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Deutz

MEHR ALS VERBRENNUNGSMOTOREN

Die Deutz AG will sich breiter und zukunfts-
sicherer aufstellen und strebt kraftiges Wachs-
tum und eine deutlich hohere Profitabilitdt an.
Schon im H1 entwickelten sich Umsatz und Er-
gebnis gut. Jetzt gilt es zu beobachten, ob die
mithilfe von Ubernahmen forcierte Transfor-
mation nachhaltig zu einem profitableren und
wachstumsstarkeren Konzern fiihrt.

ie Deutz AG ist mit ihrer 161-jihrigen

Geschichte die alteste Motorenfabrik der
Welt. Mit ihren Verbrennungsmotoren fiir
Bau- und Landmaschinen, Spezialfahrzeuge
oder Notstromaggregaten gehort sie zu den
weltweit fihrenden Herstellern von An-
triebssystemen fiir den Off-Highway-Markt.
Doch das ist lingst nicht mehr alles: Mittler-
weile stellt sich das Unternehmen als Syste-
manbieter von innovativen und nachhaltigen
Mobilitits- und Energielosungen breiter auf.
CEO Dir. Sebastian Schulte spricht von einer
Transformation zu einem breit aufgestellten
Industrieunternehmen mit drei Saulen: An-
triebe, dezentrale Energieversorgung und
Verteidigung. Der grofite Schritt auf diesem
Weg gelang mit der Ubernahme der FFG
Flensburger Fahrzeugbau GmbH. Die auf3er-
ordentliche Hauptversammlung am 24.08.
2026 machte den Weg fiir die Integration des
Riistungskonzerns frei. 99.7 % der Aktionire
stimmten der dafiir nétigen Kapitalerh6hung
gegen Sacheinlage zu.

GroBter Zukauf der Firmengeschichte

Deutz zahlt fir FFG einen Preis von € 1.6
Mrd. Die Neuakquisition soll zum Kern des
Riistungsgeschifts werden. Es ist der grofite
Zukauf in der Unternehmensgeschichte. Der
Kaufpreis wird teilweise in Aktien bezahlt.
Dafiir werden neue Deutz-Aktien in Hohe
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Kennzahlen H1 2026 H1 2025
Umsatz 1.12 Mrd. 1.01 Mrd.
ber. EBIT 79.7 Mio. 55.7 Mio.
Periodenergebnis  33.5 Mio. 7.8 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.22 0.05
EK-Quote 43 % 459 %

von rund € 600 Mio. ausgegeben. Die
FFG-Eigentiimerfamilie Erichsen soll kiinf-
tig 29.9 % an Deutz halten. Auch das Bundes-
kartellamt hat bereits zugestimmt. Spétestens
Anfang kommenden Jahres soll die Ubernah-
me abgeschlossen sein.

FFG zihlt zu den fithrenden europii-
schen Anbietern von militarischen Land-
und Spezialfahrzeugen und ist einer der
wichtigsten Partner der Bundeswehr im Be-
reich Wartung und Instandhaltung. Der Kon-
zern beliefert die Streitkrifte von mehr als
15 Nationen. An neun Standorten arbeiten
mehr als 1100 Mitarbeiter fir FFG. Die Rad-
und Kettenfahrzeuge werden dort nicht nur
produziert, sondern auch gewartet und mo-
dernisiert. Zu den eigenen Produkten zihlen
Berge- und Schiitzenpanzer, Mannschafts-
transporter und Spezialfahrzeuge. Zudem
entwickelt das Unternehmen eigene Plattfor-
men und ist Fertigungspartner in multinatio-
nalen Riistungsprogrammen der NATO.

Im vergangenen Jahr hat FFG einen Um-
satz von € 760 Mio. erzielt. Seit 2023 stiegen
die Erlése um rund 50 % pro Jahr. Aktuell
balduft sich der Auftragsbestand auf tiber
€ 1.9 Mrd. Fir das kommende Jahr wird
ein Umsatz von deutlich tiber € 1 Mrd. erwar-
tet, bei einer Marge von mehr als 20 %.

An der Borse kommen die Wachstums-
ambitionen der Deutz AG gut an. Die Aktie
erreichte mit € 12.50 am 27.02.2026 ein Ni-
veau, wie zuletzt vor 28 Jahren. Aktuell no-
tiert sie bei € 10.07 wieder um 19 % schwi-
cher. Der langerfristige Kursaufschwung
startete Anfang 2025. Seitdem hat die Aktie
um 149 % zugelegt.

Auftragseingang kriftig angestiegen
Fir das H1 2026 wurden gute Zahlen vorge-

Kurs am 20.08.2026:
€ 10.07 (Xetra),) 1250H/733T

KGV 2026e 11.5, KBV 1.5 (6/26)

M Deutz AG (Xetra) B GD 200 Tage: 9,6927

12.5
12,0
115
1.
10.2
fJ " wc

2.0
8.5
8,0
1.5
7.0
6.5
6,0
5.5

Sep. Okt MNov. Dez. Jan. Feb. Marz Apr Mai Juni Jul  Aug.

Die Aktie nimmt Kurs auf das im Februar
erzielte 52-Wochen-Hoch.

legt. Der Umsatz stieg um 11 % auf € 1.12
(1.01) Mrd. Der Auftragseingang kletterte
noch deutlicher um 29 % auf € 1.33 (1.03)
Mrd. Der Auftragsbestand lag mit € 713.6
(490.9) Mio. deutlich iiber dem Vorjahres-
wert, was aber auch auf Akquisitionen zu-
riickzufithren ist. Das bereinigte EBIT er-
héhte sich bei einer Marge von 7.1 (5.5) %
um 43 % auf € 79.7 (55.7) Mio. Das Konzern-
ergebnis legte kriftig auf € 33.5 (7.8) Mio.
bzw. € 0.22 (0.06) je Aktie zu.

Dagegen drehte der Free Cashfow mit
€ -185.4 (4.5) Mio. ins Minus. Deutz weist
auch den Cashflow vor M&A aus, der aber
mit € -29.7 (14.4) Mio. ebenfalls negativ aus-
fiel. Die Nettofinanzposition verschlechterte
sich deutlich auf € -520.5 (-259.1) Mio. Die
Finanzschulden betrugen € 610.7 (318.5)
Mio. Das Working Capital stieg auf € 463.4
(366.1) Mio. Die Eigenkapitalquote ging auf
43 (45.9) % zuriick.

In der Umsatzentwicklung nach Regio-
nen fillt vor allem das starke Wachstum
von 64.5 % in China auf. Nun stammen 6.6
(4.4) % der Umsitze aus dem Reich der Mit-
te. Europa dominiert mit einem Anteil von
54.6 (55.9) % und wuchs um 8.2 %. Amerika
kommt auf einen Umsatzanteil von 27.4
(29.2) % und legte um 4.1 % zu. In der Re-
gion Asien-Pazifik, Naher Osten und Afrika
macht Deutz 11.4 (10.5) % seiner Geschifte
und steigerte diese im H1 um 20.1 %.

Die Prognose fiir 2026 wurde von CEO
Schulte bestitigt. Daneben wird nunmehr in
Aussicht gestellt, dass die Ziele fiir 2030
aufgrund der FFG-Ubernahme ,deutlich
frither” erreicht werden konnten, méglicher-
weise schon in den nichsten ein bis zwei
Jahren. Bisher galten ein Umsatz von € 4
Mrd. und eine operative Marge von 10 %

FAZIT: Die Deutz AG beeindruckt derzeit vor
allem mit der Ambition, mit der sie ihren Expan-
sionskurs forciert. Deshalb darf der Titel nicht
mehr als klassischer Motorenhersteller bewertet
werden. Durch die FFG-Ubernahme liegt ab dem
kommenden Jahr der Schwerpunkt im Riistungs-
geschaft. Ebenso viel Fantasie bietet das Seg-
ment Energy. Der Vorstand muss auch zeigen,
dass es das traditionelle Stammgeschaft auf Kurs
halten kann und nach der Fusion mit FFG die fi-
nanzielle Lage wieder verbessert. Die Deutz-Ak-
tie bietet also aktuell unverkennbare Chancen
aber auch groBe Risiken. Stemmt das Manage-
ment die Herausforderungen ist das Potenzial
wohl am oberen Ende der aktuellen Analys-
ten-Kursziele von € 12 bis 14.
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als Zielmarken fiir 2030. Deutz will in diesem
Jahr Erlose von € 2.3 bis 2.5 Mrd. erzielen
und eine EBIT-Marge von 6.5 bis 8 % errei-
chen.

Fantasien auch im Segment Energy
Aktuell dominieren in den Diskussionen um
Deutz vor allem die Hoffnungen auf lukrative
Riistungsgeschifte. Daneben investiert der
Vorstand auch in das ebenfalls wachstums-
starke Geschiftsfeld der dezentralen Ener-
giesysteme. Im H1 steuerte dieses Segment
10.4 % der Gesamtumsitze bei. Zum Ver-
gleich: Das Segment Defense & Sonstiges
kam lediglich auf 4.7 %, wobei sich Defense
nach der FFG-Integration wohl in Richtung
ein Drittel des Gesamtumsatzes bewegen
wird. Energy soll den Planungen des Ma-
nagements zufolge ebenfalls deutlich wach-
sen — und auch hier stecken Akquisitionen
hinter der Expansion. So wurde im Mai die
Ubernahme der Maxi Trust Power Ltda, ein
brasilianischer Hersteller von Gas- und Die-
selgeneratoren, bekanntgegeben. Maxi bringt
einen profitablen Umsatz von € 40 Mio. ein.
Im Februar wurde die Ubernahme der nie-
dersichsischen Frerk Aggregatebau GmbH
abgeschlossen, von der ein zusitzlicher profi-
tabler Jahresumsatz von € 100 Mio. erwartet
wird. Nach eigenen Angaben ist Deutz damit
zum globalen Anbieter im Bereich der de-
zentralen Energieerzeugung geworden und
verfiigt nun zudem tber einen Zugang zum
stark wachsenden Markt fiir Notstromanla-
gen in Rechenzentren sowie fiir kritische
Infrastrukturen.

Im H1 2026 Kletterte der Auftragseingang
im Segment Energy um 191.7 % auf 261.4
(89.4) Mio. und der Umsatz um 46.9 % auf
€ 116.5 (79.3) Mio. Das bereinigte EBIT
sank dagegen um 20.6 % auf € 12.3 (15.5)
Mio. Der Riickgang fillt zusammen mit der
Erstkonsolidierung der Frerk Aggregatebau
GmbH.

KRAFTIGE EXPANSION

Umsatz
in Mrd. €

Gute Zahlen im

traditionellen Kerngeschaft

Angesichts der Euphorie um die Expansion
in den Wachstumsfeldern darf die Entwick-
lung im angestammten Kerngeschift Engines
nicht aufler Acht gelassen werden, denn die-
ses macht noch rund 60 % der H1-Erlése aus.
Doch auch die Engines-Geschifte entwi-
ckeln sich derzeit gut. Der Umsatz legte zwar
nur um 3.7 % auf € 662.4 (638.5) zu, jedoch
verspricht das Plus bei den Auftragseingin-
gen von 14.3 % auf € 703 (615.3) Mio. mehr
Dynamik in den kommenden Monaten. Das
bereinigte EBIT stach zudem mit einem Plus
von 417 % auf 24.3 (4.7) Mio. heraus.

Wichtig ist auch das Segment Service, das
mit einem Umsatz von € 299 (270.3) knapp
27 % ausmachte und mit einer EBIT-Marge
von 17.2 (18.8) % mit Abstand das profita-
belste Segment war. Das bereinigte EBIT
stieg im H1 um 1.4 % auf € 51.4 (50.7) Mio.
Die Auftragseinginge stiegen um 16.1 % auf
€311.8 (268.5).

Das Segment Defense & Sonstiges spielte
mit einem Umsatzanteil von 4.7 % — vor der
FFG-Ubernahme - noch keine so grofle
Rolle. Zu vernachlissigen ist das Segment
NewTech, das nur einen Umsatz von € 6.1
(3.2) Mio. erzielte und mit € -13.5 (-19.4)
Mio. defizitir war. NewTech entwickelt batte-
rieelektrische Antriebslésungen, Batteriema-
nagementsysteme sowie Wasserstoffverbren-
nungsmotoren.

Expansion mit Risiken

Zweifelsohne bestehen bei einem Deutz-In-
vestment klare Risiken. Nach der FEG-Uber-
nahme muss die finanzielle Lage weiter beob-
achtet werden. Neben der Kapitalerh6hung
gegen Sacheinlage in Hoéhe von € 600 Mio.
zahlt Deutz € 1 Mrd. in bar, also grofitenteils
iber Fremdkapital. Im H1 2026 verschlech-
terte sich die Nettofinanzposition wie oben
beschrieben bereits deutlich. Zudem hat das

bereinigte EBIT-Marge

in %
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Deutz-Zentrale in KéIn: Das Unternehmen setzt
auf wachstumsstarke Geschdftsfelder.

Management mit der Integration der Zukiu-
fe und der Realisierung der Wachstumsambi-
tionen gewaltige Herausforderungen vor
sich, die betrachtliche Kapazititen binden.
CEO Schulte begriindet seinen Optimis-
mus mit der industriellen Skalierungskompe-
tenz seines Unternehmens. Im Bereich M&A
wird Deutz nach der FFG-Ubernahme den-
noch kiirzertreten miissen. ,Das heiflt aber
nicht, dass wir authoren, uns wachstumsstar-
ke Mirkte genau anzuschauen®, erklirte er.
Gerade im Energiegeschift kann er sich wei-
tere Erganzungen vorstellen. Auch wenn das
Management den expansiven Kurs fortsetzen
will, werden sich aufgrund der Integration
von FFG die nachsten Schritte von den bis-
herigen 100 %-Ubernahmen unterscheiden.
Zu erwarten sind Partnerschaften mit jungen
Tech-Firmen. Die Kooperation mit Tytan
Technologies im Riistungsbereich konnte
ein Muster sein. An dem 2023 gegriindeten
Start-up erwarb Deutz eine Beteiligung und
vereinbarte zusitzlich eine strategische Zu-
sammenarbeit zur Entwicklung und Indus-
trialisierung von innovativen Energie- und
Antriebstechnologien.
Michael Gneuss
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