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Unternehmensprofil
Branche: Industrie

Fokus: Motorentechnik, Schweil3technik

Mitarbeiter: 970
Griindung: 1991
Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Dr. Andreas Aufschnaiter, Armin Distel
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Die MS Industrie AG mit Sitz in Miinchen ist die borsennotierte Muttergesellschaft einer fokussierten In-
dustriegruppe der Antriebstechnik und des Spezialmaschinenbaus im deutschen Mittelstand. Im Rahmen
ihrer Wachstumsstrategie konzentriert sich die MS Industrie AG auf Mehrheitsbeteiligungen an profitablen
Unternehmen mit hohem Wertsteigerungspotenzial im deutschsprachigen Mittelstand in den Bereichen
Motoren- und Schweildtechnik. Urspringlich in 1991 gegriindet als ,Gesellschaft fur Consulting & Imple-
mentierung“ (GCl), vollzog die ehemalige GCI im Jahr 2001 als Beteiligungsgesellschaft den Gang an die
Frankfurter Borse. Seit 2010 fokussierte sie sich als GCI Industrie AG und seit Juli 2012 als MS Industrie
AG auf Produktionsunternehmen in den oben genannten Bereichen.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e
Umsatz 174,85 179,78 201,94
EBITDA 16,29 17,28 20,53
EBIT 6,02 6,73 10,36
Jahresuberschuss* 2,09 1,98 4,47
*nach Minderheiten

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,07 0,07 0,15
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,97 0,93 0,82
EV/EBITDA 10,44 9,64 8,11
EV/EBIT 28,24 24,74 16,06
KGV 46,77 49,52 21,90
KBV 2,33

Finanztermine

26.06.2014: Hauptversammlung

August 2014: Verdffentlichung HJ-Bericht
November 2014: Veroéffentlichung 9M-Bericht

**|etzter Res earch von GBC:

31.12.2015e
221,24
24,17

14,10

7,64

0,26
0,00

0,75
6,89
11,80
12,80

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
01.09.2013: RS/ 2,60 / KAUFEN
17.07.2013: RG/ 2,40 / KAUFEN
21.05.2013: RS/ 2,40 / KAUFEN
12.02.2013: RG / 2,40 / KAUFEN
05.11.2012: RG / 2,40 /| KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden



EXECUTIVE SUMMARY

Die MS Industrie AG konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 die Umsatzer-
I6se erneut steigern und ein Wachstum von 2,8 % auf 179,78 Mio. € erzielen.
Damit blieb die Gesellschaft jedoch unter den bisherigen Wachstumsraten der
vergangenen Jahre zurlick. Grunde fur die geringere Entwicklung waren externe
Faktoren wie beispielsweise Probleme eines Zulieferers von Daimler in Nordame-
rika und der in 2013 weiter anhaltende Investitionsstau im Bereich Motorentech-
nik.

Das Umsatzwachstum wurde erneut von der MS Spaichingen getragen und hier
insbesondere vom Bereich Schweil3technik, wahrend der Bereich Motorentechnik
auf dem hohen Niveau des Vorjahres stagnierte.

Trotz des geringeren Umsatzanstiegs war die MS Industrie AG in der Lage, das
Ergebnis vor Zinsen, Abschreibungen und Steuern um 6,1 % auf 17,3 Mio. € zu
steigern und damit das Ziel einer weiter steigenden Profitabilitat weiterhin erfolg-
reich zu verfolgen.

Aufgrund des Wegfalls der hohen Investitionsleistungen der letzten Jahre werden
sich die Abschreibungen in den kommenden Jahren deutlich reduzieren. Einher-
gehend mit sinkenden Investitionen werden die frei verfligbaren Mittel zur konti-
nuierlichen Rickfiihrung der Finanzverbindlichkeiten verwendet und somit das
Finanzergebnis wesentlich verbessert.

Fir 2014 wird durch die Auflésung des Investitionsstaus und des Wegfalls der
Lieferschwierigkeiten beim GroRRzulieferer von Daimler in den USA eine deutliche
Umsatzsteigerung auf rund 202 Mio. € erwartet. Die steigende Nachfrage wird
durch die neu geschaffenen Produktionskapazitaten vollstdndig aufgefangen
werden kénnen. Da mehrere Sonderbelastungen fur 2014 und 2015 nicht mehr
zu erwarten sind, wird sich das Ergebnis aufgrund der starken Umsatzentwick-
lung in den kommenden Jahren deutlich verbessern und das EBITDA nach unse-
rer Einschatzung in 2014 rund 20,5 Mio. € betragen, womit sich ein Jahresiber-
schuss in Héhe von 4,47 Mio. € ergébe.

Das erste Quartal 2014 lag sowohl beim Umsatz als auch beim Ergebnis deutlich
Uber dem Niveau des Vorjahres und bestétigt die positiven Aussichten der MS
Industrie AG fiir das Jahr 2014 und 2015.

In 2015 wird sich die Umsatzsteigerung weiterhin fortsetzen und von allen Ge-
schéftsbereichen gleichermaf3en positiv getragen werden. Dabei wird bei einem
Umsatzniveau in Hohe von rund 221 Mio. € ein EBITDA in H6he von rund 24,1
Mio. € erwartet. Damit befindet sich die MS Industrie AG auf gutem Wege, die
geplante EBITDA-Marge von 12 % in den kommenden Jahren zu erreichen.

Unser bisheriges Kursziel in Héhe von 2,60 € wurde bereits zum Jahres-
wechsel 2013/2014 erreicht und wird nun auf 4,30 €  erhoht. Hintergrund der
deutlichen Anhebung ist die fiir 2014 und 2015 zu er  wartende starke Nach-
frage nach Dieselmotoren, dem zu erwartenden eintre  tenden Aufholeffekt
durch die Auflésung des Investitionsstaus sowie die weiterhin breite Markt-
abdeckung der MS Industrie AG.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
m Streubesitz

Streubesitz 55,0 %
MS ProActive 20,0 % mMS ProActive
Vorstand / Management 10,0 %
Dreyer Ventures & Management 7,0% m Vorstand /
Allianz Global Investors Europe 4,0 % Management
Ruffer LLP 4.0 % m Dreyer Ventures &

' Management
Summe 100,0 %

Allianz Global

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG Investors Europe

m Ruffer LLP

Grofter Anteilseigner der MS Industrie AG ist mit 20,0 % die MS ProActive Beteiligungs
GmbH & Co. KG mit Sitz in Spaichingen. lhr folgen mit einem Anteil von 10,0 % der
Vorstand und das Management der MS Industrie AG. Der Streubesitz der MS Industrie
AG belauft sich auf rund 55,0 %.

Gesellschaftsrechtliche Struktur

MS Industrie AG, Miinchen

20 % GCI Management Consulting
GmbH, Minchen + Wien

Immobilien
100 % 80 %
100 % Elektromotorenwerk Beno Immobilien GmbH,
MS Spaichingen GmbH Griinhain GmbH Minchen
Spaichingen | MS Real Estate Griunhain-Beierfeld
100 % GmbH & Co. KG
100 % 100% | 20% 9
MS Industries Inc. MS Powertec GmbH, Zehnder Pumpen GmbH, & SK Immobilien GmbH, 94 %
Webberville (USA) Zittau Griunhain-Beierfeld Munchen
MS Real Estate
GmbH & Co. KG 4 weitere
Objektgesellschaften
94 - 100 %
MS Real Estate
GmbH & Co. KG
MS Real Estate GCI BridgeCapital GmbH, 100 %
GmbH & Co. KG Minchen (Obj. Wiederitzsch)

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Wichtige Referenzkunden

o [N
DAIMLER |

Volkswagen



MARKT UND MARKTUMFELD

Geschéftsentwicklung im deutschen Maschinenbau 2013

Das abgelaufene Geschéftsjahr war fiir den deutschen Maschinen- und Anlagenbau ein
eher durchwachsenes Jahr. Nach einer anfanglichen Prognose durch den Verband der
Deutschen Maschinen- und Anlagenbauer (VDMA) von +2,0 % musste zum Ende des
Jahres ein Ruckgang der Produktion um -1,0 % hingenommen werden. Fir die kom-
menden Jahre gehen jedoch der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und das Statisti-
sche Bundesamt von einem erneut positiven Wachstum aus. Laut deren Prognose soll
der Branchenumsatz in 2014 um 4,1 % und in 2015 um 4,0 % wachsen

Umsatzentwicklung im Maschinenbau in Deutschland in Mrd. €

8 235,41

226
196,51 210,54 20302 711,68 209,57 21818

174,26
12,8%

4,1% W 4,0% | 3.8%
-1,0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e

Quelle: IWF, Statistisches Bundesamt, GBC AG

Die Wachstumserwartungen wirden sich auch mit den Erwartungen an das weltweite
Wirtschaftswachstum durch den IWF decken. Dieses soll in 2014 rund 3,6 % und in 2015
3,9 % betragen und wiirde damit eine solide Grundlage fur die Branche der Maschinen-
und Anlagenbauer darstellen.

Marktentwicklung im Bereich Nutzfahrzeuge

Dariiber hinaus bildet der Markt fir Nutzfahrzeuge eine wichtige Grundlage fiir die ope-
rative Tatigkeit der MS Industrie AG. Laut dem Verband der Automobilindustrie war das
vergangene Jahr 2013 von einer leicht riicklaufigen Tendenz in Bezug auf die Neuzulas-
sungen bei Nutzfahrzeugen gepragt. Im Jahresvergleich sank die Zahl der Neuzulas-
sungen fir diese Fahrzeugkategorie um 2,0 % auf 305.287 Stlick. Wahrend der Bereich
Lkw bis 6 t zulassiges Gesamtgewicht um 3,1 % zuriickging, stieg die Zahl der Zulas-
sungen fur Lkw Uber 6 t zulassiges Gesamtgewicht im Vergleich zum Vorjahr leicht an.

Prozentuale Entwicklung der Neuzulassungen in der EU gegeniber dem Vorjah-
resmonat

34,7%

9
13,7/011’1%

3,6%

2
-12,7% -9,8% -7,4% -4,8%

Quelle: ACEA, GBC AG
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Fir die nachsten Jahre dirften die Zahlen deutlich positiver ausfallen, da zum einen der
anhaltende Investitionsstau und der damit verbundene Ersatzbeschaffungsbedarf sowie
die neuen europaischen Regelungen zum CO,-Ausstof und die dazugehorige Schad-
stoffkategorisierung EURO VI-Norm fir zusétzliche Nachfrage sorgen dirfte. Dabei
sollen innerhalb Europas leichte Nutzfahrzeuge ab dem Jahr 2014 einen Flotten-
Grenzwert von 175g/km CO, vorweisen. Schwere Nutzfahrzeuge wurden bislang noch
nicht naher klassifiziert.

Innerhalb des europaischen Marktes verlief das laufende Geschaftsjahr 2014 laut der
European Automobile Manufacturers Association (ACEA) bereits erfolgreich. Nach
enorm starken Zulassungszahlen im Dezember 2013 stieg die Zahl der Neuzulassungen
fur Nutzfahrzeuge im Vergleich zu 2013 im Februar um 13,7 %, beziehungsweise um
11,1 % im Marz und lasst daher auf eine deutlich positive Entwicklung fiir das Jahr 2014
hoffen. Dabei war vor allem im fur die MS Industrie AG wichtigen Absatzmarkt Deutsch-
land ein Uberdurchschnittliches Wachstum zu verzeichnen. Die Nachfrage nach Nutz-
fahrzeugen stieg innerhalb der ersten zwei Monate 2014 um 11,0 % und lag somit deut-
lich iber dem Marktwachstum von 8,7 % innerhalb Europas.

Entwicklung des Guterverkehrs in Deutschland bis 202 5 in Mrd. Tonnenkilometern

m Binnenschifffahrt
mBahnen

m L kw

1990 1995 2000 2005 2012 2025

Quelle: DIW, progtrans, BMVBS, ITP/BVU, GBC AG

Neben einer erhdhten Nachfrage nach Nutzfahrzeugen aufgrund der konjunkturellen
Erholung und gesetzlichen Vorgaben in Bezug auf den CO,-Ausstol3 soll laut dem Ver-
band der deutschen Automobilindustrie auch der steigende Giiterverkehr innerhalb
Deutschlands zu steigenden Zahlen des Lkw-Bestands flihren. Demnach soll die jahrli-
che Wachstumsrate des Guterverkehrs zwischen den Jahren 2012 und 2025 rund 3,1 %
betragen, wobei die Wachstumsdynamik fur den Bereich Lkw mit 3,3 % erneut tber dem
Gesamtmarkt liegen soll.

Im zweitstarksten Absatzmarkt der MS Industrie AG, Nordamerika, war der Start in das
laufende Geschéftsjahr ebenfalls positiv. Im Februar stiegen laut der American Commer-
cial Transportation Research Co., LLC (ACT Research) die Bestellungen fiir Nutzfahr-
zeuge im Vergleich zum Vorjahresmonat der Klasse 8 um 30 % beziehungsweise der
Klassen 5-7 um 18 %. Der positive Trend setzte sich auch im Méarz fort und es konnte
eine Steigerung der Bestellungen der Nutzfahrzeuge Klasse 8 von 24 % und im Bereich
der Klassen 5-7 von 15 % erzielt werden. Ein weiterhin positiver Verlauf in Bezug auf die
Bestellungen von Nutzfahrzeugen sollte demnach fir 2014 zu erwarten sein.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung

Materialaufwand
Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzertrage
Finanzaufwendungen

Ergebnis aus assoziierten Untern.
EBT

Ertragssteuern
Konzernjahresergebnis
Minderheiten

Konzernjahresuberschuss fiir
Gesellschafter

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick

GJ 2012
174,85 100%
-0,56  -0,32%
6,44 3,68%
180,72 103,36%
-100,66 -57,57%
-37,97  -21,72%
-25,81  -14,76%
16,29 9,32%
-10,27  -5,87%
6,02 3,44%
1,39 0,80%
-6,66  -3,81%
0,00 0,00%
0,75 0,43%
1,33 0,76%
2,08 1,19%
0,01 0,01%
2,09 1,20%
16,29
9,32%
6,02
3,44%
0,07
0,00
29,26

GJ 2013
179,78 100%
2,31 1,28%
4,46 2,48%
186,54 103,76%
-98,87  -55,0%
-42,11  -23,42%
-28,29 -15,73%
17,28 9,61%
-10,55  -5,87%
6,73 3,74%
0,28 0,16%
-4,57  -2,54%
0,00 0,00%
2,44 1,36%
-0,16  -0,09%
2,29 1,27%
-0,31 -0,17%
1,98 1,10%
17,28
9,61%
6,73
3,74%
0,07
0,00
29,51

Umsatz und Ergebnisentwicklung MS Industrie AG (in Mi

179,78

174,85

221

0. €)

24

2012 2013

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

2014e

2015e

GJ2

201,94
0,00
4,53

206,46

1141

-44,08

27,77

20,53
-10,16
10,36
0,00
-4,16
0,00
6,20
1,74
4,47
0,00

4,47

20,53
10,16%
10,36
5,13%
0,15
0,00
30,00

0l4e

100%
0,00%
1,53%

102,24%
-56,5%
-21,83%
-13,75%
10,16%
-5,03%
5,13%
0,00%
-2,06%
0,0%
3,07%
-0,86%
2,21%
0,00%

2,21%

Umsatz
EBITDA

>

GJ 2015e
221,24 100%
0,00 0,00%
4,50 2,03%
225,74 102,03%
-125,55 -56,75%
-46,80 -21,15%
-29,22  -13,21%
24,17  10,92%
-10,06  -4,55%
14,10 6,37%
0,00 0,00%
-3,79 -1,71%
0,3 0,14%
10,61 4,8%
-2,97  -1,34%
7,64 3,45%
0,00 0,00%
7,64 3,45%
24,17
10,92%
14,10
6,37%
0,25
0,00
30,00

e=g=m= EB|TDA-Marge
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Geschéftsentwicklung 2013

GuV (in Mio. €) GJ 2012 A zum VJ GJ 2013
Umsatzerlose 174,85 +2,82% 179,78
EBITDA 16,29 +6,06% 17,28
EBITDA-Marge in % 9,32% +0,29 Pp. 9,61%
EBIT 6,02 +11,76% 6,73
EBIT-Marge in % 3,44% +0,30 Pp. 3,74%
Jahresuberschuss 2,09 -5,55% 1,98
EPSin € 0,07 0,00% 0,07

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Umsatzentwicklung

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2013 war fiir die MS Industrie AG erneut erfolgreich.
Zum einen konnten die strukturellen Veranderungen, wie der Umzug in den USA und die
Kapazitatserweiterung am Standort Zittau, erfolgreich abgeschlossen werden und zum
anderen verlief die Geschéftsentwicklung Uber die verschiedenen operativen Bereiche
hinweg positiv.

Umsatzentwicklung auf Konzernebene seit 2009

174,85 179,78
154,26

102,45
mmmm Umsatz in Mio. €

ege |Umsatzwachstum in %
13,3%

2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Auf Konzernbasis erzielte die MS Industrie AG Umsatzerlése in Héhe von 179,78 Mio. €
und lag damit rund 2,8 % Uber dem Vorjahresniveau. Dabei trug erneut der Bereich
Industriebeteiligungen mit 177,39 Mio. € den Grof3teil zu den Umsatzerlésen bei und
stieg im Vergleich zum Vorjahr um rund 3,5 % (VJ: 171,45 Mio. €). Innerhalb der Immo-
bilienbeteiligungen stiegen die Umsatzerlése im abgelaufenen Geschéftsjahr leicht von
2,00 Mio. € in 2012 auf 2,12 Mio. € in 2013. Auf Holdingebene hingegen gingen die
Umsatzerldse nach geringeren Beteiligungsverkaufen von 1,4 Mio. € im Vorjahr auf 0,27
Mio. € in 2013 deutlich zurtick.

Umsatzentwicklung innerhalb der Konzernbereiche
0,27
m Beteiligungsverkaufe
Immobilienbeteiligungen

m Elektromotorenwerk
Grinhain GmbH

160,66

mMS Spaichingen

2012 2013

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
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Innerhalb dem wichtigsten operativen Bereich der MS Industrie AG, den Industriebeteili-
gungen, trug die MS Spaichingen mit ihren beiden Bereichen Motoren- und Schweil3-
technik abermals den gro3ten Anteil an den Umsatzerldsen bei und verzeichnete im
abgelaufenen Geschéftsjahr im Vergleich zum Vorjahr ein Umsatzplus von 4,1 % auf
160,66 Mio. € (VJ: 154,36 Mio. €). Der Bereich Motorentechnik lieferte dabei einen Um-
satzbeitrag in Hohe von 124,08 Mio. € und der Bereich SchweilRtechnik einen Beitrag in
Hohe von 36,57 Mio. €.

Die Umsatzentwicklung innerhalb der Motorentechnik, indem das Hauptabsatzprodukt
der MS Industrie AG, mechanische Komponenten fiir den Daimler Weltmotor und weite-
re verschiedene Baugruppen und Systeme gefertigt werden, stagnierte in 2013 und es
wurden lediglich Erlése auf Héhe des Vorjahres erzielt. Vor allem der Anfangs 2013
aufgetretene Lieferengpass bei einem GroRzulieferer der Daimler AG in Nordamerika
sowie der Uber das Geschéftsjahr hinweg anhaltende Investitionsstau verhinderten eine
deutliche Umsatzsteigerung in diesem Bereich. Die Behebung der Lieferschwierigkeiten
und der zu erwartende Abbau des Investitionsstaus sollten im Jahr 2014 jedoch fiir ein
entsprechend starkes Wachstum innerhalb der Motorentechnik sorgen.

Umsatzentwicklung innerhalb der Industriebeteiligun gen

124,10* 124,08
m Elektromotorenwerk
Griinhain GmbH

m SchweilRtechnik

m Motorentechnik

2012 2013

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG; *eigene Berechnung der GBC AG

Im Gegensatz zur Motorentechnik konnte im Bereich Schweif3technik wie im Vorjahr eine
erneut starke Umsatzentwicklung erzielt werden, womit die Umsatzsteigerung innerhalb
der MS Spaichingen vollstandig durch den Bereich Schwei3technik getragen wurde.
Innerhalb des Teilbereichs Sondermaschinen stiegen die Umsatzerldse im Vergleich
zum Geschéaftsjahr 2012 um etwa 25 % auf rund 33,57 Mio. €. Hier werden spezielle
Schweil3anlagen fur Kunststoffteile an OEMs sowie an Zulieferer innerhalb der Automo-
bilindustrie geliefert. Der anhaltende Trend zu einem hoheren Anteil an Kunststoffteilen
in den Fahrzeugen sollte auch in Zukunft fir ein stabiles Wachstum sorgen. Im zweiten
Teilbereich Ultraschall-Systeme, indem Module und Komponenten fiir das Ultraschall-
schweilverfahren speziell fir die Verpackungsindustrie hergestellt werden, verdoppelten
sich die Umsatzerlose auf rund 3,0 Mio. €.

Der drittgréf3te Bereich Elektromotoren, der unter der Tochtergesellschaft Elektromo-
torenwerk Griinhain GmbH (EMGR) angesiedelt ist, verzeichnete im Vergleich zum
Voarjahr einen leichten Umsatzriickgang um -2,3 % auf 16,72 Mio. € (VJ: 17,10 Mio. €).
Dabei bietet die EMGR kundenspezifische Elektromotoren, Antriebskomponenten sowie
Aluminiumdruckgussteile und verfligt Uber eine aufRerst breite Kundenbasis. Aufgrund
der Produktentwicklungen der letzten Jahre und der ab 2014 eintretenden Serienreife, ist
innerhalb der EMGR ab 2014 mit erneut positiven Wachstumsraten zu rechnen.

Im Bereich der Immobilienbeteiligungen war die Umsatzentwicklung in 2013 erneut posi-
tiv. Nachdem drei neue Objekte in das Immobilienportfolio der Beno Immobilien GmbH
aufgenommen wurden, konnten die Umsatzerldse in diesem Bereich von 2,00 Mio. € in
2012 um rund 6 % auf 2,12 Mio. € in 2013 gesteigert werden. Nachdem geplant ist, den
Anteil an der Beno Immobilien GmbH auf unter 50 % zu reduzieren, ist fur das Jahr 2014
von einer Entkonsolidierung der Gesellschaft auszugehen.
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Ergebnisentwicklung

Beim Ergebnis kann das Jahr 2013 fiir die MS Industrie AG ebenfalls als erfolgreich
gewertet werden. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA)
konnte Uberproportional zum Umsatz gesteigert werden und lag mit 17,28 Mio. € rund
6,1 % Uber dem Vorjahreswert von 16,29 Mio. €. Dabei stiegen in 2013 die Personalauf-
wendungen Uberproportional zum Umsatz um etwa 10,9 %, was jedoch groRtenteils auf
die Ausweitung der Produktionskapazitaten zuriickzufiihren ist. Neben leicht steigenden
Personalkosten dirften sich die in 2013 um 9,6 % gestiegenen sonstigen betrieblichen
Aufwendungen in Zukunft deutlich reduzieren. Hier belasteten zuletzt noch Einmaleffekte
aus dem Umzug in den USA und eine Zuflihrung zu den Rickstellungen in Héhe von 1,5
Mio. € im Zuge der Pfaff Insolvenz. Aufgrund deren Wegfalls ist fir 2014 mit einer weite-
ren Verbesserung beim EBITDA zu rechnen.

EBITDA-Brucke 2012-2013 (in Mio. €)

EBITDA 2012 Rohertrag s.b.A. Personalaufwand  EBITDA 2013

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Die hohe Investitionstatigkeit zur Erweiterung der Produktionskapazitaten innerhalb der
letzten drei Jahre wurde in 2013 erfolgreich abgeschlossen. Die hohen Investitionen und
die Ausweitung der Produktionsanlagen fiihrten zu steigenden Abschreibungen und
erreichten im Geschéftsjahr 2013 einen Wert in Héhe von 10,55 Mio. € (VJ: 10,27 Mio.
€). Hierin ist jedoch auch ein einmaliger Wertminderungsaufwand aus einem Schaden
an einer Produktionsanlage in H6he von 0,25 Mio. € enthalten (VJ: 0,5 Mio. € aus Immo-
bilienbeteiligungen). Nach dem erfolgreichen Abschluss der Erweiterungsinvestitionen ist
fur die kommenden Jahre mit einem deutlich geringeren Investitionsniveau zu rechnen.
Aufgrund der niedrigeren Investitionen und dem Auslaufen der bisher angefallenen PPA-
Abschreibungen wird sich die Hohe der Abschreibungsbetrdge nach 2015 kontinuierlich
reduzieren.

Das Finanzergebnis fiel zwar mit -4,29 Mio. € wie in den vergangenen Jahren erneut
negativ aus, im Vergleich zum Vorjahr (-5,27 Mio. €) entwickelte sich dies jedoch durch-
aus positiv. Dies ist unter anderem auf einen um rund 2,3 Mio. € niedrigeren Zinsauf-
wand zurlickzufuhren, wodurch auch das Vorsteuerergebnis (EBT) positiv beeinflusst
wurde. Nach Nutzung der bestehenden Verlustvortrdge ergibt sich eine tatséchliche
Steuerquote in Hohe von 6,5 % sowie ein Ergebnis nach Steuern in H6he von 2,29 Mio.
€, nach 2,08 Mio. € im Vorjahr. Nach Abzug der Anteile anderer Gesellschafter in Hohe
von -0,3 Mio. € stand ein Konzernjahresiberschuss von 1,98 Mio. € zu Buche (VJ: 2,09
Mio. €). Der Anstieg der Minderheiten ist dabei vollstandig auf die Beno Immobilien
GmbH zuriickzufihren und sollte aufgrund der Entkonsolidierung der Anteile ab Ende
2014 entfallen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Eigenkapital nach Minderheiten 35,44 41,10 42,00
EK-Quote (in %) 24,91% 26,81% 27,01%
Finanzverbindlichkeiten 77,38 85,39 82,23
Liquide Mittel* 10,74 14,43 7,18
Nettoverschuldung 66,65 70,96 75,05
Operatives Anlagevermdégen 62,41 70,79 67,92
Net Working Capital 28,08 25,53 24,58

* Liquide Mittel beinhalten nur den Finanzmittelbestand

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Uber die vergangenen vier Jahre hinweg hat die MS Industrie AG kontinuierlich die Ei-
genkapitalposition ausbauen kdnnen, wodurch sich zum Ende 2013 eine Eigenkapital-
quote von rund 27 % ergab, nach 26,8 % im Vorjahr. Der positive Trend sollte sich auch
in den kommenden Jahren dank einer positiven operativen Entwicklung und einer Bi-
lanzverkiirzung fortsetzen. Denn bei einem fiir die nachsten Jahre deutlich geringer zu
erwartenden CAPEX und leicht sinkenden Abschreibungen wird sich das Anlagevermo-
gen entsprechend reduzieren. Die hohen Investitionen der vergangenen Jahre wurden
vorzugsweise durch Fremdkapital finanziert, wodurch die Finanzverbindlichkeiten konti-
nuierlich anstiegen. In diesem Bezug ist unter anderem die in 2011 durch die MS
Spaichingen begebene Anleihe mit einem Volumen in Héhe von 23,0 Mio. € und einem
Zinssatz von 7,25 % anzufiihren, die im Jahr 2016 zur Rickzahlung fallig wird.

In 2013 konnten jedoch die Finanzverbindlichkeiten bereits um 1,55 Mio. € gesenkt wer-
den. Aufgrund des positiven Geschéaftsausblicks ist in den kommenden Jahren mit einer
deutlichen Reduzierung der Verschuldung zu rechnen, da der Cash-Flow aufgrund redu-
zierter Investitionstatigkeit vornehmlich fiir die Rickfiihrung von Finanzverbindlichkeiten
genutzt werden kann.

Entwicklung von Eigenkapital und Verschuldung seit 20 09

80,0
70,0 -
60,0
50,0
40,0
30,0
200 —

26,8%

24,9% Eigenkapital

23,9% = Finanzverbindlichkeiten

EK-Quote

10,0 —

2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Auf der Aktivseite stieg in 2013 im Zuge der Portfolioerweiterung innerhalb der Beno
Immobilien GmbH vor allem die Position der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobi-
lien von 11,58 Mio. € auf 20,18 Mio. €. Dies sollte jedoch nur ein voriibergehender Effekt
sein, da laut der am 14.03.2014 bekannt gegebenen Information der Anteil an der Beno
GmbH auf unter 50 % reduziert werden soll und sich demnach auch die Bilanz der MS
Industrie AG positiv verandern wiirde. Durch die Entkonsolidierung der Beno Immobilien
GmbH ist fur die Zukunft mit einer wesentlichen Verbesserung der Bilanzrelationen zu
rechnen, die sowohl die Erhéhung der Eigenkapitalquote, als auch die Verringerung der
Finanzverbindlichkeiten beinhaltet.
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SWOT-Analyse

Starken

e  Starke Kundenbasis mit langjahrigen
und engen Beziehungen

e Kundenbasis der MS Industrie AG
deckt rund 55 % des westeuropéi-
schen und US-amerikanischen Mark-
tes fir Nutzfahrzeuge ab (MAN,
Daimler, Volkswagen)

e Langjahrige Rahmenvertrdge bieten
Planungs- und Produktionssicherheit

« Hochtechnologisierte und spezialisier-
te Produkte sowie Komponenten aus
einer Hand

e Sehr hohes Fertigungs-Know-how
und spezifische Produktkenntnisse

Chancen

« Neue Vorschriften in Bezug auf den
CO2-AusstoR und steigende Glter-
mengen sorgen fir zusétzliche Nach-
frage im Bereich Nutzfahrzeuge

«  Weitere Fokussierung auf den Indust-
riebereich und die damit verbundene
Kernkompetenz schafft Raum fir wei-
tere Margensteigerungen und ent-
sprechende Ergebnisverbesserungen

«  Weiterer Ausbhau der Fertigung von
Elektromotoren bietet zusétzliches
Wachstums- und  Umsatzsteige-
rungspotenzial

« Deutliche Verbesserung der Bilanzre-
lationen durch die Fokussierung auf
den Bereich Industriebeteiligungen

Schwachen

« Bisher entfiel die Zahlung einer Divi-
dende, was jedoch auch auf die hohe
Investitionstatigkeit der vergangenen
Jahre

e Weitere Verzogerung der VeraulRe-
rung der Anteile an den Gesellschaf-
ten Beno sowie UMT konnte Res-
sourcen unnétig binden

¢ Hohe Abhéangigkeit von einzelnen
Kunden

¢ Relativ hohe Verschuldung in Relati-
on zum Eigenkapital, hier ist jedoch
mit einer deutlichen Verbesserung zu
rechnen

Risiken

«  Starke Abhangigkeit von der konjunk-
turellen Entwicklung, speziell inner-
halb Europas

« Bei Falligkeit der Unternehmensan-
leihe im Jahr 2016 missen entspre-
chende finanzielle Mittel zu den vor-
herrschenden Konditionen beschafft
werden

¢« Weiterhin schwebendes Risiko der
Anfechtungsklage im Rahmen der In-
solvenz der ehemaligen Tochterge-
sellschaft Pfaff Industrie Maschinen
AG
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerlése 179,78 201,94 221,24
EBITDA 17,28 20,53 24,16
EBITDA-Marge 9,61% 10,16% 10,92%
EBIT 6,73 10,36 14,1
EBIT-Marge 3,74% 5,13% 6,4%
Konzernjahrestiberschuss 1,98 4,47 7,42
EPSin€ 0,07 0,15 0,25

Quelle: Berechnungen GBC AG

Umsatzprognosen

Die bisher vermeldeten Zahlen der Neuzulassungen von Nutzfahrzeugen sowohl in den
USA, als auch in Deutschland, haben gezeigt, dass der Investitionsstau der vergange-
nen Jahre nun offensichtlich aufgelést wird und sich zusétzlich die konjunkturelle Lage
innerhalb Europas entspannt. Dariiber hinaus gilt seit dem 01.01.2014 die neue EURO
IV Abgasnorm und seit dem 01.04.2014 ist die Ubergangsfrist fiir den Einbau alter Mo-
torenmodelle abgelaufen. Fir das laufende Jahr 2014 planen wir daher mit einer deutli-
chen Umsatzsteigerung, die sich in 2015 nach unseren Annahmen weiter fortsetzen
wird.

Dabei wird erneut die MS Spaichingen mit den beiden Bereichen Motorentechnik und
Schweifldtechnik den Wachstumstreiber darstellen. Im Gegensatz zum Geschéftsjahr
2013 ist jedoch zu erwarten, dass das Wachstum von beiden Segmenten getragen wird,
wobei die Schweildtechnik erneut Gberproportional wachsen dirfte. Im Bereich Motoren-
technik erwarten wir auf Basis der hohen Zulassungszahlen zu Beginn 2014 und dem
Nachholbedarf eine Umsatzsteigerung um ca. 12 %. Fir den Bereich Schweif3technik
planen wir mit einem Umsatzwachstum um knapp 20 %, nach 25 % im Vorjahr. Somit
dirfte die MS Spaichingen in 2014 rund 183 Mio. € zu den Umsatzerldsen der Gruppe
beitragen. Die Annahme einer deutlichen Umsatzsteigerung innerhalb der MS Spaichin-
gen wurde durch die gemeldeten Zahlen fiir das erste Quartal 2014 vollstandig bestéatigt.

Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. €)

CAGR 8,5% 0.00
1,50 18,66

1,44 2,10 17,41

m Immobilienbeteiligungen

m Elektromotorenwerk
Grinhain GmbH

154,36 B MS Spaichingen

2012 2013 2014e 2015e

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Im Bereich der Elektromotoren und der Tochtergesellschaft EMGR sollte 2014 wieder
ein Wachstum zu verzeichnen sein. Die EMGR wird ab 2014 die Antriebe fir Zwei- und
Dreirader in Form von Serienprodukten ihren Kunden anbieten und durch verstarkte
Vertriebsaktivitdten voraussichtlich die Geschaftsaktivitaten ausweiten kénnen. Dem-
nach sollte der Umsatz in 2014 unserer Einschatzung nach auf rund 17,4 Mio. € leicht
ansteigen.
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Nachdem wir flir das zweite Halbjahr 2014 mit einer Entkonsolidierung der Beno Immaobi-
lien GmbH rechnen ist hier nur ein Beitrag fiir das erste Halbjahr 2014 zu erwarten, da
anschlieRend nach der at-Equity-Methode bilanziert werden dirfte. Insgesamt gehen wir
fur das Geschéaftsjahr 2014 mit Umsatzerlésen in H6he von knapp 202 Mio. € aus und
liegen damit leicht tber der Guidance der Geschaftsfiihrung, die knapp 200 Mio. € in
Aussicht gestellt hat.

Die Zahlen des ersten Quartals 2014 haben bereits gezeigt, dass fur das Geschéftsjahr
2014 mit einer deutlichen Umsatz- und Ergebnissteigerung zu rechnen ist. Die MS In-
dustrie AG steigerte die Umsatzerlose in den ersten drei Monaten 2014 im Vergleich
zum Vorjahr von 36,4 Mio. € um 35,4 % auf 49,3 Mio. €. Die MS Spaichingen bildete mit
einem Umsatzplus von 39,1 % und einem Umsatzniveau von 43,8 Mio. € (VJ: 31,5 Mio.
€) erneut die Grundlage fiir das starke Wachstum. Besonders erfreulich sind die Ent-
wicklung im Bereich Motorentechnik und die deutlich sichtbaren Wachstumsimpulse in
diesem Bereich. Diese sollten sich Uber das laufende und das kommende Jahr hinweg
fortsetzen und fir deutliches Wachstum sorgen. Im Bereich der Elektromotoren war das
erste Quartal 2014 ebenfalls erfolgreich und es wurde ein positives Umsatzwachstum
erzielt. Somit ist fur das Gesamtjahr 2014 auf Konzernbasis mit einem deutlichen Um-
satzwachstum zu rechnen.

Ergebnisprognosen

Aufgrund dem Wegfall einiger Sonderbelastungen, wie zum Beispiel dem Umzug in den
USA nach Webberville und der erneuten Riickstellung eines einstelligen Millionenbetra-
ges fur die ehemalige Tochtergesellschaft Pfaff Industrie Maschinen AG, wird sich die
starke operative Entwicklung in 2014 und 2015 leicht Giberproportional in der Ergebnis-
entwicklung widerspiegeln. Dabei ist zu erwarten, dass alle Geschaftsbereiche positive
Ergebnisbeitrage leisten und nach geringeren Abschreibungen und einem verbesserten
Finanzergebnis auch der Jahresuberschuss deutlich ansteigen sollte.

Beim EBITDA erwarten wir fiir das angelaufene Geschéftsjahr 2014 eine deutliche Ver-
besserung auf rund 20,5 Mio. €, womit sich eine EBITDA-Marge in Hohe von 10,2 %
ergabe (VJ: 17,3 Mio. € und 9,6 %). Damit befindet sich die MS Industrie AG auf einem
guten Weg das Ziel einer 12%igen EBITDA-Marge zu erreichen. Nach den Kapazitats-
erweiterungsinvestitionen werden die Produktionsanlagen in 2014 und 2015 voll einge-
schwungen sein und daher maximal mdgliche Deckungsbeitrage liefern kdnnen.

Entwicklung EBIT und EBIT-Marge

24,17

= EBITDA
13,6% e EB|TDA-Marge

p—

10,2%

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
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Nachdem die hohe Investitionstatigkeit der letzten Jahre in 2013 abgeschlossen wurde,
ist fUr die Zukunft mit deutlich geringeren Investitionsbetragen zu rechnen. Im Vergleich
zu den Investitionen werden die Abschreibungen in 2014 und 2015 noch auf dem hohen
Niveau der vergangenen Jahre in Héhe von rund 10 Mio. € liegen und im Anschluss
deutlich zuriickgehen. Zum einen werden nach 2015 die bisherigen PPA-
Abschreibungen von knapp 2,0 Mio. € entfallen und zum anderen die deutlich geringeren
Investitionen zu einer Abnahme des Anlagevermdgens fuihren.

Durch die Reduzierung der Investitionen in den kommenden Jahren wird die MS Indust-
rie AG in der Lage sein, die aus der operativen Tatigkeit zur Verfligung stehenden Mittel
zur Rickfuhrung der Finanzverbindlichkeiten zu nutzen und somit das Jahresergebnis
positiv zu beeinflussen. Die bilanziellen Relationen sollten sich nicht zuletzt auch auf-
grund der Entkonsolidierung der Beno Immobilien GmbH deutlich verbessern. Auf Basis
der im Méarz 2014 erfolgten Unternehmensmeldung belduft sich das Immobilienvermo-
gen der Beno auf 21 Mio. € und die damit verbundenen Bankverbindlichkeiten auf rund
14 Mio. €.

Durch die Ruckfuhrung der Nettoverschuldung und der Bilanzierung der Beno-Anteile
nach der at-Equity-Methode ist zudem mit einer sukzessiven Verbesserung des Finan-
zergebnisses zu rechnen. Dieses dirfte in 2014 bei ca. -4,1 Mio. € liegen. Nach Beriick-
sichtigung einer Steuerquote von 30 % auf Konzernebene ergabe sich ein Jahresiiber-
schuss in Hohe von 4,47 Mio. € und ein EPS von 0,15 €. Fir 2015 erwarten wir erneut
eine deutliche Steigerung fur das operative Ergebnis und den Jahrestiberschuss.

Eine Verbesserung der Ergebnissituation war bereits im ersten Quartal 2014 deutlich
erkennbar und die MS Industrie AG konnte das EBITDA innerhalb der ersten drei Mona-
te 2014 um 28,6 % auf 5,4 Mio. € (VJ: 4,2 Mio. €) deutlich steigern. Erfreulich ist dabei,
dass laut Unternehmensangaben die Steigerung von allen Bereichen getragen werden
konnte und sich die positive Entwicklung Uber das gesamte Geschaftsjahr hinweg fort-
setzen soll.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die MS Industrie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 11,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase
2 berticksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der MS Industrie AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiur 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit 2,00 % (bisher: 2,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,54.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,49 % (bisher: 11,08 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,51 % (bisher: 9,63 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,51 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2014 ent-
spricht als Kursziel 4,30 € . Die deutliche Erhéhung des Kursziels tragt der veranderten
Unternehmenssituation Rechnung. Die in den vergangenen Jahren getétigten Investitio-
nen in die Kapazitatserweiterung werden in den néchsten Jahren die steigende Nachfra-
ge innerhalb der Motoren- und Schweil3technik vollstandig tragen kénnen und es ist mit
deutlichen Wachstumsraten beim Umsatz und Ergebnis zu rechnen.
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DCF-MODELL

MS Industrie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrach

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 5,0%
EBITDA-Marge 11,0%
AFA zu operativen Anlagevermogen 13,0%
Working Capital zu Umsatz 13,8%
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tung
final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 8,2%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l4e GJ15e | GJ16e GJ17e GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le wi?td_
Umsatz (US) 201,94 22124 | 232,19 243,68 255,75 268,41 281,69 295,64
US Veranderung 10,9% 9,6% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,19 3,78 4,11 4,29 4,39 4,55 4,51 4,69
EBITDA 20,53 24,17 25,42 26,68 28,00 29,39 30,85 32,37
EBITDA-Marge 10,2% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
EBITA 10,36 14,10 17,81 19,34 20,63 21,82 23,18 24,25
EBITA-Marge 51% 6,4% 7,7% 7,9% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2%
Steuern auf EBITA -2,90 -3,95 -5,34 -5,80 -6,19 -6,55 -6,95 -7,27
zu EBITA 28,0%  28,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 7,46 10,15 12,47 13,54 14,44 15,28 16,22 16,97
Kapitalrendite 8,1% 10,7% 135% 153% 16,0% 16,4% 16,9% 16,8% 16,7%
Working Capital (WC) 31,25 33,65 31,93 33,51 35,17 36,91 38,73 40,65
WC zu Umsatz 15,5% 15,2% 138% 13,8% 138% 13,8% 13,8% 13,8%
Investitionen in WC -6,67 -2,40 1,72 -1,58 -1,66 -1,74 -1,83 -1,92
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 63,26 58,59 56,50 56,75 58,20 59,00 62,50 63,00
AFA auf OAV -10,16  -10,06 -7,62 -7,35 -7,38 -7,57 -7,67 -8,13
AFA zu OAV 16,1% 17,2% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Investitionen in OAV -5,50 -5,40 -5,52 -7,60 -8,83 -8,37 -11,17 -8,63
Investiertes Kapital 94,51 92,24 88,43 90,26 93,37 95,91 101,23 103,65
EBITDA 20,53 24,17 25,42 26,68 28,00 29,39 30,85 32,37
Steuern auf EBITA -2,90 -3,95 -5,34 -5,80 -6,19 -6,55 -6,95 -7,27
Investitionen gesamt -12,17 -7,80 -3,80 -9,18 -10,49 -10,11 -13,00 -10,54
Investitionen in OAV -5,50 -5,40 -5,52 -7,60 -8,83 -8,37 -11,17 -8,63
Investitionen in WC -6,67 -2,40 1,72 -1,58 -1,66 -1,74 -1,83 -1,92
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,46 12,42 16,28 11,71 11,33 12,74 10,90 14,56 | 202,77
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 171,15 175,01
Barwert expliziter FCFs 63,81 57,47
Barwert des Continuing Value 107,33 117,54 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 49,21 40,28 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 121,94 134,73 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile 7,03 7,77 Eigenkapitalkosten 10,5%
Wert des Aktienkapitals 128,97 142,50 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 30,00 30,00 Fremdkapitalkosten 7,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,75 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,5%

Kapitalrendite

WACC

89% 92% 95% 98%  10,1%
162%  4,62| 439| 418| 398 3,80
16,4% _ 4,69 | 446 | 424 4,04 3,86
16,7% _ 4,76 | 452 4,10 3,91
16,9% _ 4,83 | 458| 436 4,15 3,96
172% _ 4,90 | 465| 442 421 4,02
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorliibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst GBC AG
Dominik Gerbing, B.A., Trainee Investment Research GBC AG

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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