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MS Spaichingen GmbH - Ergebnisanstieg und
Verbesserung der Bonitatskennzahlen erreicht

Fortschreitende Marktdurchdringung des Daimler-Weltmotors diirfte die kiinftige Entwicklung
prdgen; starke Anleihekursentwicklung Analysten: Philipp Leipold, Cosmin Filker

Als international agierender Indust-
riekonzern deckt die MS Spaichingen
GmbH die Bereiche , Motorentech-
nik“ sowie ,,SchweiBtechnik* (fur
Maschinenbau und Verpackungs-
systeme) ab. Besonders im Vorder-
grund steht dabei der umsatzstarke-
re Bereich Motorentechnik, in dem
die MS Spaichingen GmbH als Zu-
lieferer fur Nutzfahrzeuge fungiert.
Hier erfolgt die Fertigung und Mon-
tage von Komponenten wie Kipp-
hebeln und Ventilbriicken, welche
weltweit Verwendung in LKW-Moto-
ren und in Off-Road Anwendungen
finden. Zum namhaften Kunden-
stamm der Gesellschaft gehoren
beispielsweise Daimler, MAN, MTU,
Navistar oder ZF Friedrichshafen.
Hier bestehen enge und langjahrige
Beziehungen zu den Kunden.

Die operative Entwicklung der Ge-
sellschaft ist insbesondere auf Er-
gebnisebene von einer positiven
Dynamik gepragt. Umsatzseitig wur-
de zwar im ersten Halbjahr 2013
ein leichter Ruckgang in Hohe von
2,0 % auf 75,18 Mio. € (VJ: 76,73
Mio. €) ausgewiesen.

Auf Ebene der Materialaufwendun-
gen wurden jedoch Einsparpoten-
ziale gehoben und damit das opera-
tive Ergebnis (EBITDA) gesteigert.
Gegeniuiber der Vorjahresperiode
verbesserte sich das EBITDA deutlich
um fast 20 % auf 8,53 Mio. € (VJ:
7,21 Mio. €).

Die fir Anleiheinvestoren interes-
santen Bonitatskennzahlen konnen
zum 30.06.13 uberzeugen. Als Be-
leg hierfur steht der EBITDA-Zins-
deckungsgrad in Hohe von 4,7 (VJ:
3,7) sowie der EBIT-Zinsdeckungs-
grad in Hohe von 2,9 (VJ: 2,3).
Beide GroBenordnungen liefern ein
Indiz zur soliden Kapitaldienstfahig-
keit der MS Spaichingen GmbH.
Flankierend hierzu ist die EKQuote
der Gesellschaft in Hohe von 29,9 %
ebenfalls als solide zu werten.

Bei der MS Spaichingen war bereits
im zweiten Quartal 2013 eine deut-
liche Nachfragebelebung zu ver-
zeichnen. Dies betrifft neben der
sehr guten Entwicklung im Be-
reich ,,SchweiBtechnik Maschinenbau“
auch das Segment ,,Motorentechnik
insbesondere in Europa. Zudem
deutet der hohe Auftragsbestand
auf eine hohe Auslastung in den
kommenden Quartalen hin. Der
Auftragsbestand zum Halbjahr 2013
lag nach Unternehmensangaben
rund 20 % Uber dem Vorjahr.

Die schrittweise Marktdurchdrin-
gung des Daimler-Weltmotors sollte
sich als der Wachstumstreiber in den
kommenden Jahren erweisen. Hier-
fur liefert die MS Spaichingen die
Ventiltriebs-Systeme. Im laufenden
Geschaftsjahr 2013 sollte sich das
Wachstum daher weiter fortsetzen.
Dies ist zum einen auf die gute Ge-
schaftsentwicklung im Q2/2013 und
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zum anderen auf den komfortablen
Auftragsbestand zuruckzufuhren. Der
Vorstand rechnet fir 2013 mit
einem Anstieg der Gesamtleistung
von rund 5 % auf Uber 160 Mio. €.
Auf diesen Erwartungen aufbauend
dirfte sich die Kapitaldienstfahig-
keit der MS Spaichingen GmbH
weiter verbessern. Auf Gesamt-
jahresbasis 2013 rechnen wir mit
einem EBITDAZinsdeckungsgrad von
4,5 und damit mit einer Verbesserung
des Vorjahreswertes (VJ: 3,8) um
0,7 Punkte. Diese positiven Erwar-
tungen werden auch von den Kapi-
talmarktteilnehmern geteilt. Bei ei-
nem derzeitigen Kursniveau der MS
Spaichingen- Anleihe in Hohe von
105,5 % reiht sich das Wertpapier
unter den Bestperformern im Bereich
der mittelstandischen Anleihen. Bei
einem Einstieg zu aktuellen Kurs-
niveaus liegt die derzeitige Effektiv-
rendite der mit 7,25 % verzinsten
Unternehmensanleihe bei 5,95 %. @
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