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MS Spaichingen GmbH

Ergebnisanstieg und Verbesserung der Bonitatskennzahlen

lext: Philip Leipold, Cosmin Filker

Is international agierender Industrickon-
Ay.crn deckt die MS Spaichingen GmbH
die Berciche Motorentechnik sowie Schwei3-
technik (fiir Maschinenbau und Verpa-
ckungssysteme) ab. Besonders im Vorder-
grund steht dabei der umsatzstiirkere Bereich
Motorentechnik, in dem die MS Spaichingen
GmbH als Zulieferer fiir Nutzfahrzeuge fun-
giert. Hier erfolgt die Fertigung und Montage
von Komponenten wie Kipphebeln und Ven-
tilbriicken, welche weltweit Verwendung in
LKW-Motoren und in Off-Road-Anwen-
dungen finden. Zum namhaften Kunden-
stamm der Gesellschaft gehoren beispiclsweise
Daimler, MAN, MTU, Navistar oder ZF
Friedrichshafen. Hier bestechen enge und lang-

jahrige Bezichungen zu den Kunden.

Ergebnisanstieg in Hohe von 18,3%

Dic operative Entwicklung der Gesellschaft
ist insbesondere auf Ergebniscbene von einer
positiven Dynamik geprigr. Umsartzseitig
wurde zwar im ersten Hall)j;ihr 2013 ein
leichter Riickgang in Héhe von 2,0% auf
75,18 Mio. Euro (V]: 76,73 Mio. Euro) aus-

gewiesen.

Auf Ebene der Materialaufwendungen wur-
den jedoch Einsparpotenziale gechoben und
damit das operative Ergebnis EBITDA ge-
steigett. Gegeniiber der Vorjahresperiode ver-
besserte sich das EBITDA deutlich um
18,3% auf 8,53 Mio. Euro (V]: 7,21 Mio.
Euro).

Weiterhin ist die Gesellschaft allciniger und
exklusiver Licferant von Ventiltricbsystemen
fiir dic neue Motorengeneration NEG OM
47X von Daimler. Von der zunchmenden
Marktdurchdringung dieses Motors profi-
tierte MS Spaichingen GmbH insbesondere
im zweiten Quartal 2013.

Solide Bonitatskennzahlen mit einem
EBITDA-Zinsdeckungsgrad von 4,7

Die fiir Anleiheinvestoren interessanten Bo-
nititskennzahlen zum 30.06.13 kénnen iiber-
zeugen. Als Beleg hierfiir steht der EBITDA-

Zinsdeckungsgrad in Hohe von 4,7 (V]: 3,7)
sowic der EBIT-Zinsdeckungsgrad in Hohe
von 2,9 (V]: 2,3). Beide Gréflenordnungen
licfern cin gutes Indiz zur soliden Kapital-
dienstfihigkeit der MS Spaichingen GmbH.
Flankierend hierzu ist die EK-Quote der Ge-
sellschaft in Hohe von 29,9% ebenfalls als so-
lide zu werten.

Bei der MS Spaichingen war bereits im zwei-
ten Quartal 2013 eine deutliche Nachfrage-
belebung zu verzeichnen. Dies betrifft neben
der schr guten Entwicklung im Bereich
Schweilltechnik Maschinenbau® auch das
Segment ,Motorentechnik™ insbesondere in
Kuropa. Zudem deutet der hohe Aufiragsbe-
stand auf eine hohe Auslastung in den kom-
menden Quartalen hin. Der Auftragsbestand
zum Halbjahr 2013 lag nach Unternch-
mensangaben rund 20% iiber dem Vorjahr.

Wachstumstreiber Daimler-Weltmotor

Die schrittweise Marktdurchdringung des
Daimler-Weltmotors sollte sich als der Wachs-
tumstreiber in den kommenden Jahren er-
weisen. Dies wird zwangsliufig mit einer stei-
genden Anzahl von Ventiltriebsystemen fiir
die neue Daimler-Motorengeneration ein-
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hergehen. Die Planbarkeit der zukiinftigen
Umsiitze schen wir aufgrund der schrittwei-
sen Marktdurchdringung als iiberaus hoch an.

Fiir das laufende Geschiftsjahr 2013 sollte
sich das Wachstum daher weiter fortsetzen.
Dies ist zum cinen auf die gute Geschiifts-
entwicklung im zweiten Quartal 2013 und
zum anderen auf den komfortablen Auf-
tragsbestand zuriickzufithren. Der Vorstand
rechnet fiir 2013 mit einem Anstieg der Ge-
samileistung von rund 5% auf dann iiber 160
Mio. Euro.

Weitere Verbesserung der Bonitats-
kennzahlen erwartet

Auf diesen Erwartungen aufbauend diirfte
sich die Kapitaldienstfihigkeit der MS Spai-
chingen GmbH weiter verbessern. Auf Ge-
samtjahresbasis 2013 rechnen wir mit cinem
EBITDA-Zinsdeckungsgrad von 4,5 und da-
mit mit ciner Verbesserung des Vorjahres-
wertes (V]: 3,8) um 0,7 Punkre. Diese posi-
tiven Erwartungen werden auch von den Ka-
pitalmarkcteilnehmern geteilt. Bei cinem der-
zeitigen Kursniveau der MS Spaichingen-An-
leihe in Héhe von 107,0% reiht sich das
Wertpapier unter den Bestperformern im Be-
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reich der mittelstindischen Anleihen. Bei ei-
nem Hinstieg zu aktuellen Kursniveaus liegt

die derzeitige Effektivrendite der mit 7,25%

verzinsten Unternehmensanleihe bei 4,5%.

Tab. 1: MIS Spaichingen-Anleihe

ISIN DEDDOATKQZLS

Laufzeit 15.07.2016

Kupon 7,25%

Kurs 107,00%

Rendite (effektiv) 45%

Segment Entry Standard (Frankfurt)
Volumen 23,00 Mio. Euro

Unternehmensrating BBB-

Hinweis gemald Finanzanalyseverordnung: Hel dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mogli-
chen Interessenkontlikte gemald Katalog maglicher In-
teressenkonflikte gegeben: Nr. (-). Ein Katalog mogh-
cher Interessenkanflikte st aut folgender Webseite zu
tinden: www.gbe-ag. defde/Ottenlegung.htm
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ALFMEIER
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Die Alfmeier-Anleihe Kupon: 7,500% p.a.

Unternehmensrating: BB
Zeichnungsstart:
15.10.2013

ISIN: DEOOOA1X3MAS
Entry Standard fur
Anleihen (FWB)

Das Angebot der Anleihe erfolgt
ausschlieBlich auf der Grundlage des
gebilligten Wertpapierprospekts, der auf der
Internetseite www.alfmeier.de/anleihe

und unter der Adresse der Emittentin
(IndustriestraBe 5, 91757 Treuchtlingen)
erhaltlich ist.

www.alfmeier.de




