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Die MS Industrie AG mit Sitz in Minchen ist die bérsennotierte 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 Antriebstechnik, Ultraschall-/SchweiBtechnik sowie Elektromotoren. Urspriinglich in 1991
gegrundet als ,Gesellschaft fir Consulting & Implementierung” (GCl), vollzog die ehemalige GCI im Jahr
2001 als Beteiligungsgesellschaft den Gang an die Frankfurter Bérse. Seit 2010 fokussierte sie sich als
GClI Industrie AG und seit Juli 2012 als MS Industrie AG auf Produktionsunternehmen in den oben genann-
ten Bereichen.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 179,78 218,45 249,46 261,18
EBITDA 17,28 21,20 25,53 27,20
EBIT 6,73 9,91 14,37 16,71
Jahresuberschuss* 1,98 4,13 7,32 9,16
*nach Minderheiten

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,07 0,14 0,24 0,31
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,88 0,72 0,63 0,61
EV/EBITDA 9,16 7,46 6,20 5,82
EV/EBIT 23,51 15,97 11,01 9,47
KGV 59,55 28,55 16,11 12,87
KBV 2,50

Finanztermine **letzter Research von GBC:
25.06.2015: Hauptversammlung
August 2015: Verdffentlichung HJ-Bericht

November 2015: Veroffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
8.12.2014: RG/ 4,40 / KAUFEN
15.9.2014: RS/ 4,40 / KAUFEN
21.8.2014: RS/ 4,30 / KAUFEN
29.7.2014: RG/ 4,30 / KAUFEN
19.5.2014: RS/ 4,30 / KAUFEN

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



EXECUTIVE SUMMARY

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2014 war fir die MS Industrie AG durchweg erfolg-
reich und die Gesellschaft erzielte mit Umsatzerlésen in Héhe von 218,45 Mio. €
rund 21,5 % mehr als noch im Vorjahr. Damit lag der Konzern deutlich tber der ei-
genen (>200,00 Mio. €) sowie unserer Prognose (206,50 Mio. €) und Uber der
Wachstumsrate des deutschen Maschinen- und Anlagenbaus (+3,6 %). Dabei wur-
de in allen Geschéftsbereichen ein Zuwachs beim Umsatz erzielt. Im Vergleich zum
Vorjahr konnte der gréBte Bereich Motoren-/Antriebstechnik wieder deutlich zulegen
und dirfte unserer Einschatzung nach um 20,6 % gewachsen sein.

Erneut positiv hat sich der Bereich Ultraschalltechnik mit einem Umsatzplus von
rund 15,0 % auf 42,00 Mio. € entwickelt. Hier konnte sowohl im Subsegment Ultra-
schall-Sondermaschinen, als auch innerhalb der Ultraschall-Systeme und
-Komponenten der Umsatz gesteigert werden. Die Elektromotorenwerke Griinhain
GmbH (EMGR) erzielte nach dem leichten Rickgang in 2013 in 2014 ebenfalls ein
Wachstum und die Umsatzerlése stiegen um 5,1 % auf 17,58 Mio. €.

Um die auch in Zukunft steigende Nachfrage vollumfénglich bedienen zu kdnnen,
wurde in 2014 sowohl in das Produktportfolio, als auch in die Mitarbeiter investiert
und der Personalbestand entsprechend ausgebaut. Trotz einer erhdhten Kostenba-
sis stieg das EBITDA deutlich von 17,28 Mio. € um 22,7 % auf 21,20 Mio. € an. Bei
nur leicht verdnderten Abschreibungen, einem konstanten Finanzergebnis und ei-
nem leicht erhéhten Steueraufwand lag der Konzernjahresiiberschuss bei 4,13
Mio. €, nach 1,98 Mio. € im Vorjahr. Dies entspricht einem EPS von 0,07 €.

Neben der deutlichen Umsatz- und Ergebnissteigerung konnten die Bilanzrelationen
aufgrund des Verkaufs der Beno-Anteile sowie der merklichen Ruckfihrung von Fi-
nanzverbindlichkeiten wesentlich verbessert werden. Die Eigenkapitalquote stieg
von 27,0 % auf 34,2 %.

Der Rechtsstreit im Zuge der Insolvenz der ehemaligen Tochtergesellschaft Pfaff
Industrie Maschinen AG konnte in 2014 endgUltig beendet werden.

Mit einer starken Umsatzsteigerung im ersten Quartal 2015, bei gleichzeitig steigen-
dem Ergebnis, ist der Start in das laufende Geschéftsjahr sehr erfolgreich verlaufen.

Fir 2015 und 2016 stehen die Zeichen bei allen Industriebeteiligungen weiterhin auf
Wachstum. Aufgrund der zu erwartenden Marktentwicklung im Bereich Nutzfahr-
zeuge sowie PKW und der bestehenden Auftragslage erwarten wir fir 2015 ein Um-
satzniveau von 249,46 Mio. €.

Das EBITDA wird sich unserer Einschéatzung nach in 2015 erneut deutlich verbes-
sern und bei 25,53 Mio. € liegen, was einer EBITDA-Marge von 10,2 % entspricht.
Nach Abschreibungen in etwa auf Vorjahresniveau sowie einem fast unveranderten
Finanzergebnis gehen wir von einem Konzernjahresuberschuss in Héhe von 7,32
Mio. € aus. Flr 2016 rechnen wir mit weiteren Ergebnissteigerungen.

Aufgrund der positiven Wachstumsaussichten fiir alle drei Unternehmensbe-
reiche, insbesondere jedoch fiir den Bereich Motoren-/Antriebstechnik, gehen
wir von deutlichen Umsatz- und Ergebnissteigerungen aus. Da sich diese
auch in 2016 weiter fortsetzen dirften, haben wir unser bisheriges Kursziel
von 4,40 € deutlich auf 7,00 € erh6ht. Unser Rating lautet damit weiterhin
KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur- bzw. Stimmrechtsstruktur 3.0%
04/2015 .

- m Streubesitz
Streubesitz 57,0 %
MS ProActive 20,0 % mMS ProActive
Vorstand / Management 10,0 %
Dreyer Ventures & Management 3,0% m Vorstand/Management
Allianz Global Investors Europe 5,0 % .

= Allianz Global Investors

Ruffer LLP 5,0 % Europe
Summe 100,0 % Ruffer LLP

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
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MARKT UND MARKTUMFELD

Geschiftsentwicklung im deutschen Maschinenbau 2014

Die deutsche Wirtschaft ist im abgelaufenen Geschaftsjahr 2014 trotz der schwierigen
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen und entgegen der anfénglichen
Prognosen um 1,6 % gewachsen. Im Vergleich zur deutschen Wirtschaft erzielte der
deutsche Maschinenbau laut dem Statistischen Bundesamt, IWF und der Weltbank mit
3,6 % ein deutlicheres Wachstum. Gleichzeitig sind die Aussichten fir das laufende und
das kommende Jahr weiterhin positiv.

Umsatzentwicklung des deutschen Maschinenbaus (in Mrd. € und %) und der MS
Industrie AG (in Mio. € und %)

229.50 231.40 230.20

211.70 211.40 219.00 220.60

203.00

9.1%

2010 2011 2012 2013 2014 2015e  2016e  2017e  2018e
mmmm Umsatz (in Mrd. €) === Umsatzentwicklung (in %)

e=g== Umsatzentwicklung MS Industrie AG (in %)

Quelle: Statistisches Bundesamt, IWF, Weltbank, GBC AG

Vergleicht man die Umsatzentwicklung der MS Industrie AG mit der des deutschen Ma-
schinenbaus, so konnte das Unternehmen in den vergangenen finf Jahren kontinuierlich
ein héheres Umsatzwachstum erzielen als die zugehérige Branche. Mit einer prognosti-
zierten Umsatzsteigerung um 4,8 % fiir das laufende Geschéftsjahr sehen die Wachs-
tumsaussichten fir die Branche und die MS Industrie AG im laufenden Jahr gut aus.

Neben dem positiven Ausblick fir den deutschen Maschinenbau sollte der Anstieg der
weltweiten LKW-Produktion bis einschlieBlich 2020 die Grundlage firr weiteres Wachs-

tum fir den gréBten Bereich Antriebstechnik innerhalb der MS Industrie AG bilden.

Jahrliche LKW-Produktion bis 2020 (in Tausend) — Antriebstechnik
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Quelle: IHS, GBC AG
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Far das laufende Jahr 2015 geht die IHS von einem Anstieg der Produktion von mittel-
schweren sowie schweren Nutzfahrzeugen von 2,6 % aus. Im Anschluss an das Jahr
2015 wird sowohl fiir 2016, als auch fir 2017 und 2018, ein Wachstum von Gber 5,0 %
pro Jahr erwartet. Flr einen weiterhin positiven Verlauf der Produktionszahlen sprechen
auch die Neuzulassungen, sowohl in Europa, als auch in den USA. Laut der European
Automobile Manufacturers Association (ACEA) lagen die Neuzulassungen von Nutzfahr-
zeugen im Januar und Februar im Durchschnitt bei 8,0 % Uber dem Vorjahresniveau und
lassen somit einen positiven Jahresverlauf erwarten.

Laut der Rhein Associates dirfte das Wachstum in der Produktion fir schwere Diesel-
motoren im NAFTA-Raum (North American Free Trade Agreement) bei 2,2 % liegen. Far
2016 wird dann aufgrund einer ab 2017 neu geltenden Abgasverordnung (GHG regulati-
ons) und damit verbundener Vorzieheffekte ein Wachstum von 5,3 % erwartet. Somit
kann sowohl flr den europaischen, als auch fir den nordamerikanischen Absatzmarkt
der MS Industrie AG in den kommenden Jahren weiteres Wachstum erwartet werden.

Produktion schwerer Dieselmotoren im NAFTA-Raum (in Tausend)

285
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Quelle: Rhein Associates, GBC AG

PKW-Absatz weltweit — Ultraschall-SchweiBsysteme

Im zweitkleinsten Bereich der MS Industrie AG, der UltraschallschweiBtechnik, drften
die Zeichen in Zukunft weiter auf Wachstum stehen. Im Bereich Sondermaschinen wer-
den Ultraschall-SchweiBsysteme zur Produktion von verschiedenen Autoteilen, wie
StoBfénger, Tirverkleidungen oder Instrumententafeln, hergestellt. Durch die steigende
Varianten- und Modellvielfalt bei den verschiedenen Herstellern sollte das Wachstum in
diesem Bereich weiterhin stabil bleiben. Flr die Jahre 2015 bis einschlieBlich 2018 rech-
net die CAR Uni Duisburg-Essen beispielsweise mit einem jahrlichen Wachstum um
2,6 % und bestatigt somit die Annahme steigender Absatzzahlen.

Weltweiter PKW-Absatz (in Mio.) und Veranderung (in %)
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76.2 78
3.0% .
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Quelle: CAR Uni Duisburg-Essen, GBC AG
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2013
Umsatzerlése 179,78 100,0%
Bestandsveranderungen 2,31 1,3 %
Sonstige betriebliche Ertrage 446 25%
Gesamtleistung 186,54 103,8 %
Materialaufwand -98,87  -55,0 %
Personalaufwand -42,11 -23,4 %
Sonst. Betr. Aufwendungen -28,29 -15,7 %
EBITDA 17,28 9,6 %
Abschreibungen -10,55° -59%
EBIT 6,73 3,7%
Finanzertrage 0,28 0,2%
Finanzaufwendungen -457 -25%
EBT 244 14%
Ertragssteuern -0,16  -0,1 %
Konzernjahresergebnis 2,29 1,3%
Minderheiten -0,31 -0,2%
Jahresiiberschuss 1,98 1,1%
EBITDA 17,28

in % der Umsatzerlbése 9,6 %

EBIT 6,73

in % der Umsatzerlése 3,7 %

Ergebnis je Aktie in € 0,07
Dividende je Aktie in € 0,00
Aktienzahl in Mio. Stiick 29,29

GJ 2014
218,45 100,0 %
1,77 08%
450 21%
224,72 102,9 %
127,44 -58,3 %
47,72 -218%
-28,37 -13,0 %
21,20 97%
11,29 -652%
991 45%
025 01%
459  21%
557 2,6%
1,44 -07%
413 19%
0,01 00%
413 19%
21,20
9,7 %
9,91
45%
0,14
0,00
30,0

Umsatz- und Ergebnisentwicklung (in Mio. € und %)

249.46

GJ 2015e

249,46 100,0 %
0,00  0,0%
420 1,7%

253,66 101,7 %

-145,57 -58,4 %

-562,58 -21,1 %

-29,98 -12,0 %

25,53 10,2%

11,16 -45%
1437 58%
027 01%
446 -1,8%
10,17 41 %
285 -1,1%
732 29%
0,00 0,0%
732 29%
25,53
10,2 %
14,37
58%
0,24
0,00
30,0
261.18
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GJ 2016e
261,18 100,0 %
0,00 0,0%
425 1,6%
265,43 101,6 %
-152,19 -58,3 %
-54,79 -21,0 %
-31,25 -12,0 %
27,20 10,4 %
-10,50 4,0 %
16,71 6,4 %
0,41 0,2 %
-4,03 -15%
13,09 5,0%
-3,93 -1,5%
9,16 3,5%
0,00 0,0%
9,16 3,5%
27,20
10,4 %
16,71
6,4 %
0,31
0,00
30,0
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2015e 2016e

mmmm Umsatzerlose  mmmm EBITDA ~ ==e==EBITDA-Marge in %

Quelle: GBC AG



Geschaftsentwicklung 2014

GuV (in Mio. €) GJ 2013 A zum VJ GJ 2014
Umsatzerlése 179,78 +21,5% 218,45
EBITDA (Marge*) 17,28 (9,6 %) +22,7 % 21,20 (9,7 %)
EBIT (Marge®) 6,73 (3,7 %) +47,3 % 9,91 (4,5 %)
Jahresiiberschuss 1,98 +109,0 % 413
EPSin € 0,07 +100,0 % 0,14

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG; *bezogen auf die Umsatzerlése
Umsatzentwicklung

Mit Umsatzerlésen in 2014 in H6he von 218,45 Mio. € lag die MS Industrie AG auf Kon-
zernebene deutlich Gber dem Vorjahreswert von 179,78 Mio. € und Uber den eigenen
Prognosen, die ein Umsatzplus um rund 10 % auf Gber 200,00 Mio. € vorgesehen hat-
ten. Unsere zum Halbjahr 2014 erhéhte Prognose von 206,50 Mio. € wurde ebenfalls
merklich Uberschritten. Letztendlich stand zum Jahresende ein Umsatzplus von 21,5 %
zu Buche. Seit dem Geschéftsjahr 2010 erzielte die MS Industrie AG somit eine jahrliche
Umsatzsteigerung von +13,4 % und lag damit deutlich Uber der Wachstumsrate der
Deutschen Maschinen- und Anlagenbauer (+4,4 %).

Umsatzentwicklung auf Konzernebene (in Mio. € und in %)

CAGR: +13,4 %

. 2013 2014
=g Jmsatzveranderung in %

2011
mmmm Umsatzerlose
Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Dabei war die Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr 2014 in allen Segmenten
positiv. Wie bereits in der Vergangenheit steuerte der Bereich Industriebeteiligungen mit
einem Umsatz von 209,21 Mio. € (VJ: 177,39 Mio. €) den GroBteil der Umsatzerldse bei.
Im Bereich der Immobilienbeteiligungen wurde aufgrund des 60,1 %-igen Verkaufs der
Beno-Beteiligung (3,79 Mio. €) mit 9,14 Mio. € ein deutlich héherer Umsatz als in 2013
mit 2,67 Mio. € erzielt. Nach dem Verkauf der Beteiligung wurde die Beno entsprechend
entkonsolidiert. Der Bereich Dienstleistungen trug 0,61 Mio. € bei (VJ: 0,49 Mio. €).

Umsatzverteilung nach Segmenten vor Konsolidierung (in Mio. €)

0.3%

4.2%

m Industriebeteiligungen
m Immobilienbeteiligungen

m Dienstleistungen

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
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Das Segment Industriebeteiligungen beinhaltet die Bereiche Motoren-/Antriebstechnik
und Ultraschalltechnik, welche der MS Spaichingen GmbH zugeordnet sind sowie den
Bereich Antriebstechnik-Elektro, der wiederum der Elektromotorenwerk Griinhain GmbH
unterstellt ist. In 2014 konnte in jedem dieser Subsegmente ein Umsatzwachstum erzielt
werden, wobei der Zuwachs im Bereich Motoren-/Antriebstechnik am gréBten ausgefal-
len sein durfte. Unserer Einschatzung nach durften die Umsatzerlése hier von 124,08
Mio. € in 2013 um rund 20,6 % auf 149,65 Mio. € gestiegen sein.

Im Bereich Motoren-/Antriebstechnik wird als wesentliches Produkt der MS-Gruppe,
mechanische Komponenten fir den Daimler-Weltmotor sowie weitere Baugruppen und
Systeme, gefertigt. Der deutliche Zuwachs beim Umsatz resultiert dabei aus der seit
Beginn 2014 fir Nutzfahrzeuge verpflichtenden EU-Abgasnorm ,Euro VI“, dem langsam
beginnenden Abbau des Investitionsstaus in den USA sowie gestiegener Absatz- und
Produktionszahlen im Bereich Nutzfahrzeuge.

Umsatzentwicklung innerhalb der operativen Bereiche (in Mio. € und vor Konsoli-
dierung)

17.58

2012 2013 2014

m Motoren-/Antriebstechnik ~ m Ultraschalltechnik (gesamt) Antriebstechnik-Elektro

Quelle: GBC AG

Im zweitgréBten Subsegment Ultraschalltechnik diirfte unserer Schatzung nach ein Um-
satz von insgesamt. 42,00 Mio. € (VJ: 36,57 Mio. €) erwirtschaftet worden sein, was
einem Plus von 14,8 % entspricht. Die Ultraschalltechnik teilt sich auf die beiden Berei-
che Sondermaschinen, in welchem vornehmlich teilespezifischen Maschinen fir die
Automobilindustrie gefertigt werden, und Ultraschall-SchweiB3systeme, hier werden
Komponenten und Module zum Ultraschallschwei3en u.a. von Verpackungen produziert,
auf. Der Umsatz im Bereich Sondermaschinen hat sich in 2014 dank gestiegener PKW-
Absatzzahlen sowie einer weiterhin steigenden Modellvielfalt bei den verschiedenen
Automobilherstellern um 15,4 % auf 38,75 Mio. € erhoht. Der kleine Bereich Ultraschall-
SchweiBsysteme wiederum durfte im abgelaufenen Geschaftsjahr mit knapp 8,5 % er-
neut positiv gewachsen sein und ein Umsatzniveau von ca. 3,25 Mio. € erreicht haben.

Innerhalb der Elektromotorenwerk Grinhain GmbH werden unterschiedlichste Motoren
sowie Druckgussteile gefertigt. Die Gesellschaft verfligt Uber ein umfassendes Know-
how im Bereich Elektromotoren sowie Aluminium-Druckguss inklusive einer eigenen
GieBerei. In 2014 standen die Weiterentwicklung des Produktportfolios sowie die Fertig-
stellung der Prototypen-Serie im Cargo-Bereich im Fokus. Der Umsatz entwickelte sich
dank der Sortimentserweiterung und der bereits im Vorjahr angestoBBenen Intensivierung
der Vertriebsaktivitaten positiv und stieg um 5,1 % auf 17,58 Mio. € (VJ: 16,72 Mio. €).

>

GBCAG

Investment Research



Ergebnisentwicklung

Das fir 2014 avisierte Ziel einer deutlichen Ergebnissteigerung wurde entsprechend
erreicht und unsere zum Halbjahr 2014 erhbhte Prognose von 20,20 Mio. € beim EBIT-
DA wurde ebenfalls Ubertroffen. Mit einem EBITDA in Héhe von 21,20 Mio. € lag die MS
Industrie AG um 22,7 % Uber dem Wert aus 2013 von 17,28 Mio. € und leicht tiber der in
2014 erzielten Umsatzsteigerung von 21,5 %.

Da in 2014 der wesentlich materialintensivere Bereich Motoren-/Antriebstechnik inner-
halb der MS Spaichingen GmbH einen deutlichen Umsatzzuwachs erfahren hat, stiegen
die Materialaufwendungen Uberproportional zum Umsatz um 28,9 % auf 127,44 Mio. €.
Neben dem geénderten Produktmix war die verstarkte Inanspruchnahme von Fremdleis-
tungen verantwortlich flir den Anstieg der Materialaufwandsquote auf 58,3 % (VJ:
55,0 %). Trotz des gestiegenen Materialaufwands verbesserte sich der Rohertrag um
9,61 Mio. € auf 97,28 Mio. €.

EBITDA-Entwicklung zwischen 2013 und 2014 (in Mio. €)

-0,08
EBITDA 2013 Rohertrag s.b.A. Personalaufwand  EBITDA 2014

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Aufgrund der hohen Nachfrage innerhalb der MS Spaichingen GmbH sowie des weiter-
hin sehr guten Ausblicks wurde in 2014 der Personalbestand weiter erhéht und auf 983
Mitarbeiter ausgeweitet (VJ: 928). Entsprechend stiegen die Personalaufwendungen von
37,97 Mio. € um 13,3 % auf 47,72 Mio. €. Nach BerUcksichtigung der gestiegenen Kos-
tenbasis verblieb somit in 2014 ein EBITDA in Hohe von 21,20 Mio. €, was einer EBIT-
DA-Marge von 9,7 % entspricht.

Die Abschreibungen lagen mit 11,29 Mio. € etwas tber dem Niveau von 2013 mit 10,55
Mio. €. Das hohe Niveau und der Anstieg sind auf die hohe Investitionstatigkeit der ver-
gangenen Jahre zurlckzufihren. Hier wurde durch die Erweiterung und den Ausbau der
Produktionskapazitaten die Basis flir das bereits in 2014 erwirtschaftete sowie das fiir
die kommenden Jahre erwartete Wachstum geschaffen. Nach Abzug der Abschreibun-
gen erzielte die MS Industrie AG ein EBIT in Héhe von 9,91 Mio. € und lag damit um
47,3 % Uber dem Vorjahreswert von 6,73 Mio. €.

In den Abschreibungsbetragen sind Abschreibungen in Héhe von 1,74 Mio. € auf Kun-
denbeziehungen enthalten, die in diesem Umfang letztmalig in 2015 anfallen und danach
zusétzlich zur EBIT-Verbesserung beitragen dirften. Das Finanzergebnis lag mit -4,34
Mio. € auf Vorjahresniveau in Héhe von 4,29 Mio. €. Der Steueraufwand hingegen stieg
aufgrund der deutlichen Ergebnisverbesserung sowie Verlustvortrdge auf 1,44 Mio. €
(VJ: 0,16 Mio. €). Damit ergab sich ein Jahrestberschuss in Ho6he von 4,13 Mio. €, wo-
mit die MS Industrie AG deutlich Gber dem Vorjahreswert von 1,98 Mio. € lag. Die bisher
zu berlcksichtigenden Minderheiten entfielen aufgrund der Entkonsolidierung der Beno-
Anteile.
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Geschaftsentwicklung im 1. Quartal 2015

Q12013
36,40

4,20 (11,5 %)
1,70 (4,7 %)

Q12014
49,30

5,40 (11,0 %)
2,60 (5,3 %)
0,80

0,03

Q12015
64,20

5,80 (9,0 %)
3,00 (4,7 %)
1,10

0,04

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlése
EBITDA (Marge*)
EBIT (Marge®)
Periodenlberschuss -0,10

EPSin€ -0,00

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG; *bezogen auf die Umsatzerlése

Das erste Quartal 2015 stellt fir die MS Industrie AG einen erfolgreichen Start in das
Geschéftsjahr 2015 dar. Mit Umsatzerlésen in Héhe von 64,20 Mio. € lag die Gesell-
schaft um 30,2 % Uber dem Wert des Vorjahreszeitraumes (49,30 Mio. €). Neben den
Umsatzerlésen aus den Industriebeteiligungen waren hier 2,10 Mio. € aus dem Bau der
neuen Werksgebaude in Trossingen-Schura enthalten.

Vor allem im Bereich der Antriebstechnik, Powertrain Technology Group, stiegen dank
eines deutlich belebten Absatzmarktes fiir Nutzfahrzeuge in den USA sowie aufgrund
der Erholung innerhalb Europas und der in 2014 eingeftuhrten ,EURO VI“-Norm die Um-
satze deutlich um 37,0 % an. Im Bereich Ultraschalltechnik, Ultrasonic Technology
Group, lagen die Umsatzerlése sogar um 49,0 % Uber dem Wert des Vorjahresquartals.

Umsatz- und Ergebnisentwicklung auf Quartalsbasis (in Mio. € und %)
64.20

-1.00

Q1-2013
= EBIT

Q1-2014 Q1-2015
= (JMsatzveranderung in %

Q1-2011 Q1-2012
mmmm Umsatzerlése
Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Trotz eines auf 1015 Mitarbeiter deutlich gestiegenen Personalbestandes und dadurch
erhbéhter Personalaufwendungen stieg das EBIT um 15,4 % auf 3,00 Mio. € (VJ:
2,60 Mio. €). Der weitere Ausbau der Mitarbeiterzahl ist zum einen auf die starke Nach-
fragesituation im Bereich Antriebstechnik, Powertrain Technology Group, zuriickzufihren
und zum anderen durch den Ausbau der EMGR begriindet. Ein Teil (ca. 10 %) des Per-
sonalbestandes setzt sich aus Leiharbeitern zusammen, die im Falle eines plétzlichen
Konjunktur- oder Nachfrageeinbruchs die Flexibilitat des Konzerns erhéhen.

Neben der operativen Entwicklung konnte die MS Industrie AG die Bilanzrelationen
weiter verbessern. Die Eigenkapitalquote konnte trotz eines aufgrund der hohen Nach-
frage gestiegenen Working Capitals mit 34,2 % konstant gehalten werden. Gleichzeitig
wurden im ersten Quartal 2015 weitere Finanzverbindlichkeiten getilgt und die Verschul-
dungsquote somit weiter reduziert. Trotz der Ruickfihrungen hat sich der Bestand an
liquiden Mitteln positiv entwickelt und betrug zum 31.03.2015 5,80 Mio. € (31.12.2014:
3,50 Mio. €).
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014
Eigenkapital 41,10 42,00 47,25
EK-Quote (in %) 26,8 % 27,0 % 34,2 %
Zinstragende Verbindlichkeiten® 86,81 83,14 64,45
Liquide Mittel 10,47 3,62 3,46
Nettoverschuldung 53,62 49,38 40,33
Operatives Anlagevermégen 70,79 67,92 53,00
Net Working Capital 23,93 23,46 34,58

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG; *inklusive Ruckstellungen

Durch die Fokussierung auf die Industriebeteiligungen und den Verkauf der nicht strate-
gischen Beteiligungen in Form der Beno-Anteile haben sich die Bilanzrelationen der MS
Industrie AG in 2014 deutlich verbessert. Die Bilanzsumme ging von 155,47 Mio. € auf
138,29 Mio. € zurlck, wahrend gleichzeitig die Eigenkapitalquote, auch aufgrund des
positiven Jahresergebnisses, auf 34,2 % gesteigert werden konnte. Somit konnte seit
dem Jahr 2010 sowohl die absolute Hohe des Eigenkapitals, als auch die Relation zur
Bilanzsumme, kontinuierlich verbessert werden.

Entwicklung des Eigenkapitals und der zinstragenden Verbindlichkeiten (in Mio. €)
sowie der Eigenkapitalquote (in %)

82.56 86.81 83.14

2010 2011 2012 2013 2014

mmmm Figenkapital = zinstragende Verbindlichkeiten === Eigenkapitalquote (in %)

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Im Zuge des mehrheitlichen Verkaufs der Anteile an der Beno Immobilien-Gruppe und
der damit verbundenen Entkonsolidierung der zugehdrigen Immobiliendarlehen sowie
der Tilgung von Bankdarlehen und Finanzierungsleasing in Héhe von 11,50 Mio. € san-
ken die zinstragenden Verbindlichkeiten in 2014 von 83,14 Mio. € auf 64,45 Mio. €.

In den Finanzverbindlichkeiten ist die Unternehmensanleihe der MS Spaichingen GmbH
mit 22,67 Mio. € enthalten. Diese wird mit 7,25 % verzinst und ist am 15.07.2016 zur
Rickzahlung fallig. Bei Falligkeit in 2016 dirfte eine glnstige Anschlussfinanzierung
aufgrund der verbesserten Bilanzrelationen sowie der positiven operativen Entwicklung
und deutlichen Ergebnisverbesserungen in Aussicht stehen. Darliber hinaus sollte eine
teilweise Tilgung des ausstehenden Betrages erfolgen und in Kombination mit einem
deutlich geringeren Refinanzierungssatz in Zukunft zu einer Reduzierung der Zinsauf-
wendungen flhren.

Darliber hinaus sollten sich die fir die kommenden beiden Jahre zu erwartenden redu-
zierten Investitionen in Maschinen und Anlagen positiv auf die Cashflow-Entwicklung
auswirken, was zusétzlichen Spielraum fir die Tilgung von Verbindlichkeiten ermdégli-
chen wirde. Wéhrend in den vergangenen Jahren durch die hohen Investitionen die
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Grundlage fur das eingetretene sowie das zu erwartende Wachstum gelegt wurde und
der Free-Cashflow entsprechend negativ war, dirfte sich hier in den kommenden Jahren
eine deutliche Verbesserung einstellen. In 2014 wirkte sich zudem der Verkauf der
Beno-Anteile positiv auf den Free-Cashflow aus.

Entwicklung des operativen und des Free-Cashflows (in Mio. €)
8.23

7.56

6.81 37

-1.19

3.24 -3.04

-7.13

-8.36

-14.47

2010 2011 2012 2013 2014
m operativer Cashflow Free-Cashflow

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

In 2015 und 2016 sollten die reinen kapazitatsbezogenen Investitionen bei rund der
Halfte der Abschreibungen liegen, welche in 2014 11,23 Mio. € betrugen. Hierin sind
jedoch 1,74 Mio. € auf Kundenbeziehungen enthalten, die ab Q2 2016 entfallen. Somit
dirfte sich der kapazitdtsbezogene CAPEX in 2015 und 2016 auf ca. 5,0 bis 6,0 Mio. €
belaufen und deutlich unter dem Niveau der Vorjahre liegen. Dies sollte entsprechend im
Anschluss zu sinkenden Abschreibungen und einer erhdhten Innenfinanzierungskraft
fuhren.

Hinzu kommen jedoch Investitionen im Zusammenhang mit dem Umzug der MS
Spaichingen GmbH vom derzeitigen Standort Spaichingen nach Trossingen-Schura.
Obwohl das neue Gebaude unter Verwendung eines Operating-Lease genutzt wird und
somit nicht bei der MS Spaichingen GmbH bilanziert wird, dirften sich die mit dem Um-
zug verbundenen mieterspezifischen Investitionen in 2015 auf rund 6,0 Mio. € belaufen.
Die Fertigstellung der neuen Produktionsstétte sollte dabei zwischen Dezember 2015
und April 2016 erfolgen. Zu diesem Zeitpunkt sollte auch die Motoren-/Antriebstechnik
(Powertrain Technology Group — PTG) in das Geb&ude einziehen. Im Anschluss soll der
Bereich Ultraschalltechnik (Ultrasonic Technology Group) entsprechend nachziehen.
Nach dem weitgehendem Einzug und eingeschwungener Logistik sollten die erzielbaren
Einsparungen bei Energieverbrauch und Logistik die zu leistende Leasingrate vollstandig
kompensieren kénnen.

Neben den verbesserten Bilanzrelationen und der umgesetzten Fokussierungsstrategie
auf die Industriebeteiligungen konnte in 2014 der Rechtsstreit im Zuge der Insolvenz der
ehemaligen Tochtergesellschaft Pfaff Industrie Maschinen AG nun zum 24.07.2014
beendet werden. Damit verbundene notwendige Einstellungen in die Ruickstellungen
wurden in 2014 vollstandig beriicksichtigt sowie eine Zahlung in H6he von 1,00 Mio. €
geleistet. Fir 2015 sind weitere zwei Tranchen zu je 0,50 Mio. € am 15.06. und am
15.12. zu leisten und diirften entsprechend aus dem operativen Cashflow zu bewerkstel-
ligen sein. Zum 31.12.2014 verfligte die MS Industrie AG Uber ausreichend frei verfligba-
re liquide Mittel in H6he von 3,46 Mio. €.

13

>

GBCAG

Investment Research



SWOT-Analyse

Starken

e  Stabile und langjéhrige Kundenbasis
mit langfristigen Liefervertrdgen bis
Ende 2018.

e Abspaltung der nicht strategischen
Beteiligungen fihrt zu deutlich ver-
besserten Bilanzrelationen.

e Umfassendes Produkisortiment in
Kombination mit einem sehr hohen
Fertigungs-Know-how gewahrleistet
Wettbewerbsvorteil.

e Hohe Erweiterungsinvestitionen der
vergangenen Jahre erméglichen das
Bedienen der steigenden Nachfrage.

e Die Kundenbasis im Bereich Nutz-
fahrzeuge deckt mehr als 55 % des
westeuropaischen und uUs-
amerikanischen Marktes ab.

Chancen

e Einsetzende Aufholung des Investiti-
onsstaus im Bereich Nutzfahrzeuge in
den USA dirfte in den kommenden
Jahren fur erneute, deutliche Um-
satzzuwachse sorgen.

e Weiterentwicklung des Produktportfo-
lios sowie der Fertigungstechniken
bietet zusétzliche Mdglichkeiten flr
die Neukundengewinnung.

e Weitere Rulckfiihrung der Verschul-
dung bei gleichzeitig positiver opera-
tiver Entwicklung bietet weiteres Po-
tential zur Ergebnisverbesserung.

e Weitere Fokussierung des Bereiches
Elektromotoren und Erweiterung des
Produktangebotes bieten zusétzliches
Wachstums- und Umsatzpotential.

Schwéachen

Hohe Abhangigkeit von einzelnen
Kundengruppen.

e Hohe Abhangigkeit von den beiden
Absatzregionen Europa und Nord-
amerika.

e Mit 7,25 % sind vergleichsweise hohe
Zinsen fir die Unternehmensanleihe
zu entrichten. Dieser Umstand sollte
sich ab 2016 jedoch relativieren.

e Wachstumsbedingt bisher keine Divi-
dendenausschittung an die Aktiona-
re.

Risiken

e Aufgrund hoher Fixkostenbasis ist bei
einem plétzlichen Konjunktureinbruch
nur bedingte Reaktionsbereitschaft
vorhanden.

e Kundenabwanderung im Bereich
Motoren-/Antriebstechnik héatte einen
drastischen Umsatz- und Ergebnis-
einbruch zur Folge.

e Refinanzierung der falligen Unter-
nehmensanleihe in 2016 ist vom ent-
sprechend vorherrschenden Finanzie-
rungs- und Zinsumfeld abhéngig.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerldse 218,45 249,46 261,18
EBITDA 21,20 25,53 27,20
EBITDA-Marge* 9,7 % 10,2 % 10,4 %
EBIT 9,91 14,37 16,71
EBIT-Marge™ 4,5 % 58 % 6,4 %
Konzernjahrestiiberschuss 4,13 7,32 9,16
EPSin € 0,14 0,24 0,31

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG; *bezogen auf die Umsatzerlése

Umsatzprognosen

Fir das laufende Geschéftsjahr 2015 stehen die Zeichen bei der MS Industrie AG sowie
fir die einzelnen operativen Geschéftsbereiche weiterhin auf Wachstum. Dies wird be-
reits durch das starke erste Quartal 2015 bestatigt. Wir gehen daher von Umsatzerldsen
in Héhe von 249,46 Mio. € aus und liegen somit am oberen Ende der ausgegebenen
Wachstumsprognose der MS Industrie AG von 10,0 % bis 15,0 %. Dabei werden in 2015
ca. 18 Mio. € an Umsatzerlésen erwartet, die aus dem Bauprojekt in Trossingen-Schura
resultieren.

Unserer Ansicht nach ist auch in diesem Jahr damit zu rechnen, dass der Bereich Moto-
ren-/Antriebstechnik den GroBteil des Umsatzwachstums beitragen dirfte. Die Aussich-
ten im Bereich Nutzfahrzeuge fiir die beiden wichtigen Absatzmarkte Europa und Nord-
amerika sind weiterhin sehr gut. Gleichzeitig bietet der chinesische Markt zusatzliche
Absatzpotentiale. Zudem hat einer der wichtigsten Kunden, die Daimler AG, fir 2015 vor
allem fir Nordamerika ein erneut starkes Wachstum angekindigt.

Erwartete Umsatzentwicklung auf Konzernebene (in Mio. € und %)

261.18

249.46

2012 2013 2014 2015e 2016e

mmmm Umsatzerldse — ==e==Umsatzwachstum in %

Quelle: GBC AG

Darliber hinaus gilt es die langfristige Bedarfserwartung des Daimler-Weltmotors zu
berlicksichtigen, welche bereits fiir 2018 eine GréBenordnung von lber 200.000 Stlick
vorsieht. Wahrend in 2013 rund 92.000 Stick zu Buche standen, dirfte unserer Ein-
schatzung nach die Zahl in 2014 bei rund 138.000 gelegen haben. Bis zu den erwarteten
200.000 Stiick in 2018 ist demnach noch ein entsprechendes Wachstumspotential vor-
handen. Zugleich wird die Serienfertigung weiterer Produkte fir namhafte Kunden wie
MAN, MTU oder Motorenwerke Mannheim zusatzliche Impulse liefern. Wir gehen daher
fir den Bereich Motoren-/Antriebstechnik im Jahr 2015 von Umsatzerlésen in Héhe von
ca. 166,11 Mio. € aus.
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Im Bereich Ultraschalltechnik ist auf Basis des soliden Auftragsbestandes in Héhe von
rund 25,00 Mio. € zum Anfang des Jahres sowie aufgrund der gewonnenen Neukunden
und der weiter steigenden PKW-Absatzzahlen, ebenfalls von einer erneut positiven Ent-
wicklung auszugehen. Insgesamt gehen wir von einem Wachstum um rund 9,5 % auf
knapp 46,00 Mio. € aus.

Bei der Elektromotorenwerk Griinhain GmbH (EMGR) ist in 2015 ebenfalls ein positiver
Geschéftsverlauf zu erwarten. Unseren Schéatzungen nach dirfte sich der Umsatz bei
rund 19,07 Mio. € bewegen. Zum einen sollten sich die intensivierten Vertriebsanstren-
gungen sowie das erweiterte Produktportfolio und das Eindringen in den Markt der Kran-
industrie Uber das Joint-Venture in Bulgarien positiv auf die Absatzzahlen auswirken.
Darliber hinaus ist ab September 2015 mit der Serienproduktion im Cargo-Bereich zu
rechnen, was zusatzliche Umsatzpotentiale ermdglicht, die in 2016 dann vollumfanglich
umsatzwirksam werden sollten.

Prognostizierte Umsatzentwicklung nach Produktbereichen (in Mio. €)

[ 19.07 |

2012 2013 2014 2015e 2016e

m Motoren-/Antriebstechnik = Ultraschalltechnik/SchweiBtechnik m Antriebstechnik-Elektro

Quelle: GBC AG

Im darauffolgenden Jahr 2016 wird sich unserer Einschatzung nach das Wachstum
weiter fortsetzen. Im Bereich Motoren-/Antriebstechnik sollten Vorzieheffekte aufgrund
einer anstehenden Anderung der Abgasnorm in den USA sowie der Abbau des Investiti-
onsstaus zu einer weiteren Umsatzsteigerung fihren. Gleichzeitig diirfte sich die kon-
junkturelle Lage in Europa, vor allem in den sldlichen Landern, merklich verbessern.
Zusétzlich ist im Bereich Ultraschalltechnik aufgrund weiterer Produktinnovationen sowie
bei der EMGR wegen der Serienfertigung im Cargo-Bereich und ersten Erfolgen aus
dem Joint-Venture in Bulgarien innerhalb der Kran-Industrie, mit weiteren Zuwéchsen zu
rechnen.

Da sich sowohl die européische, als auch US-amerikanische Wirtschaft in einer anfangli-
chen Erholung befindet, haben wir unsere Prognosen im Bereich Antriebstechnik, Po-
wertrain Technology Group, etwas niedriger angesetzt. Bei einer weiterhin positiven
Wirtschaftsentwicklung innerhalb der einzelnen Regionen sowie eines weiter anhalten-
den Abbaus des Investitionsstaus in den USA bietet die von uns abgegebene Prognose
noch Potential nach oben.
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Ergebnisprognosen

Bei einer erneut deutlichen Umsatzsteigerung in 2015 und 2016 dirften sich unserer
Einschatzung nach sowohl die operativen Ergebnisse, als auch die Ergebnismargen
deutlich erhéhen und das Ziel einer konzernweiten EBITDA-Marge von 12,0 % nach
2016 fast erreicht werden. Dies deckt sich auch mit den Einschatzungen der MS Indust-
rie AG, die in lhrer Prognose flr 2015 ebenfalls von einer deutlichen Ergebnis- und Mar-
gensteigerung ausgeht.

Erwartete Ergebnisentwicklung (in Mio. € und in %)

249 46 261.18

g7g 1Og

2011 2012 2013 2014 2015e 2016e

mmmm Umsatzerlose  mmmm EBITDA  ==4==EBITDA-Marge in %
Quelle: GBC AG

Nachdem in 2014 die Materialaufwendungen aufgrund des geédnderten Produkt-Mix
innerhalb der MS Spaichingen GmbH sowie der bezogenen Fremdleistungen deutlich
anstiegen und sich die Materialaufwandsquote von 55,0 % auf 58,3 % erhoht hat, gehen
wir mit 58,4 % auch fiir das laufende Geschéftsjahr von einer Quote lber 58,0 % aus.
Grund dafir ist der erneute Umsatzanstieg im Bereich Motoren-/Antriebstechnik, in wel-
chem ein erhdhter Materialeinsatz erforderlich ist.

EBITDA-Briicke 2014 zu 2015 (in Mio. €)

-1.58

+11,61

EBITDA 2014 Rohertrag s.b.A. Personalaufwand EBITDA 2015e
Quelle: GBC AG

Aufgrund der weiterhin hohen Nachfrage und des damit verbundenen weiteren Perso-
nalaufbaus diirften die damit verbundenen Aufwendungen um 10,2 % auf 52,58 Mio. €
ansteigen. Der Anstieg ist zudem auf erhéhte Forschungs- und Entwicklungstatigkeiten
zurlickzufiihren, die weiter intensiviert werden sollen. Aufgrund des Umzuges Ende
2015/Anfang 2016 in das neue Gebaude in Trossingen-Schura, gehen wir fiir das lau-
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fende Jahr zusétzlich von steigenden sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf ein
Niveau von knapp 30,00 Mio. € aus.

Das Finanzergebnis wird sich unserer Einschatzung nach im Zuge weiterer Tilgungsleis-
tungen leicht unter dem Niveau von 2014 belaufen und voraussichtlich -4,19 Mio. € be-
tragen (VJ: -4,34 Mio. €). Aufgrund noch bestehender Verlustvortrage in Héhe von rund
5,00 Mio. € dirfte die Steuerlast in 2015 noch nicht in vollem Umfang von 30,0 % anfal-
len, jedoch lber dem Niveau von 2014 liegen (25,0 %). Somit sollte der Jahresiber-
schuss in 2015 bei 7,32 Mio. € liegen und somit deutlich tber den 4,13 Mio. € aus 2014.

Fir das Geschaftsjahr 2016 gehen wir von einer Fortsetzung der positiven Entwicklung
aus, verbunden mit einer erneuten Verbesserung der Margensituation sowie der Bilanz-
relationen. Zum einen wird ab dem Halbjahr 2016 die mit 7,25 % vergleichsweise hoch
verzinste Anleihe fallig, welche voraussichtlich mit einer deutlich giinstigeren Anschluss-
finanzierung abgelést werden sollte. Gleichzeitig dirfte sich die Héhe der Anschlussfi-
nanzierung lediglich auf die Halfte der Anleihe belaufen und somit rund 10,00 Mio. €
betragen. Die Einsparung beim Zinsaufwand in Kombination mit dem Wegfall der bis
Anfang 2016 anfallenden PPA-Abschreibungen wird sich entsprechend positiv auf das
Ergebnis auswirken. Auf Basis unserer aktualisierten Prognosen heben wir das
Kursziel von bisher 4,40 € auf 7,00 € an und vergeben weiterhin das Rating
KAUFEN.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die MS Industrie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2015 und 2016 in Phase 1,
erfolgt von 2017 bis 2022 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 11,00 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase
2 berlcksichtigt. 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. Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen fiir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes sondern
eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Markipramie 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.

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46.

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Hbhe von 9,00 % (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80,0 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,20 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,20 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2016 ent-
spricht als Kursziel 7,00 €. Die deutliche Erhéhung des Kursziels tragt der veranderten
Unternehmenssituation Rechnung. Die in den vergangenen Jahren getatigten Investitio-
nen in die Kapazitatserweiterung werden in den nachsten Jahren die steigende Nachfra-
ge innerhalb der Motoren- und SchweiB3technik vollstédndig 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) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 11,0% ewige EBITA - Marge 8,3%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 18,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 15,6%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
15e 16e 17e 18e 19 20e 21e 22e | wert
Umsatz (US) 249,46 261,18 | 269,01 277,08 28540 293,96 302,78 311,86
US Verdnderung 14,2% 4,7% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 4,55 5,19 5,72 6,02 6,20 6,39 6,58 6,78
EBITDA 25,53 27,20 29,59 30,48 31,39 32,34 33,31 34,30
EBITDA-Marge 10,2%  10,4% | 11,0% 11,0%6  11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
EBITA 14,37 16,70 20,28 21,78 22,88 23,83 24,80 25,79
EBITA-Marge 5,8% 6,4% 7,5% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3%
Steuern auf EBITA -4,02 -5,01 -6,08 -6,54 -6,87 -7,15 -7,44 7,74
zu EBITA 28,0%  30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 10,34 11,69 14,19 15,25 16,02 16,68 17,36 18,06
Kapitalrendite 11,8% 12,7% | 159% 172% 18,0% 185% 18,9% 19,4% 19,6%
Working Capital (WC) 37,50 39,20 41,83 43,09 44,38 45,71 47,08 48,49
WC zu Umsatz 150% 150% | 156% 156% 156% 156% 15,6% 15,6%
Investitionen in WC -2,92 -1,70 -2,63 -1,25 -1,29 -1,33 -1,37 -1,41
Operatives Anlagevermégen (OAV) 54,84 50,34 47,00 46,00 46,00 46,00 46,00 46,00
AFA auf OAV -11,16  -10,49 -9,31 -8,70 -8,51 -8,51 -8,51 -8,51
AFA zu OAV 20,4% 20,8% | 185% 185% 185% 185% 185% 18,5%
Investitionen in OAV -13,00 -6,00 -5,97 -7,70 -8,51 -8,51 -8,51 -8,51
Investiertes Kapital 92,34 89,54 88,83 89,09 90,38 91,71 93,08 94,49
EBITDA 25,53 27,20 29,59 30,48 31,39 32,34 33,31 34,30
Steuern auf EBITA -4,02 -5,01 -6,08 -6,54 -6,87 -7,15 -7,44 7,74
Investitionen gesamt -15,92 -7,70 -8,60 -8,95 -9,80 -9,84 -9,88 -9,92
Investitionen in OAV -13,00 -6,00 -5,97 -7,70 -8,51 -8,51 -8,51 -8,51
Investitionen in WC -2,92 -1,70 -2,63 -1,25 -1,29 -1,33 -1,37 -1,41
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,58 14,49 14,91 14,99 14,73 15,35 15,99 16,64 268,32
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 233,31 237,92
Barwert expliziter FCFs 78,64 70,59
Barwert des Continuing Value 154,68 167,34 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 38,94 28,07 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 194,37 209,85 Beta 1,46
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,0%
Wert des Aktienkapitals 194,37 209,85 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 30,00 30,00 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 6,48 7,00 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,2%
WACC
2 76% 79% 82% 85% 8,8%
T 19,1% 7,62 7,21 6,84 6,50 6,20
£ 193% 771 | 729 | 692 658 | 627
£ 196% _ 7,80 | 7,38 665 | 634
S 19,8% 7,89 7,46 7,07 6,72 6,41
20,1% 7,99 7,55 7,15 6,80 6,48
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 fiir 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 fiir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, 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 bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt 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 lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) 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 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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, Aktienriickkdufen, etc.

§ 2 (lll) 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/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a, 7, 11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine inhaltliche Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

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

(6) b) Es erfolgte eine inhaltliche Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

22



¢MGBC AG

Investment Research

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Dominik Gerbing, B.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb 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

HalderstraBe 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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