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m-u-t AG Q3/12 interne Schwachstellen kosten das 
Planergebnis 2012 – 2013 zurück auf Expansionskurs 
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Die vorläufigen Kennzahlen der ersten neun Monate des 

Geschäftsjahres 2012 waren „eine böse Überraschung“. Die 

offizielle Guidance wurde umgehend und kräftig nach unten 

angepasst. Im gleichen Atemzug verspricht sich das 

Management für das kommende Jahr 2013 wieder „deutlich 

steigende Umsatz- und Ergebniszahlen“ und setzt auf die 

Serienstarts der verzögerten OEM-Projekte. Zuvor sind 

Restrukturierungsmaßnahmen zu finanzieren, deren Umfang bis 

Jahresende festgelegt sein sollte. Die in jüngster Zeit (Stand 

30.06.12) auf rund € 12 Mio. ausgeweiteten Finanzierungen 

betreffen im Wesentlichen die 44%ige Anteilsaufstockung an 

der tec5 AG. Da diese Tochtergesellschaft nach Aussage des 

Managements einen wesentlichen Ergebnisbeitrag zur Gruppe 

beisteuert, wird das Risiko der Verletzung der Covenants als 

gering eingestuft. Davon abgesehen: Wenn die aktuelle Liefer- 

und Ertragsschwäche anhalten würde, wären später steigende 

Zinsbelastungen nicht auszuschließen. 

 

Die Vara-EPS-Prognosereihe steht auf dem 

Prüfstand. 

Den Zwischenbericht zum zweiten Halbjahr werden wir genau 

analysieren und unsere seit Jahresmitte zurückhaltende 

Investmenteinschätzung auf den Prüfstand stellen. Die 

Investoren ihrerseits haben seit Monatsbeginn verstärkt mit 

dem Orderzettel abgestimmt und der M-DAX ähnlichen 

Performance bis Oktober dieses Jahres ein Ende gesetzt. Das 

Vertrauen in die Firma hat offensichtlich und stark gelitten. 

 

Zurück zur Gegenwart: Als wesentliche Ursache für die massive 
Planverfehlung auf der Ebene der operativen Erträge im Q3/12 
wurde ein nochmals erhöhtes Pensum an Entwicklungs- und 

Vorleistungen im Vorfeld der angesteuerten Serienstarts 
genannt. Auch diese Anstrengungen reichten nicht aus, um die 
erforderlichen Spezifikationen und Qualitätsanforderungen für 
zwei besonders wichtige Projekte im Q3/12 zu erreichen. Die 
Folge ist das Verschieben der Serienstarts ins kommende Jahr, 

bzw. einem Entwicklungsaufwand über und Einnahmen 
unterhalb des Budgets 2012. 

Das operative Ergebnis (EBIT) sank in den ersten 9 Monaten 

um € 2,2 Mio. oder 51% auf ca. € 1,6 Mio. Das heißt Q3/12 

lieferte einen EBIT-Verlust von rund € 0,4 Mio., der nach 

unserer überschlägigen Kalkulation neben den Problemen bei 

den OEM-Projekten noch weitere Aufwandsquellen haben 

müsste. 

Deutlich wurde ebenfalls, dass die Prozesskompetenz nicht 

mehr den Ansprüchen der stark gewachsenen 

Projektkomplexität entsprach. Insbesondere OEM-Kunden, die 

als „global player“ ausgesprochen hohe und differenzierte 

Qualitätsanforderungen als Geschäftsgrundlage mitbringen, 

fordern weit mehr als eine effiziente „plug-and-play“-Lösung 

auf Produktebene (Stichworte: Tracability; regulatory 

Compliance). Dieser Quantensprung in der internen 

Prozesssteuerung gelang dem Unternehmen noch nicht in 

ausreichendem Maß. Um die Situation zu Meistern hat das 

Unternehmen größere Restrukturierungen angekündigt. 

Vor dem Hintergrund des Erreichten, aber auch der offenbarten 

Schwachstellen, scheint uns die Grundsatzentscheidung über 

die künftige Ausgestaltung der Geschäftsprozesse jetzt umso 

dringlicher. Stabil skalierbar und profitabel – so scheint die 

Erfahrung zu lehren – wäre im Status quo eine deutlich 

wachsende Anzahl individueller Entwicklungsprojekte kaum 

umsetzbar. Das Wachstum sollte stattdessen künftig noch 

nachdrücklicher über das Eigenseriengeschäft auf 

Plattformtechnologie vorangetrieben werden. Das Unternehmen 

hat auch bereits diesen Weg eingeschlagen; aber wie 

anspruchsvoll der Übergang ist, zeigen die jüngsten 

Erfahrungen. Wir sind aus diesem Grund noch vorsichtiger 

geworden, ob die angekündigte Umsatzausweitung für 2013 

realisiert werden kann. 
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U.E. müsste sich das Management zuerst auf die 

Schwachstellenbeseitigung und Skalierungsfähigkeit des 

Geschäftsmodells konzentrieren; was per se dem Ertrag 

zugutekommen dürfte. Nach erfolgreicher Umsetzung dieses 

geschäftspolitischen Schwenks dürfte dann ein umso 

reibungsloseres nachhaltiges Wachstum erreichbar sein. Es sind 

aus unserer Sicht also weitere Hinweise nötig, um eine 

belastbare Finanzprognose 2013 ff zu erstellen, bzw. die die 

Basis für eine angepasste Bewertung des Geschäftsmodells 

erlaubt. Die Kundenzufriedenheit dürfte unter der 

beschriebenen Vorgehensweise jedenfalls nicht leiden und 

könnte sogar für Extra-Impulse sorgen, was nicht 

auszuschließende Konjunkturrisiken ab 2. Halbjahr 2013 

abfedern können. 

 

Zurück zu den Zahlen: Es lag nicht an der Nachfrage nach 

Sensoriklösungen, sondern an der Lieferfähigkeit, dass der 

Umsatz mit € 8,6 Mio. nochmals unter dem bereits gedämpften 

Erlösniveau des Q2/12 lag. Es fehlten mehr Erlöse und 

Deckungsbeiträge mit dem ehemaligen Top-Kunden EVAC, die 

allgemeine Kundennachfrage zeigte offensichtlich weiterhin 

keine Schwäche! Zum rekordhohen Vorjahresvergleich ergab 

sich in der sequenziellen Sichtweise damit seit Jahresbeginn ein 

klarer Trend: Im Q1/12 wuchs der Umsatz noch um 18% auf 

fast € 12 Mio. Das folgende Quartal zeigte bereits einen 

ausgewiesenen Rückgang auf € 9,6 Mio. (-10% ggü. Q2/11). 

Im jüngsten Dreimonatsabschnitt konnten Rechnungen über 

insgesamt € 8,6 Mio. (-21% ggü. Q3/11) versandt werden. 

Sorgten im Q1/2012 verspätete Aufträge aus dem Vorjahr für 

eine a.o. Umsatzausweitung und lösten Erklärungsbedarf aus, 

so waren es im Q2/2012 sinkende Sensorumsätze, die ihre 

alleinige Ursache in wegbrechenden Orders des Kunden EVAC 

hatten. Die Halbjahreserlöse übertrafen mit € 21,6 Mio. den 

Vorjahresvergleichswert um 3%. 

 

Wir hatten bereits zu Jahresbeginn auf die schwierigen 

Aussichten des wichtigen OEM-Kunden EVAC hingewiesen, so 

dass das Wegbrechen eisenbahnspezifischer Sensor-

Anwendungen Niemanden überrascht. Bis 30.06.12 fehlten der 

Messtechnik-Gruppe ca. € 2,6 Mio. Sensorik-Erlöse. Bis 

30.09.12 summierte sich der so gesehen erwartete 

Minderumsatz mit diesem Kunden auf € 4,6 Mio. 

 

Bis heute nutzte das Management die Zeit durchaus erfolgreich 

und antwortete auf diesen EVAC-spezifischen 

Konzernerlösrückgang von etwa 15% ggü. dem Dreivierteljahr 

2011. Dies gelang insoweit, als dass die ausgewiesenen Erlöse 

per 30.09.2012 mit € 30,5 Mio. zwar den Vorjahreswert um 

knapp 5 % verfehlten; rechnet man allerdings den 

Sensoriksondereffekt heraus, verbleibt nach unserer Kalkulation 

ein beeindruckendes zweistelliges Plus von etwa +12% - per 

30.06.12 lag diese bereinigte Kennzahl bei +15%! Interessant 

wird sein wie sich die Erlösstruktur nach Absatzregionen und 

Produktgruppen aufteilt. 

 
 

  

Das reduzierte Umsatzziel für 2012 sieht Jahreserlöse in Höhe 

von ca. € 39 Mio. (< -5% ggü. 2011) und ein Konzern-EBIT von 
unter € 2,0 Mio. (> -55% ggü. 2011) vor. Zur Zielerreichung 
wären im Q4/12 Erlöse in Höhe von € 8,5 Mio. ausreichend. Das 
implizite Ziel-EBIT im Q4/12 liegt unter € 0,4 Mio. Zum 
Vergleich: Bei ähnlich hohen Quartalserlösen in den Vorjahren 
wurde ein EBIT von € +0,7 bis € +1,2 Mio. ausgewiesen. Es 

scheint sich also um ein EBIT-Ziel inklusive 
Restrukturierungsaufwand zu handeln. Der Zwischenbericht per 
30.09.2012 wird am 30.11.2012 veröffentlicht. 

 
 

 
 
Thomas Schießle, 

Finanzanalyst 

Daniel Großjohann, 

Finanzanalyst
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