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Mindestens 1,00 Euro Dividende

Mutares SE & Co. KGaA | ™" || e Aktuelle Entwick_lung
wm] T vl T Mo Mit der Sparte Ingenieurdienstleistungen des finni-
. e V) ‘ P J schen Automobilzulieferers Valmet Automotive Inc.,
. ! ) o die im letzten Jahr 56 Mio. Euro umgesetzt hat, hat
o] . S | o Mutares Mitte Oktober bereits die siebte Akquisition
700 in diesem Jahr vereinbart; zugleich sind auch schon
- | wreen | drei Exits gelungen. Obwohl im operativen Geschift
o Oike e [0F e e [ We B Jin o B Kzlucf‘;;,zu zum Teil deutliche EinbufSen wegen der Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie hingenommen werden
Stammdaten miissen (insb. im Segment Automotive & Mobility),
Sitz: Miinchen zihlt die Beteiligungsgesellschaft damit zu den Ge-
Branche: Beteiligungsgesellschaft winnern der Krise. Das hat das Management jetzt
Mitarbeiter: > 12.500 auch mit der anlisslich des Kapitalmarkttags am 20.
Rechnungslegung: IFRS Oktober verdffentlichten Guidance unterstrichen. Im
ISIN: DE000A2NBG650 laufenden Jahr wird die Holdinggesellschaft dank des
Ticker: MUX:GR Ausbaus des Portfolios, der in einem ersten Schritt di-
Kurs: 11,10 Euro rekt zu steigenden Beratungserldsen fiihrt (die in der
Marktsegment: Scale Regel vom Vorbesitzer iiber eine finanzielle Mitgift
Aktienzahl: 15,5 Mio. Stiick getragen werden), einen Umsatz von 40 bis 50 Mio.
Market Cap: 172,1 Mio. Euro Euro generieren, was fiir einen Vorsteuergewinn von
Enterprise Value: 163,1 Mio. Euro mindestens 20 Mio. Euro sorgen soll. Auf dieser Basis
Free-Float: ca. 58 % strebt Mutares, wie bereits zuvor kommuniziert, er-
Kurs Hoch/Tief (12 M): 13,90 / 6,07 Euro neut eine Dividende von 1,00 Euro je Aktie an.
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 401 Tsd. Euro / Tag
Fazit
GJ-Ende: 31.12. 2019 2020e  2021e, ), ra5ante Wachstum zahlt sich damit aus — und soll
Umsatz (Mio. Euro) 1.015,9 1.759,6 2.501,2  mit einer Steigerung der annualisierten Konzernerlose
EBIT (Mio. Euro) 26,2 -19,9 1,4 von ca. 1,8 Mrd. Euro in 2020 auf 3 Mrd. Euro bis
JU (KGaA)* 225 19,0 213 2023 weiter fortgesetzt werden, was plangemifS einen
» Anstieg des Holdinggewinns auf 60 Mio. Euro er-
EpS (KGaA) 2 122 1,40 moglichen wiirde. Dieser resultiert zur Hilfte aus Be-
Dividende je Aktie 1,00 1,00 1,30 ratungseinnahmen und Ausschiittungen der Téchter,
Umsatzwachstum 17,4%  73,2% 42,1%  die eine Basisdividende von 1,00 Euro je Aktie absi-
Gewinnwachstum 12,3% -15,5% 12,1%  chern sollen. Die andere Hilfte stammt entsprechend
KUV 0.17 0.10 0.07 der Kalkulation aus Exit—Prli‘isen, mit denen die Divi-
KGV (KGaA)* 76 90 o1 dende performanceabhan‘glg a.ufgestockt werden
’ ’ ’ kann. Der robuste Ergebnisausblick fir das Corona-
KCF - - - jahr 2020 und die anvisierten hohen Steigerungsraten
EV/ EBIT 6,2 - 119,8  stellen fiir uns eine positive Uberraschung dar, weswe-
Dividendenrendite 9.0%  9,0% 11,7%  &en wir unsere Gewinnschitzungen angehoben haben

(sieche S. 3). Mit einem von 17,00 auf 20,00 Euro ge-

* KGad-Einzelabschiuss stiegenen Kursziel bekriftigen wir das Urteil ,,Buy*.

Mindestens 1,00 Euro Dividende



Anhang I:
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KGaG-Schitzmodell

(lliclillaﬁ-GEHX,) 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Umsatzerldse 30,0 34,5 37,9 41,7 43,8 46,0 48,3 50,7
Rohertrag 27,9 29,8 32,8 36,0 37,8 39,7 41,7 43,8
EBITDA 5,2 5,7 6,2 6,7 6,7 6,6 6,5 6,8
EBIT 4,0 5,0 5,5 5,9 5,9 5,7 5,5 5,8
Ertrige Beteiligungen 19,8 22 25,1 28.4 31,9 35,8 39,7 43,9
EBT 20,0 22,5 26,2 30,0 33,6 37,4 41,3 46,0
JU 19,0 21,3 24,9 28,5 32,0 35,6 39,3 43,7
Diskontierungsfaktor 0,98 0,89 0,81 0,73 0,66 0,60 0,55 0,50
Abgezinster Gewinn 18,6 18,9 20,1 20,8 21,2 21,5 21,5 21,8
Terminal Value 143,4
Ertragswert 307,9  Je Aktie: 20,20 Euro
SMC-Schiitzungen

Modellanpassungen

Da wir weitere Akquisitionen bereits in unserem Mo-
dell hypothetisch berticksichtigt haben, lassen wir un-
sere Schitzungen fiir den Konzern nach der vereinbar-
ten Akquisition der Valmet-Sparte unverindert. Der
Ausblick des Managements deutet allerdings an, dass
die Holding dank des starken Portfoliowachstums
profitabler wirtschaften wird, als von uns bislang er-
wartet. Wir heben unsere Schitzung fiir den Vorsteu-
ergewinn der KGaA im Jahr 2020 daher von 16,4 auf
20,0 Mio. Euro an (das entspricht einem Nettoge-
winn von 19,0 Mio. Euro). Die in Aussicht gestellte
Steigerung auf 60 Mio. Euro bis 2023 liegt weit {iber
unserer bisherigen Kalkulation (24,8 Mio. Euro). Wir
bleiben hier zunichst vorsichtig und orientieren uns

Anhang I: KGaG-Schitzmodell

am geplanten Basisgewinn aus Beratungsgebiihren
und Ausschiittungen der Téchter, der dann bei 30
Mio. Euro liegen soll — das entspricht unserer neuen
Schitzung des Vorsteuerergebnisses (daraus resultiert
ein Nettogewinn von 28,5 Mio. Euro). Der perfor-
manceabhingige Gewinnbeitrag aus Exit-Erlésen
stellt auf dieser Basis ein Upside-Potenzial zu unserem
Modellergebnis dar und sorgt fiir einen komfortablen
Risikopuffer. Obwohl wir den weiteren prozentualen
Gewinnanstieg bis zum Ende des Detailprognosezeit-
raums nach dem Schub bis 2023 etwas konservativer
gestaltet haben, hat sich der faire Wert je Aktie mit
der Aktualisierung des Modells deutlich von 17,00 auf
rund 20,00 Euro erhoht.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Konzern-Bilanzprognose

Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027

AKTIVA

1. AV Summe 399,2 474,6 513,7 5479 579,4 609,5 638,7 667,5 696,0
1. Immat. VG 58,7 66,5 74,3 82,1 89,9 97,7 105,5 113,3 121,1
2. Sachanlagen 176,4 221,1 255,0 285,8 314,1 340,9 366,4 391,2 415,6
II. UV Summe 449,0 593,2 650,3 685,5 740,4 806,0 880,2 958,3 1.037,2
PASSIVA

I. Eigenkapital 208,2 165,4 178,6 193,3 213,1 235,4 258,3 281,4 302,2
I1. Riickstellungen 135,2 155,2 165,2 175,3 185,5 195,8 206,2 216,7 227,3

ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 135,9 2329 251,8 266,9 282,9 299,1 315,6 332,1 348,7
2. Kurzfristiges FK 369,2 514,7 568,8 598,3 638,6 685,5 739,1 795,9 855,3
BILANZSUMME 848,5 1.068,2 1.164,3 1.233,8 1.320,2 1.415,8 1.519,3 1.626,2 1.733,6

Konzern-GUV-Prognose

Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027
Unmsatzerlése 1.015,9  1.759,6  2.501,2  2.651,2 2.801,2 2951,2 3.101,2 3.251,2 3.4012
Gesamtleistung 1.012,0 1.759,6 25012 2.651,2 2.801,2 2951,2 3.101,2 3.251,2 3.401,2
Rohertrag 389,4 661,6 950,5  1.0234 1.081,3 1.1392 1.197,1 12550 1.312,9
EBITDA 79,2 80,9 87,5 124,6 134,5 144,6 155,1 165,8 173,5
EBIT 26,2 -19,9 1,4 27,5 29,2 33,6 38,5 439 46,2
EBT 16,7 -40,5 -12,9 11,1 12,7 16,2 20,2 24,5 25,7
JU 20,8 -31,2 -11,3 -5,0 2,3 5,8 9,1 12,1 12,7
EPS (KGaA) 1,45 1,25 1,40 1,64 1,87 2,10 2,33 2,58 2,87

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

Konzern-Cashflow-Prognose

CF operativ -10,7 -76,6 -35,0
CF aus Investition 44 4 38,6 -0,7
CF Finanzierung -62,5 72,1 20,5
Liquiditit Jahresanfa. 108,1 79,7 113,8
Liquiditit Jahresende 79,7 113,8 98,6

Konzern-Kennzahlen

8,0
-7,4
-18,6
98,6
80,6

39,1 48,8 58,2
7/ -11,9 -14,2
-14,0 -13,3 -14,1
80,6 96,1 119,7

96,1 119,7 149,5

64,2
-16,4
-16,3
149,5
181,0

67,3
-18,7
-18,8
181,0
210,9

Umsatzwachstum 17,4% 73,2% 42.1%
Rohertragsmarge 38,3% 37,6% 38,0%
EBITDA-Marge 7,8% 4,6% 3,5%
EBIT-Marge 2,6% -1,1% 0,1%
EBT-Marge 1,6%  -23%  -0,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,0% -1,8% -0,5%

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

6,0%
38,6%
4,7%
1,0%
0,4%
-0,2%

5,7% 5,4% 5,1%
38,6% 38,6% 38,6%
4,8% 4,9% 5,0%
1,0% 1,1% 1,2%
0,5% 0,6% 0,7%
0,1% 0,2% 0,3%

4,8%
38,6%
5,1%
1,3%
0,8%
0,4%

4,6%
38,6%
5,1%
1,4%
0,8%
0,4%



small and Mid Cap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche 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
aufgefiihrt 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 Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung 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 Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen 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 tiberschreitet 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 Zeitpunkt 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 méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 21.10.2020 um 14:40 Uhr fertiggestellt und am 21.10.2020 um 14:50 Uhr
veréftentliche.

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 tiberdurchschnittlich (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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. 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 fiir 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 dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://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.smc-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
17.08.2020 Buy 17,00 Euro 1), 3), 10)
18.05.2020 Buy 16,20 Euro 1), 3), 10)
04.05.2020 Buy 15,90 Euro 1), 3), 10)
23.04.2020 Buy 15,90 Euro 1), 3), 4), 10)
26.02.2020 Buy 17,00 Euro 1), 3), 4), 10)
13.01.2020 Buy 16,50 Euro 1), 3), 10)
11.11.2019 Buy 15,90 Euro 1), 3), 10)
24.10.2019 Buy 15,50 Euro 1), 3), 4), 10)
15.08.2019 Speculative Buy 14,80 Euro 1), 3), 4), 10)
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)

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 Veroftentlichungstermine 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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung 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
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, 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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