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m-u-t peilt 100-Millionen-Umsatzmarke an

as Unternchmen, ein Spezia-

list der zerstérungsfreien opti-
schen MefStechnik mittels Spektro-
skopie, hat aller Voraussicht nach das
dritte Rekordjahr in Folge eingefah-
ren. Der Kurs ist seit 2015 um fast das
Siebenfache auf aktuell 20 Euro
explodiert. Besteht weiteres Poten-
tial? Wir sprachen mit dem Vor-
standsduo Fabian Peters und Maik
Miiller, das vor drei Jahren, als sie
das Zepter iibernahmen, cinen
Restrukturierungsfall vorfanden. Die
operative Gewinnmarge erreichte

2014 mickrige 6%. Nach der Devise

LKlasse statt Masse“ trimmte das

neue Vorstandsteam die m-u-t AG
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auf einen profitablen Wachstums-

kurs. ,Wir lehnen auch Auftrige ab®,
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Lieber Leser,

vergangene Woche hatte die aktuel-
le Borsenhausse neunten Geburts-
tag. Am 9. Mérz 2009 startete der
DAX aus dem Baisse-Tief (3.666
Punkte) und legte seitdem
um 240% zu auf aktuell
12.350 Punkte. Der Dow
Jones kletterte sogar um
280% von 6.547 auf
25.000 Zahler. Mit 2.270 L
Handelstagen der zweit- ‘
langste ,Bullenmarkt” seit

dem Zweiten Weltkrieg. Das heiBt
aber noch nicht, daB der aktuelle
Aufwartstrend schon vorbei sein
muB. Die langste Borsenhausse aller
Zeiten (1987-2000) lief tber 3.109
Handelstage und so gesehen kénnte
die Party jetzt noch beinahe dreiein-
halb Jahre weitergehen. Moglich

allerdings auch, daB der nachste
,Barenmarkt”  schon  morgen
beginnt. Niemand weil3 es. Klar ist,
daB der US-Aktienmarkt mit einem
KGV von durchschnittlich
mehr als 20 schon relativ
hoch bewertet ist. Freilich,
die Wirtschaft brummt
und die Unternehmensge-
y steigen kraftig.
7 Analysten haben ihre
‘hk Gewinnerwartungen fur
den laufenden Turnus nach oben
geschraubt. Im Mittel gehen die
Beobachter davon aus, daB die
Unternehmensgewinne 2018 um
rund 20% zulegen werden.

A1,

winne

betonen die Manager ihre Oriente-
rung an der Rentabilitit. Der Erfolg
gibt ihnen recht: 2017 diirfte die
Ebit-Marge mehr als 15% erreicht
haben und damit in etwa die Linger-
fristige Zielmarke. Gleichzeitig stellt
der Vorstand ein jihrliches Umsatz-
wachstum in Héhe von durch-
schnittlich etwa 10% in Aussicht, das
auch mogliche Zukiufe beinhaltet.
Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat
die Gesellschaft mit Sitz in Wedel bei
Hamburg zweimal die Prognose
angehoben. Danach diirften die
Erl6se von rund 55 auf etwa 59 Milli-
onen geklettert sein, die Ebit--Marge
soll einen Sprung um 32% auf 9 Mil-
lionen gemacht haben. Mittelfristig
streben die Nordlichter die 100-Mil-
lionen-Umsatzmarke an. Peters und
Miiller berichten iiber eine steigende
Nachfrage nach anspruchsvoller
Meftechnik. Die Losungen von m-
u-t finden vor allem Anwendung in
der Industrie, Landwirtschaft und
Medizintechnik. Beispielsweise bei
der Produktion von Halbleitern,
Displays, LEDs, der Sortierung von
Obst und Gemiise oder der Labordi-
agnostik. Dabei decken die Hansea-
ten die komplette Wertschopfungs-
kette ab. Sie entwickeln, produzieren
und vermarkten die Spektrometer.
Auch die Applikation gehort zum
Angebot. Aktuell beliuft sich die

Marktkapitalisierung auf ca. 100
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Millionen. Wir taxieren das KGV

(2018) auf etwa 18. Moderat. Fazit:

-maﬁij)mm_

m-u-t wichst profitabel. Weitere

Kurssteigerungen programmiert.

Striingmann-Zwillinge setzen auf 4SC

irkstofforscher und Medi-

kamentenentwickler sind
nichts fiir Anleger mit schwachen
Nerven. Die meisten Projekte schei-
tern. Auch die Aktie von 4SC fuhr
Achterbahn: 2011 in der Spitze 21,54
Euro. 2016 im Tief nur noch 1,95
Euro. Seither hat sich die Notiz wie-
der mehr als vervierfacht auf aktuell 8
Euro. Uber Hintergriinde und weite-
re Perspektiven sprechen wir mit Ent-
wicklungsvorstand Frank Her-
mann. Ein starkes Signal an den
Marke war im Sommer die erfolgrei-
che Kapitalerhshung im Volumen
von erstaunlichen 41 Millionen.
Damit soll die Finanzierung des
wichtigsten Hoffnungstrigers Resmi-
nostat bis zur erhofften Marktzulas-
sung 2020 gesichert sein. Zuletzt
hatte 4SC monatlich im Schnitt

739.000 Euro ,verbrannt®. Derzeit
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lauft die klinische Erprobung von
Resminostat fiir die Indikation eines
relativ selten auftretenden Blutkrebs’,
das erwartete jihrliche Spitzenum-
satzpotential 100 bis 150 Millionen
Euro jeweils in Europa und den
USA. Hauptaktionire der 4SC sind
mit ca. 8% die Striingmann-Zwil-
linge, die durch den von ihnen
gegriindeten  Generika-Hersteller
Hexal zu Milliardiren wurden und
zu den grofiten Biotechnologie-Inve-
storen hierzulande zihlen. 4SC hat
noch zwei weitere Wirkstoffkandida-
ten in der Pipeline, deren Wirksam-
keit unter anderem bei Hautkrebs
unter Beweis gestellt werden soll.
Dariiber hinaus hat das Unterneh-

men aus der Nihe von Miinchen eine

Seite 2

Prior Rating: * * %  von maximal fiinf

Wirkstoffgruppe, die sich in einer
frithen Phase der Erprobung befin-
det, an einen japanischen Partner
auslizenziert. Meilensteinzahlungen
und Umsatzbeteiligungen in Héhe
von bis zu einem dreistelligen Millio-
nenbetrag winken. Aktuell kommt
4SC auf rund 250 Millionen Bérsen-
wert. Die tatsichlichen Erfolgsaus-
sichten lassen sich nur schwer ein-
schitzen. Eine Analystenstudie
veranschlagt — unter Beriicksichti-
gung der betrichdichen Risiken —
den angemessenen Wert von 4SC auf
344 Millionen Euro bzw. 11,20 Euro
je Anteilsschein. So geschen bestiinde
noch Kurspotential. Fazit: Der
Erfolg ist von wenigen Medikamen-
tenkandidaten abhingig. Spekulativ.

Prior Rating: * x *  von maximal finf

Dr. Hoenle strahlt vor Zuversicht

er Spezialist fiir UV-Techno-

logie wichst massiv. Im
ersten Quartal des Geschiftsjahres
2017/18 stieg der Umsatz um 33%
auf 29,5 Millionen Euro. Das
Betriebsergebnis schnellte um 231%
auf 7,4 Millionen Euro nach oben.
Zum zweiten Mal in Folge erzielte
das 40 Jahre alte Unternehmen das
beste Quartalsergebnis in der Fir-
mengeschichte. Das Ergebnisplus ist
auf die sehr gute Entwicklung im

Segment Klebstofte zuriickzufiihren.

Von Smartphone-Herstellern wird
die UV-Technologie fiir das Kleben
nachgefragt wie nie zuvor. Es blieb
ein Quartalsergebnis von 5,2 Millio-
nen Euro nach Steuern. Das waren
246% mehr als vor Jahresfrist. Je
Aktie klingelte ein Profit von 95
Cent in der Kasse. Die Ebit-Marge
verbesserte sich von 9,7 auf 24,4%.
Die Nettoumsatzrendite stieg von
6,8 auf beeindruckende 17,6%. In
der Druckindustrie laufen die LED-
Trocknungssysteme gut. Auch das



