A A Anleger mit Mut und einer Vorliebe fiir Mikro-
Spezialitdten diirfen erneut auf m-u-t AG blicken. Das

Unternehmen fliegt nattirlich weit unterhalb des Radars
vieler Anleger. Der Borsenwert liegt gerade mal bei grob
43/44 Mio. €. Wie Helma Eigenheimbau rangiert auch
m-u-t noch unter der Flagge des Entry Standards und
dirfte dann demnachst auch im neuen Borsensegment
fir Kleine und Mittlere Unternehmen vertreten sein. Die
Aktie ist eine echte Perle. Das gilt nicht nur fiir die GroRe
des Unternehmens, sondern auch fir die Story:

Die Unternehmensgruppe versteht sich auf opti-
sche Messtechnik bzw. beriihrungslose Messtech-
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nik. Im Bereich der industriellen Spektrometrie geht
es z.B. darum, Schichtdicken (im Bereich von 10 nm
bis 50 ym) zu bestimmen sowie Feuchtigkeitsgehalt,
Flachenwiderstand, Brechungsindex usw. zu ermitteln.
Mit den Analyseergebnissen lassen sich dann richtige
Dosierungen besser anzeigen bzw. auch kontrollieren,
ob alle erwiinschten Inhaltsstoffe enthalten sind. Ein
grundsatzliches Ziel ist, den Ausschuss bei den Kun-
den zu verkleinern und den Ressourceneinsatz zu op-
timieren. Auch in der Landwirtschaft bieten optische
Mess-Systeme reizvolle Moglichkeiten. Beispielsweise
ist es moglich, bei frisch geernteten Erzeugnissen In-
haltsstoffmessungen durchzufiihren, also z.B. bei ge-
hackseltem Mais, Gras, Getreide oder auch Olsaaten.
Bei organischem Diinger (nennen wir es beim Namen:
Gllle, Festmist usw.) lassen sich verschiedene Para-
meter bestimmen wie Gesamtstickstoff, Kaliumoxid,
Phosphorpentoxid usw. Auch lassen sich mittels Mul-
tisensorensystem - sogar in Echtzeit wahrend der Fahrt
- Informationen zur Bodenbeschaffenheit ermitteln. La-
borautomatik und Medizintechnik kommen hinzu. In
letzterem Bereich ist Hygiene naturlich ein Schlusselas-
pekt, wo m-u-t ebenfalls einen positiven Beitrag mit
seiner Expertise leisten kann, beispielsweise wenn es
um Sensorsysteme fur die Reinigung von Endoskopen
geht. Das Unternehmen vermarktet seit Kurzem auch
den Ansatz unter dem Label , QSP-Quantitative high-
est Sensitivity Particle measurement”, womit schon
bei sehr kleinen Probemengen die Konzentration von
vielen Bakterien, Viren und Toxinen ermittelt werden
kann. Zur Brandfriherkennung kann man mit Infrarot-
Detektion Oberflachen Giberwachen und entsprechen-
de Warnmeldungen ermoglichen. Kurzum:

m-u-t
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lige Ebit-Marge, sondern auch beinahe eine Verdop-
pelung gegentiber dem Ebit von 2014. Auch mit den
vorlaufigen Daten fir das erste Dreivierteljahr 2016
muss man sich nicht verstecken: Der Umsatz wurde
mit plus 1T % auf 41,4 Mio. € gehalten, das Ebit lag
aber schon nach dem ersten Dreivierteljahr inkl. des
Anstiegs um 16 % bei rund 5,9 Mio. €, also ungefahr
auf dem Niveau des gesamten Vorjahres. Fur das Ge-
samtjahr 2016 war ein Ebit von ca. 6,7 Mio. € ange-
peilt, was hoher lage als die vorherige Planung (6,2
Mio. €). Wir kdnnten uns allerdings auch vorstellen,
dass m-u-t oberhalb der angehobenen Ebit-Planung
aus dem Jahr 2016 gegangen ist. Mittel- bis langfris-
tig halt man einen Umsatz von 100 Mio. € bei einem
Ebit von 15 Mio. € fur machbar. Bei den Umsatzen
will man grundsatzlich prozentual zweistellig pro Jahr
wachsen. Bei so vielen positiven Aspekten muss man
sicher eine hohe Bewertung in Kauf nehmen, oder?
Fehlanzeige. Greifen die Marktschatzungen, liegt das
KGV fur 2017 bei gerade mal ca. 13,6. Allerdings
macht ein gewisser Bewertungsabschlag angesichts
der kleinen Borsenkapitalisierung und der damit ver-
bundenen Gefahr einer héheren Schwankungsanfal-
ligkeit im Kurs natlrlich ebenfalls Sinn.
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M-U-T: ABSOLUTER NISCHENPLAYER MIT REIZVOLLER
STORY UND ATTRAKTIVER BEWERTUNG.

BORsE: XETRA Isin: DEOOOAOMSNT1 1
KurszieL: 10,20 € KaurLimiT: 8,82 €
CHANCE/RIsIKO: QOQQQQ / eee0®

NACHHALTIGKEITSEXAMINA:
OKONOMISCH: Mz 3z s oz

Kap: 43,5 Mio. €
Stop-Loss: OHNE
VisiBILIAT: NIEDRIG

UMWELTVERTRAGLICH: ’i’ "7

SOZIAL: CHRISTLICH/ETHISCH:  afie 9e

Aur beM WEG RicHTUNG 100 Mio. € Uwmsatz

UND 15 Mio. € Esit.

Das Geschaft ist hochspeziell und potenzialstark,
gerade auch wenn wir an die Digitalisierung/Automa-
tisierung von Produktionsprozessen und Industrie 4.0
denken. In den letzten drei Jahren (bis 2015) konnte
der Umsatz regelmalig gesteigert werden, das Ergeb-
nis vor Zinsen und Steuern drehte aus dem negativen
Bereich (minus 3,1 Mio. € in 2012) auf plus 5,9 Mio.
€. Damit ergab sich in 2015 nicht nur eine zweistel-

Fazit: m-u-tist eine echte Perle und eine hervorragen-

de Erganzung im Spezialitaten-Portfolio. Aufgrund
des niedrigen Borsenwerts und der damit einhergehend

mitunter diinnen Borsenumsatze kaufen Sie bitte unbe-
dingt limitiert. Zum Risikomanagement verzichten wir
in diesem Fall auf eine Stop-Loss-Absicherung, da sich
mit Auslosen des Stops groRere Notierungsliicken erge-
ben konnten. Managen Sie das Risiko stattdessen bitte
uber eine kleine PositionsgroRe. Borsenplatz: Xetra.




