0,2% 1,1% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 1,9%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,7% 2,6% 0,1% 0,7% 0,7% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 Veréffentlichung 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), 4), 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 15.08.2019 um 15:10 Uhr fertiggestellt und am 15.08.2019 um 15:20 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
22.07.2019 Buy 16,90 Euro 1), 3), 10)
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 und fiinf 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 ausschliefilich 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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