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Unternehmensprofil Volumenin Tsd. €
Branche: Industrie

Fokus: Motoren- und Antriebstechnik, Ultraschalltechnik
und Elektromotoren

Mitarbeiter: 1.029 (31.03.2020)

Griindung: 1991

Firmensitz: Minchen
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Die MS Industrie AG mit Sitz in Minchen ist die bérsennotierte Muttergesellschaft einer fokussierten Indust-
riegruppe mit den Geschéftsfeldern Antriebstechnik (,Powertrain Technology Group“: Systeme und Kompo-
nenten fiir schwere Verbrennungsmotoren und kundenspezifische Elekiromotoren) und Ultraschalltechnik
(,Ultrasonic Technology Group“: Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Ultraschallsysteme und
-komponenten). Zu den wesentlichen Kundenbranchen zahlen die weltweite Nutzfahrzeug- und die Pkw-
Industrie, gefolgt von der Verpackungsmaschinenindustrie und dem allgemeinen Maschinen- und Anlagen-
bau. Im Rahmen ihrer Strategie konzentriert sich die MS Industrie AG auf vorwiegend organisches Wachs-
tum und Beteiligungen innerhalb der bestehenden industriellen Kernkompetenzen, flankiert durch Engage-
ments im industriellen Immobiliensektor sowie ergédnzende Dienstleistungen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2019 31.12.2020e 31.12.2021e 31.12.2022¢
Umsatz 226,40 161,88 190,00 203,30
EBITDA 32,67 7,75 18,20 21,29
EBIT 18,47 -5,75 4,80 7,29
Jahresuberschuss 16,72 -7,74 2,06 3,70
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,56 -0,26 0,07 0,12
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,02 0,03
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,45 0,62 0,53 0,50
EV/EBITDA 3,10 13,05 5,56 4,75
EV/EBIT 5,48 -17,59 21,07 13,87
KGV 2,14 -4,61 17,30 9,64
KBV 0,47

Finanztermine **letzter Research von GBC:
23.06.2020: Hauptversammlung 2020
August 2020: Halbjahresbericht 2020

November 2020: Q3-Bericht 2020

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
28.11.2019: RS/ 3,60 / KAUFEN
29.08.2019: RS/ 4,10 / KAUFEN
06.05.2019: RS/ 6,00 / KAUFEN
15.04.2019: RS/ 6,00 / KAUFEN
23.11.2018: RS/ 5,60 / KAUFEN

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

e Das abgelaufene Geschaftsjahr 2019 stand bei der MS Industrie AG im Zeichen der
VerduBerung des US-amerikanischen Powertrain-Geschaftes. Der Wegfall der Um-
satzerlése in Hohe von jahrlich ca. 80 Mio. € hatten einen starken Umsatzriickgang
auf 226,40 Mio. € (VJ: 282,75 Mio. €) sowie ein deutlich ricklaufiges, um Sonderef-
fekte bereinigtes EBIT, auf -2,08 Mio. € (VJ: 10,67 Mio. €) zur Folge. Das IFRS-EBIT
lag jedoch aufgrund eines einmaligen Entkonsolidierungsergebnisses von netto
20,55 Mio. € mit 18,47 Mio. € deutlich oberhalb des Vorjahreswertes. Unterm Strich
weist der MS-Konzern daher ein Nachsteuerergebnis in Héhe von 16,72 Mio. € (VJ:
7,11 Mio. €) auf, welches ebenfalls stark vom transaktionsbedingten Sondereffekt
gepragt war.

e Mit ihren beiden Geschéaftsbereichen Powertrain und Ultraschall weist der MS-
Konzern ein hohes Exposure zum Automotive-Bereich auf, wobei hier ganz klar der
Fokus auf Nutzfahrzeuge liegt. Auch wenn die Gesellschaft mittelfristig von attrakti-
ven Marktvorgaben profitieren sollte, stehen kurzfristig die Auswirkungen im Zusam-
menhang mit der Covid-19-Pandemie im Vordergrund. Die Powertrain-Fertigung in
Trossingen und Zittau wurde beispielsweise, aufgrund der WerkschlieBungen von
Hauptkunden der MS Industrie AG, auf Minimalniveau heruntergefahren. Zwischen-
zeitlich befand sich (iber 90 % der Belegschaft an diesen beiden Standorten in Kurz-
arbeit. Im Ultraschall-Segment ist der Riickgang der Auslastung auf etwa 60 % ver-
gleichsweise geringer ausgefallen.

e Erste Auswirkungen daraus lassen sich in den Zahlen zum ersten Quartal 2020 be-
obachten. Hier verzeichnete die Gesellschaft einen deutlichen Umsatzriickgang auf
41,1 Mio. € (VJ: 75,0 Mio. €), wobei rund 23 Mio. € des Umsatzriickgangs dem Weg-
fall des US-PTG-Geschéaftes und damit 10,9 Mio. € den pandemiebedingten Produk-
tionsriickgangen geschuldet ist. Erwartungsgeman lag das EBIT mit -2,7 Mio. € (VJ:
2,8 Mio. €) im negativen Bereich.

¢ In der aktuellen von der Covid-19-Pandemie gepragten Situation liegt ein besonderes
Augenmerk auf der Liquiditatsausstattung des Konzerns. Zum 31.03.2020 verfugt die
Gesellschaft Gber einen umfangreichen Bestand an liquiden Mitteln von rund 15,1
Mio. €. Zudem wurden Anfang des zweiten Quartals eine weitere Teilzahlung der
Kaufpreisrate aus der VerauBerung der US-Aktivitdten im PTG-Segment in Hohe von
5,32 Mio. € vereinnahmt. Auch dilrfte der MS-Konzern gut in der Lage sein, falls not-
wendig, zusatzliches Fremdkapital aufzunehmen. Zum 31.12.2019 Gberstieg das Ei-
genkapital in Héhe von 76,75 Mio. € die Finanzverschuldung in Héhe von 74,63 Mio.
€, was eine hohe Flexibilitat hinsichtlich méglicher Finanzierungsfragen bietet.

e Die MS Industrie AG hatte bislang, unter Beriicksichtigung der erstmals ganzjahrigen
Auswirkung der weggefallenen Umséatze des PTG-Geschéftes in den USA, mit Um-
satzerlésen in H6he von rund 195 Mio. € gerechnet. Aufgrund der Covid-19-
Pandemie wird nunmehr mit Umsatzerlésen in H6he von rund 163 Mio. € gerechnet,
womit der Vorstand von einem Covid-19-bedingten Umsatzriickgang in Héhe von 32
Mio. € ausgeht. Im Powertrain-Segment soll aufgrund der bereits sichtbar geworde-
nen Umsatzausfélle ein Rickgang von rund 15 Mio. € zu Buche schlagen. Wahrend
im Bereich der Elektromotoren eine insgesamt zufriedenstellende Auftragslage vor-
liegt und daher hier keine groBen Auswirkungen erwartet werden, liegen im Ultra-
schall-Bereich  bereits spirbare Auswirkungen vor. Bei den Ultraschall-
Sondermaschinen verzeichnet die Gesellschaft, insbesondere aufgrund der aktuellen
Unsicherheit, eine insgesamt stark nachlassende Nachfrage aus der PKW-Industrie.



Bei den Serienmaschinen wurden wichtige Messen abgesagt und es liegen dariber
hinaus starke Einschrankungen bei den Vertriebsaktivitaten vor.

Fir das laufende Geschéaftsjahr rechnen wir mit Umsatzerlésen in H6he von 161,88
Mio. € und erwarten fiir die kommenden beiden Geschéftsjahre eine Riickkehr zum
Umsatzwachstum. Auf der Annahme einer konjunkturellen Erholung basierend rech-
nen wir fir 2021 mit Umséatzen in Hohe von 190,00 Mio. € und fiir 2022 in H6he von
203,30 Mio. €. In unseren Umsatzprognosen haben wir zudem Umsatzerldse mit ei-
nem Kunden der VW-Gruppe berlcksichtigt. Bis 2026 sollen diese jahrlich auf 25 bis
30 Mio. € ansteigen. Fur 2020 rechnen wir mit einem deutlich negativen EBIT in H6-
he von -5,57 Mio. €. Analog zum erwarteten Umsatzanstieg erwarten wir fir 2021
und 2022 U(berproportionale EBIT-Steigerungen auf 4,80 Mio. € (2021) und
7,29 Mio.£€.

Uns ist bewusst, dass sowohl die Umsatz- als auch die Ergebnisprognosen derzeit
von einer hohen Unsicherheit behaftet sind und in einer kommenden Researchstudie
erhebliche Anpassungen notwendig sein kénnten. Auch der MS-Vorstand schatzt
seine aktuelle Prognose als nur eingeschrénkt belastbar ein. In unserem DCF-
Bewertungsmodell haben wir die deutlich erhéhte Unsicherheit durch eine Anhebung
des Diskontierungsfaktors berlicksichtigt. Aufgrund eines héheren Betas haben wir
die Eigenkapitalkosten von 9,0 % auf 10,2 % angehoben, was einen Anstieg des
WACC auf 9,4 % (bisher: 8,3 %) bedeutet.

Als Ergebnis des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von 1,90 €
(bisher: 3,60 €) ermittelt und nehmen damit eine deutliche Reduktion vor. Dies ist ein
Resultat der erwarteten erheblichen Umsatzriickgange des laufenden Geschéftsjah-
res sowie der von der niedrigeren Ausgangsbasis ebenfalls signifikant niedrigeren
Umsétze und Ergebnisse der kommenden Geschéftsjahre. Zudem haben wir auf-
grund der aktuellen Unsicherheit den Diskontierungsfaktor leicht angehoben. Seit
unserer letzten Researchstudie (siehe Studie vom 28.11.2019) ist der MS-Aktienkurs
um 58,5 % auf 1,19 € (XETRA; 27.05.2020; 17:36 Uhr) gefallen. Trotz der starken
Kurszielreduktion vergeben wir daher weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilsei s

nteilseigner in % 20,0%
MS ProActive 20%
Vorstand / Management 10%

. 9 ° 10,0% MS ProActive

Universal-Investment 10% .
LRI Invest 3 Vorstand / Management
Streubesitz 57% Ly 5.0% = LRI Invest

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG Universal-Investment

m Streubesitz

Konsolidierungskreis

MS Industrie AG, + GClI Management

, Consulting GmbH
Minchen dgeCapital GmbH - BENO Holding AG
Miinchen

- b&p engineering mobility
GmbH

100%
MS Technologie Group
GmbH, Miinchen
[

100

100%

MS Industrie Verwaltungs' i
MS Ultraschall Technologie GmbH, Spaichingen 9 MS Powertrain Technologie

GmbH, Spaichingen

Elektromotorenwerk
Griinhain GmbH
Griinhain-Beierfeld

GmbH, Trossingen
(ex: MS Spaichingen GmbH)

: MS Powertec GmbH,
3 Zittau
100% 100% :
MS Plastic Welders LLC, MS Land & Buildings LLC, : J GRONDOLA Vermietungs- EMGR EAD
Webberville (US) i.]  geselischaft mbH & Co. Gabrovo (BG)
‘ Objekt Trossingen KG,

MS Technology Inc.,
Webberville (US)

EMGR Beteiligungs GmbH,
Grnhain-Beierfeld

100% Griinwald

: MS Enterprise Holding
1 100% Ltda., Salto (BR)

WTP Ultrasonic Ltda., 73
Contagem MG (BR) 45

Shanghai MS soniTEC Co.,
Ltd., Shanghai (CN)

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Produkte

Der gréBte Geschaftsbereich Industriebeteiligungen unterteilt sich in die beiden Unter-
segmente MS Powertrain-Gruppe und MS Ultrasonic-Gruppe:

MS Powertrain-Gruppe

Hier tritt der MS-Konzern nunmehr hauptsachlich in Europa als Lieferant kompletter
Automotive-Systeme auf, welche vornehmlich fiir schwere Dieselmotoren, in Nutzfahr-
zeugen oder auch in Offroad-Anwendungen zum Einsatz kommen. Innerhalb der dezent-
ral aufgestellten Fertigung wird dabei von der Produktion von Kleinserien bis hin zu
GroBserien eine hohe Bandbreite abgedeckt. Beispielprodukte sind Kipphebel, Motor-
bremssysteme oder Ventiltriebe. In diesem Bereich hat die Gesellschaft einen neuen
renommierten LKW-Kunden fiir den Zeitraum ab 2021 gewinnen kénnen, womit eine
deutlich breitere Aufstellung der Kundenbasis erreicht wird.

Dariiber hinaus ist die MS Industrie AG auch als Lieferant (haufig ,Single Source®) von
Automotive-Komponenten tatig. Neben der Bearbeitung und der Montage von Alu-



Gehausen (Nockenwellengehduse, Getriebegehduse, Fahrwerksteile) werden weitere
Prazisions-Komponenten, wie etwa Ventilbriicken oder Achsen, bearbeitet und montiert.

Abgerundet wird das Produktspektrum innerhalb der MS Powertrain-Gruppe durch den
Bereich E-Motoren, innerhalb dessen die Tochtergesellschaft Elektromotorenwerk Griin-
hain GmbH kundenspezifische Antriebe (Einphasen und Drehstrom) entwickelt und
produziert. Die Antriebskomponenten werden in vielfaltigen Industrieanwendungen ein-
gesetzt wie etwa Pumpen, Transportbander, Kompressoren, Torantriebe und Cargo E-
Mobility Antriebe.

MS Ultrasonic-Gruppe

In diesem Untersegment des Geschaftsbereiches Industriebeteiligungen bietet die Ge-
sellschaft  Ultraschall-Sondermaschinen,  Ultraschall-Systeme  oder  Ultraschall-
Komponenten und seit Herbst 2016 eigene Ultraschall-Serienmaschinen fir die Automo-
bilindustrie, Verpackungsindustrie, Medizintechnik oder fir die Textilindustrie an und
fungiert hier damit als Technologie-Lieferant. Typische Anwendungsbeispiele sind das
VerschweiBen, Stanzen, oder mechanische Verarbeiten diverser Kfz-Teile wie StoBfan-
ger, Instrumententafeln, Innenverkleidungen etc. Die Ultraschall-SchweiBsysteme kom-
men beim SchweiBen, Siegeln, Schneiden, Trennschweiffen und Stanzen bei verschie-
denen Branchen zum Einsatz.

Referenzkunden

>

GBCAG

Investment Research

DAIMLER 5™ S 3 @ cArDENA

Volkswagen

@. ABUS S KOCH T=sL~



MARKT UND MARKTUMFELD

Mit der VerduBerung des Powertrain-Geschéftes in den USA wird eine Veranderung im
Umsatzmix, im Rahmen dessen dem Ultraschall-Segment kiinftig eine hdhere Bedeu-
tung zukommen wird, erreicht. Damit konzentriert sich die Geschaftstatigkeit im Power-
train-Segment nun auf Europa, weswegen wir in der nachfolgenden Marktbetrachtung
den Nutzfahrzeugmarkt in Europa sowie die Marktpotenziale des Ultraschallsegments
untersuchen.

Powertrain Europa

Im Powertrain-Segment tritt der MS-Konzern als Lieferant von Automotive-Systemen fir
schwere Dieselmotoren auf, wodurch zu erkennen ist, dass die fir die Gesellschaft rele-
vante Marktvorgabe insbesondere die Neuzulassung schwerer Nutzfahrzeuge ist. Uber
die vergangenen Jahre hinweg wurde in der EU, analog zur insgesamt steigenden Kon-
junkturlage, die flr eine steigende Transportleistung im StraBengUterverkehr sorgte, eine
steigende Nachfrage nach LKW’s verzeichnet. Zwischen 2010 und 2019 erhdhte sich die
Anzahl der Neuzulassungen mit einem vergleichsweise dynamischen CAGR in Hohe
von 6,6 % von 173.906 (2010) auf zuletzt 312.692 (2019). Neben der insgesamt stei-
genden Transportleistung hatte die zunehmend strengere Regulierung beim Emissions-
schutz fur zusatzlichen Investitionsdruck bei den Flottenbetreibern gefuhrt.

Kumuliertes Wachstum der Nachfrage nach schweren LKW (> 16 Tonnen)

80,0%
70,0% o

60,0% //
50,0% /
40,0% /™~

/ \/ e~

30,0% /

20,0% /

10,0% Y4
0,0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: ACEA; GBC AG

Langfristig betrachtet liegt demnach ein insgesamt intakter Wachstumstrend vor, kurz-
fristig ist jedoch insbesondere infolge der Covid-19-Pandemie von einem deutlichen
Ruckgang bei den Neuzulassungen auszugehen. Die niedrigere Investitionsbereitschaft
im Zusammenspiel mit der Reduktion bei der Transportleistung haben bereits die ersten
Spuren hinterlassen. In den ersten drei Monaten 2020 kam es in Europa geman ACEA
(Européischer Verband der Fahrzeugbauer) zu einem Neuzulassungs-Rickgang in
Hbhe von -26,9 % (Deutschland: -25,9 %), wobei hier nur anteilig Covid-19-Effekte ent-
halten sind. Viele Hersteller hatten seit Anfang/Mitte Marz die Produktion vollstédndig
eingestellt, so dass diese Effekte hier nur teilweise enthalten sind. Daimler, als wichtiger
Kunde des MS-Konzerns, hatte beispielsweise seit dem 18.03.20 fiir einen Zeitraum von
vier Wochen die Motorenproduktion unterbrochen. Auch andere Kunden wie MAN und
ZF hatten ahnliche MaBnahmen umgesetzt.

Wie hoch die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die Nachfrage nach MS-
Produkten ausfallen werden, |asst sich derzeit nicht feststellen. Auch wenn kurzfristig
eine ricklaufige Nachfrage vorliegen wird, diirfte aber mittelfristig der Wachstumskurs
fortgesetzt werden, zumal fiir die MS Industrie AG ab 2021 ein groBer Neuauftrag vor-
liegt.
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Ultraschallsegment

Im Ultraschallsegment bietet die MS Industrie AG sowohl Sonder- als auch Serienma-
schinen an, die fir das SchweiB3en, Siegeln, Schneiden, Trennschwei3en und Stanzen
verschiedener Materialien eingesetzt werden kdnnen. Konkrete Marktdaten zur von der
Gesellschaft angebotenen Ultraschall-Technologie liegen jedoch nicht vor. Vor allem
aufgrund der Tatsache, wonach die MS-Technologie in verschiedenen Branchen, wie
der Automobilindustrie, Verpackungsindustrie, Textilindustrie und auch in der Medizin-
technik zum Einsatz kommt, lassen sich keine homogenen Marktdaten ableiten.

Sondermaschinen

Im umsatzstarksten Bereich Ultraschall-Sondermaschinen werden in erster Linie An-
wendungen fiir die Automotive-Industrie, hier insbesondere das Ultraschall-SchweiBen
von Instrumententafeln, Tirverkleidungen, Heckspoiler etc. angeboten. Dabei profitiert
die Gesellschaft vom zunehmenden Einsatz von Kunststoffen in der Automobilindustrie,
die vor dem Hintergrund erforderlicher Gewichteinsparungen immer mehr an Bedeutung
gewinnen. Auch Innovationen, wie etwa die neuen Elekirofahrzeuge, sind hierfir ein
wichtiger Markttreiber. So besteht der BMW i3 zu etwa 40 % aus Kunststoffen. In der
aktuellen von der Covid-19-Pandemie gepragten Situation lassen sich jedoch Verschie-
bungen bei Face-Lifts oder beim Umbau/Straffung der Modellpaletten beobachten, was
kurzfristig fir den MS-Konzern zu nachlassenden Anfragen aus der PKW-Industrie ge-
fOhrt hat.

Serienmaschinen und Systeme

Die im Ultraschallsegment angebotene Technologie, speziell bei den von der Gesell-
schaft angebotenen Serienmaschinen lasst sich unter dem Oberbegriff Figetechniken
zusammenfassen. Dabei ist der Bereich UltraschallschweiBen zwar noch als eine Ni-
schentechnologie innerhalb der Branche zu sehen, die jedoch Uberlegene Eigenschaften
bei der Verbindung bestimmter Materialien aufweist. Sobald thermoplastische Materia-
lien zusammengeflgt werden sollen, wird beispielsweise die Ultraschalltechnologie
bevorzugt, da diese einfacher, 6kologischer und kostengiinstiger eingesetzt werden
kann. Insbesondere in der Verpackungsindustrie liegen dabei vielféltige Einsatzmdglich-
keiten vor, vor allem vor dem Hintergrund, dass rund 44 % der Verpackungen aus
Kunststoffen bestehen und damit, in bestimmten Temperaturbandbreiten, grundsétzlich
fur die Ultraschalltechnologie geeignet sind. Mit ihren Produkten ist die MS Industrie AG
insgesamt Teil eines Verpackungsmarktes, welches in den vergangenen Jahren von
dynamischen Wachstumsraten gepragt war. Wahrend die gesamte Verpackungsindust-
rie zwischen 2000 und 2017 insgesamt um 23,8 % zugelegt hat, legte der Teilbereich
der Kunststoffverpackungen im gleichen Zeitraum um 75,6 % deutlich dynamischer zu.

Eine Sonderkonjunktur kénnte die Gesellschaft hier insbesondere aus einer verstarkten
Nachfrage nach Schutzmasken und Schutzanziigen erfahren. Auch wenn hier die kurz-
fristige Nachfrage im Vordergrund steht, kdénnte hieraus durchaus ein mittelfristiger
Trend einer héheren Nachfrage nach solchen Produkten entstehen.

Mittel bis langfristig sollte die Gesellschaft von der positiven Marktentwicklung profitieren,
kurzfristig sind auch hier Covid-19 bedingte Belastungen zu erkennen. Verschobene
Messen, als eine wichtige Vertriebsplattform sowie insgesamt eingeschrankte Vertriebs-
aktivitdten kdnnten das in diesem Bereich geplante Wachstum hemmen. Wie stark die
Effekte sein werden, lassen sich derzeit nicht konkret abschatzen.

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022¢e
Umsatzerlose 282,75 226,40 161,88 190,00 203,30
Bestandsveranderungen 4,50 1,82 1,00 1,00 2,00
Sonstige betriebliche Ertrage 4,15 26,41 4,50 4,50 4,50
Gesamtleistung 291,41 254,63 167,38 195,50 209,80
Materialaufwand -155,08 -116,84 -84,18 -96,90 -103,68
Rohertrag 136,32 137,79 83,20 98,60 106,12
Personalaufwand -71,08 -69,82 -48,20 -49,40 -50,83
Sonstige betriebliche Aufwendungen -42,46 -35,31 -27,25 -31,00 -34,00
EBITDA 22,78 32,67 7,75 18,20 21,29
Abschreibungen -12,02 -14,20 -13,50 -13,40 -14,00
EBIT 10,76 18,47 -5,75 4,80 7,29
Finanzertréage 0,88 1,15 0,50 0,40 0,40
Finanzaufwendungen -2,40 -2,65 -2,54 -2,50 -2,45
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 0,07 0,58 0,05 0,05 0,05
EBT 9,31 17,56 -7,74 2,75 5,29
Ertragssteuern -2,16 -0,86 0,00 -0,69 -1,59
Konzernjahresergebnis 7,15 16,70 -7,74 2,06 3,70
Minderheiten -0,04 0,02 0,00 0,00 0,00
Jahresiiberschuss 7,11 16,72 -7,74 2,06 3,70
EBITDA 22,78 32,67 7,75 18,20 21,29
in % der Umsatzerlése 8,1% 14,4% 4,8% 9,6% 10,5%
EBIT 10,76 18,47 -5,75 4,80 7,29
in % der Umsatzerlése 3,8% 8,2% -3,6% 2,5% 3,6%
Ergebnis je Aktie in € 0,24 0,56 -0,26 0,07 0,12
Dividende je Aktie in € 0,09 0,00 0,00 0,02 0,03



Geschaftsentwicklung 2019

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019
Umsatzerlése 250,62 282,75 226,40
EBITDA (EBITDA-Marge) 22,03 (8,8%) 22,78 (8,1%) 32,67 (14,4%)
EBIT (EBIT-Marge) 8,97 (3,6%) 10,76 (3,8%) 18,47 (8,2%)
Jahresiiberschuss 7,02 7,11 16,72
EPSin € 0,23 0,24 0,56

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2019

Im April 2019 hat der MS-Konzern die Tochtergesellschaft MS Industrie Inc. (einschlieB3-
lich weiterer drei Tochtergesellschaften), in der die Fertigung fir den Daimler-Weltmotor
fir den NAFTA-Raum geblindelt war, zu einem Kaufpreis von rund 40 Mio. USD verau-
Bert. Mit diesem Verkauf reduzieren sich die jahrlichen Umsatzerldse um ca. 80 Mio. €,
was im abgelaufenen Geschéftsjahr 2019, aufgrund des seit April 2019 erfolgten Um-
satzwegfalls, zu einem starken Umsatzriickgang auf 226,40 Mio. € (VJ: 282,75 Mio. €)
gefuhrt hatte. Gegeniber der urspriinglichen Unternehmens-Guidance, die Umsétze in
Héhe von 230 Mio. € in Aussicht gestellt hatte, ist das abgelaufene Geschéftsjahr wei-
testgehend planmaBig verlaufen.

Der erfolgte Teilverkauf betraf dabei ausschlieBlich das Powertrain-Segment in den
USA. Die Ultraschallaktivitdten in Nordamerika waren nicht Teil der VerauBerung und
sollen kiinftig weiter ausgebaut werden. Transaktionsbedingt reduzierten sich demnach
die Umsatze im Powertrain-Segment deutlich auf 165,60 Mio. € (VJ: 223,16 Mio. €),
wéahrend diese im Ultraschall-Segment mit 61,14 Mio. € (VJ: 60,48 Mio. €) um 1,1 %
Uber dem Vorjahreswert lagen:

Segmentbezogene Umsatzentwicklung (in Mio. €)

223,16
192,49197,25 2016
2017
m2018
m2019

g 60,48 61,14

47,25 935
16,45 16,76 13,30 8.08

MS Powertrain-Gruppe MS Ultrasonic-Gruppe Dienstleistungen

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Bereinigt um den Wegfall der US-Aktivititen im Powertrain-Segment sah sich der MS-
Konzern einer zunehmend schwierigeren Marktlage ausgesetzt. Die Neuzulassungszah-
len bei Nutzfahrzeugen (> 16 Tonnen) lagen in Europa mit 312.692 Fahrzeugen in etwa
exakt auf dem Niveau des Vorjahres, womit hieraus keine nennenswerten Wachs-
tumsimpulse verzeichnet wurden. Wahrend noch im ersten Halbjahr mit +16,2 % ein
dynamisches Wachstum verzeichnet wurde, kam es im zweiten Halbjahr 2019 bei der
Anzahl der Neuzulassungen zu einem deutlichen Einbruch von -17,0 %. Seit Juni 2019
mussen alle neu zugelassenen Fahrzeuge mit einem intelligenten Fahrtenschreiber
ausgestattet sein, was gemanB ACEA zu Vorzieheffekten gefiihrt hatte.
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Dem MS-Konzern ist es jedoch gelungen, im Powertrain-Segment eine Reihe von neuen
Auftrdgen zu gewinnen. Hier steht besonders die Gewinnung eines neuen Kunden der
VW-Gruppe, der mit wesentlichen Komponenten des Ventiltriebsystems einer neuen
LKW-Motorenplattform beliefert werden soll. Hier wird mit einem sukzessiven Anstieg
der Umsatze gerechnet, die sich bis 2026 in einer Spanne zwischen 25 — 30 Mio. € be-
wegen sollten.

Die Umsatzerlése im Ultraschall-Segment lagen mit 61,14 Mio. € (VJ: 60,48 Mio. €)
zwar leicht Uber Vorjahresniveau, jedoch etwas unterhalb unseren Erwartungen. Ur-
sprunglich hatten wir hier Umsatzerlése in Héhe von 65 Mio. € prognostiziert. Wir gehen
davon aus, dass insbesondere beim Sondermaschinenbau fehlende Wachstumsimpulse
vorlagen, bedingt durch eine zunehmende Unsicherheit beziglich der Modellausrichtung
der PKW-Hersteller.

Ergebnisentwicklung 2019

Aus der VerauBerung des Powertrain-Geschéftes in den USA wurde ein positives einma-
liges Entkonsolidierungsergebnis in H6he von 21,33 Mio. € (netto: 20,55 Mio. €) berlck-
sichtigt. Unter Einbezug dieses Sondereffektes erzielte der MS-Konzern ein EBIT in
Hohe von 18,47 Mio. € (VJ: 22,78 Mio. €), was einem neuen absoluten Rekordwert ent-
spricht.

EBITDA (in Mio. €)

EBIT - unbereinigt 18,47
m EBIT- bereinigt
10,76
9,10 8,97
6,30

-2,08
2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Bereinigt um den positiven Effekt hatte die Gesellschaft jedoch ein negatives EBIT in
Héhe von -2,08 Mio. € (VJ: 10,76 Mio. €) ausgewiesen. Der starke bereinigte EBIT-
Rickgang ist in erster Linie auf den Wegfall der Umsatze des US-PTG-Geschéaftes zu-
rickzuflhren. Wir unterstellen in den USA eine vergleichsweise hohe EBIT-Marge, so
dass mit der erfolgten VerduBerung ein Gberdurchschnittlicher EBIT-Riickgang vorliegt.

Auf Kostenebene heruntergebrochen, wird beim Materialaufwand ein Rickgang der
Materialaufwandsquote auf 51,6 % (VJ: 54,9 %) sichtbar. Die insgesamt aufgrund der
ricklaufigen Umsatzerlése auf 116,84 Mio. € (VJ: 155,08 Mio. €) riicklaufigen Material-
kosten sind in erster Linie auf einen zugunsten des Ultraschall-Segments veranderten
Produktmix und damit einer Abnahme der materialintensiven Produktgruppen zurtickzu-
fihren.

Der EBIT-Riickgang ist unserer Ansicht nach besonders der noch vergleichsweise kon-

stanten Entwicklung beim Personalaufwand geschuldet. Im Zuge des Verkaufs der US-
Tochtergesellschaft reduzierte sich die Mitarbeiteranzahl zwar auf 1.186 (VJ: 1.345), die
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Personalkosten entwickelten sich mit 69,82 Mio. € (VJ: 71,08 Mio. €) jedoch nur leicht
ricklaufig.

Durch die erstmalige Bilanzierung von Leasinggegensténden nach IFRS 16 ergibt sich
auf das EBIT ein ergebniserhdhender Effekt in Héhe von 0,57 Mio. € und hat infolge
dessen eine nur geringe Auswirkung. Dieser setzt sich aus einer Reduktion der sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen in Héhe von 3,95 Mio. €, dem jedoch ein Anstieg bei
den Abschreibungen in H6he von 3,38 Mio. € gegenlbersteht, zusammen.

Die erstmalige IFRS 16-Anwendung hatte zudem zu einem Anstieg des Finanzaufwan-
des um 0,64 Mio. € auf -2,65 Mio. € (VJ: -2,40 Mio. €) gefuhrt. Bereinigt um diesen Effekt
héatte sich beim Finanzaufwand die ricklaufige Tendenz der vergangenen Geschéftsjah-
re fortgesetzt. Mittlerweile ist der GroBteil der Wachstumsinvestitionen an den meisten
Standorten des MS-Konzerns abgeschlossen, so dass eine geringere Finanzierungsin-
anspruchnahme notwendig ist. Dariiber hinaus hat der MS-Konzern in den vergangenen
Geschéftsjahren eine Reihe von RefinanzierungsmaBnahmen erfolgreich umgesetzt,
wodurch deutliche Verbesserungen bei den Konditionen erreicht wurden.

Finanzaufwand bereinigt um IFRS 16 (in Mio. €)
3,77

2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Unterm Strich erwirtschaftete die MS Industrie AG ein Nachsteuerergebnis in H6he von
16,72 Mio. € (VJ: 7,11 Mio. €), welches aufgrund des Entkonsolidierungsergebnisses ein
neuer Rekordwert ist. Bereinigt um den positiven Effekt hatte die Gesellschaft ein Nach-
steuerergebnis in Héhe von -1,83 Mio. € erreicht. In unserer bisherigen Researchstudie
(siehe Studie vom 28.11.2019) hatten wir ein Periodenergebnis in Héhe von -2,04 Mio. €
prognostiziert und somit lag die von der MS Industrie AG erreichte Gré3enordnung im
Rahmen unserer Erwartungen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Eigenkapital (EK-Quote) 56,68 (37,1%) 65,31 (38,2%) 76,75 (37,1%)
Operatives Anlagevermdgen 62,26 65,48 84,96
Net Working Capital 44,73 62,09 56,98
Finanzverschuldung* 66,52 75,78 74,63
IFRS 16 — Effekt (Aktiva/Passiva) - - 24,67
Cashflow (operativ) 5,85 1,13 6,05
Cashflow (Investition) 1,02 -12,37 6,03
Cashflow (Finanzierung) -6,02 5,82 -9,35

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *ohne IFRS 16

Das Bilanzbild der MS Industrie unterlag im abgelaufenen Geschéftsjahr 2019 unter-
schiedlichen Einflussfaktoren. Allen voran zu nennen ist die erstmalige Anwendung des
IFRS 16-Standards, was insgesamt zu einer Bilanzverlangerung von 24,67 Mio. € ge-
fihrt hatte. In jeweils dieser Héhe wurden auf der Aktivseite die Leasing-Nutzungsrechte
als Sachanlagen und auf der Passivseite als Leasing-Verbindlichkeiten bilanziert.

Parallel dazu hatte die VerauBerung der US-amerikanischen PTG-Tochtergesellschaften
einerseits zu einem Riickgang der Vermdgenswerte, auf der anderen Seite, aufgrund der
erfolgten ersten Kaufpreisrate, zu einem Anstieg der liquiden Mittel gefiihrt. Zudem hatte
der MS-Konzern aufgrund des hohen Entkonsolidierungsergebnisses einen hohen Peri-
odenlberschuss erzielt, was sich auf das Eigenkapital entsprechend positiv ausgewirkt
hatte. Dieses legte auf 76,75 Mio. € (31.12.18: 65,31 Mio. €) deutlich zu. Trotz des star-
ken IFRS 16-bedingten Anstiegs der Bilanzsumme entwickelte sich damit die EK-Quote
mit 37,1 % (31.12.18: 38,2 %) relativ konstant.

In der aktuellen von der Covid-19-Pandemie gepragten Situation liegt ein Augenmerk auf
der Liquiditatsausstattung des Konzerns. Zum 31.12.2019 verfligte die Gesellschaft tber
einen umfangreichen Bestand an liquiden Mitteln von 9,18 Mio. € (31.12.2018: 2,26 Mio.
€), welcher unserer Ansicht nach einen guten Sicherheitspuffer darstellt. Zumal der MS-
Konzern in der Regel aus dem operativen Geschéaft heraus positive Cashflows vorweist.
In 2019 lag der operative Cashflow, unter anderem auch aufgrund einer Reduktion des
Working Capitals, mit 6,05 Mio. € (VJ: 1,13 Mio. €) deutlich oberhalb der Vorjahreswerte.
Wird der Investitionscashflow hinzugezogen, welcher die erste Kaufpreisrate aus der
VerauBerung des Powertrain-Geschéaftes in den USA enthalt, liegt der freie Cashflow bei
12,08 Mio. € (VJ: -11,24 Mio. €). Dieser wurde in 2019 fur die teilweise Ruckflihrung von
Bankverbindlichkeiten verwendet, was zu einem negativen Finanzierungs-Cashflow in
Héhe von -9,35 Mio. € (VJ: 5,82 Mio. €) geflhrt hatte.

Liquide Mittel (in Mio. €)

3 Gnutti-Kaufpreisrate nach Bilanzstichtag (2te Rate von insgesamt 4 Raten)

31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19
Quelle: MS Industrie AG; GBC AG
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Zusétzlich zum aktuellen Finanzmittelbestand ist der im April 2020 zugeflossene Teil-
kaufpreis aus der VerauBerung des US-PTG-Geschéaftes in Hohe von 5,32 Mio. € hinzu-
zurechnen, womit der ohnehin schon vorhandene gute Sicherheitspuffer sich nochmals
verbessert. Fir das laufende Geschéaftsjahr stehen dabei im Vergleich zu den Vorjahren
ohnehin deutlich geringere Investitionen an. Zudem dirfte der MS-Konzern gut in der
Lage sein, falls notwendig, zusatzliches Fremdkapital aufzunehmen. Momentan Uber-
steigt das Eigenkapital in Héhe von 76,75 Mio. € die Finanzverschuldung in H6he von
74,63 Mio. €, was eine hohe Flexibilitat hinsichtlich méglicher Finanzierungsfragen bie-
tet.

Verhiltnis Eigenkapital/Finanzverschuldung*
120,0% -
110,0% - 102,8%
100,0% -

90,0%
80,0% -

70,0% -
60,0% -
50,0% -

40,0% T T T T )
31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *ohne IFRS 16
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Geschaftsentwicklung Q1 2020

GuV (in Mio. €) Q12018 Q12019 Q1 2020
Umsatzerlése 66,5 75,0 41,1
EBITDA (EBITDA-Marge) 5,7 (8,6%) 6,8 (9,1%) 0,6 (1,5%)
EBIT (EBIT-Marge) 2,5 (3,8%) 2,8 (3,7%) -2,7 (neg.)
EAT 1,6 1,5 -2,4

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Erwartungsgemaf hat der MS-Konzern im ersten Quartal 2020 einen deutlichen Um-
satzriickgang um 33,9 Mio. € auf 41,1 Mio. € (VJ: 75,0 Mio. €) hinnehmen mussen. Ein
GroBteil des rucklaufigen Geschaftes ist dabei auf den Wegfall der verduBerten US-
Aktivitaten im Powertrain-Segment, die in der Vorjahresperiode noch Umsatzerldse in
Hohe von rund 23 Mio. € beigesteuert haben, zurlickzufiihren. Dariiber hinaus haben
sich insbesondere seit Mitte Marz die Covid-19-bedingten Produktionsriickgénge bei den
wichtigsten Kunden bemerkbar gemacht. Bereinigt um den VeraduBerungseffekt hatte
dies zu einem Umsatzriickgang in Héhe von rund 21 % oder 10,9 Mio. € geflihrt.

Zwischen Mitte Marz und Mitte April kam es bei den beiden gréBten MS-Kunden zu
WerkschlieBungen, was in diesem Zeitraum zu einer deutlichen Reduktion der Produkti-
on bei den PTG-Standorten in Trossingen und Zittau gefiihrt hatte. Das Ultraschall-
Segment war zwar auch von der aktuellen Pandemie betroffen, mit einem Umsatzriick-
gang in Héhe von 6 % hielten sich die Auswirkungen im ersten Quartal 2020 jedoch
noch in Grenzen.

Umsatzerlése im ersten Quartal (in Mio. €)
75,00
66,50

62,40

Q12016 Q12017 Q12018 Q12019 Q1 2020

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Auch wenn die Gesellschaft dieser Entwicklung mit einer teilweisen Kostenreduktion, wie
sie im Personalbereich beispielsweise durch Kurzarbeit umgesetzt wurde, begegnet
hatte, lag das EBIT aufgrund des Umsatzriickgangs mit -2,7 Mio. € (VJ: 2,8 Mio. €) im
negativen Bereich. ErwartungsgeméB lag das Periodenergebnis damit mit -2,4 Mio. €
(VJ: 1,5 Mio. €) ebenfalls deutlich unter dem Vorjahreswert.

15

>

GBCAG

Investment Research



PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022¢e
Umsatzerlose 226,40 161,88 190,00 203,30
EBITDA (EBITDA-Marge) 32,67 (14,4%) 7,75 (4,8%) 18,20 (9,6%) 21,29 10,5%)
EBIT (EBIT-Marge) 18,47 (8,2%) -5,75 (neg.) 4,80 (2,5%) 7,29 (3,6 %)
Jahresiiberschuss 16,72 -7,74 2,06 3,70
EPSin € 0,56 -0,26 0,07 0,12

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Sowohl als Lieferant kompletter Automotive-Systeme fiir schwere Dieselmotoren in Nutz-
fahrzeugen (Powertrain) als auch im Ultraschallbereich, hier speziell bei den Sonderma-
schinen, weist der MS-Konzern ein hohes Exposure zum vergleichsweise zyklischen
Automotive-Bereich auf. Dabei sind die mittel- bis langfristigen Aussichten als grundséatz-
lich positiv einzustufen. So profitiert beispielsweise die Nachfrage nach LKW von einer
steigenden Transportleistung im StraBenglterverkehr. Zugleich sollte das tendenziell
steigende Alter der LKW-Flotten, verbunden mit steigenden Sicherheitsanforderungen
sowie umweltbedingten Vorgaben, fiir eine unverandert hohe Investitionsbereitschaft
sorgen. Im Ultraschall-Segment sollte die MS Industrie AG von einer ab 2022/2023 zu-
nehmenden Modellvielfalt im PKW-Segment sowie vom Umbau der Modellpalette auf
neue Antriebe profitieren.

Kurzfristig stehen jedoch die Auswirkungen im Zusammenhang mit der Covid-19-
Pandemie im Vordergrund. Bezeichnend stehen hierfir die von den Hauptkunden der
Gesellschaft notwendig gewordenen WerkschlieBungen mit fiir die MS Industrie AG
entsprechenden Produktionsunterbrechungen. So hatte Daimler Mitte Marz 2020 die
Motoren-Produktion unterbrochen, gefolgt von weiteren wichtigen MS-Kunden wie MAN
und ZF Friedrichshafen. Ab der zweiten Aprilhalfte 2020 wurde bei den wichtigen MS-
Kunden zwar die Produktion wieder aufgenommen, diese liegt jedoch weiterhin deutlich
unterhalb des Niveaus vor Beginn der Covid-19-Pandemie.

Die Powertrain-Fertigung an den Standorten Trossingen und Zittau wurde infolge dessen
fur einen vierwdchigen Zeitraum auf ein Minimalniveau heruntergefahren. Zwischenzeit-
lich befand sich Uber 90 % der Belegschaft an diesen beiden Standorten in Kurzarbeit.
Im Ultraschall-Segment ist der Riickgang der Auslastung auf etwa 60 % vergleichsweise
geringer ausgefallen. Lediglich der US-Standort im Ultraschallsegement Webberville
wurde bis Ende April flr einen Zeitraum von insgesamt sechs Wochen per Dekret voll-
standig geschlossen. Hier rechnet der MS-Vorstand aber mit Zuschissen der US-
Regierung. Dementsprechend dirfte den starken Umsatzriickgdngen zumindest teilwei-
se Uber einen Riickgang beim Personalaufwand begegnet werden. Darlber hinaus wur-
den die Stillstandzeiten fiir notwendige Schulungen, Instandhaltungen, Prozessoptimie-
rungen etc. genutzt.

Die MS-Industrie AG hatte bislang, unter Berlcksichtigung der erstmals ganzjahrigen
Auswirkung der weggefallenen Umséatze des PTG-Geschéftes in den USA, mit Umsatz-
erlésen in Héhe von rund 195 Mio. € gerechnet. Aufgrund der Covid-19-Pandemie wird
nunmehr mit Umsatzerlésen in Héhe von rund 163 Mio. € gerechnet, womit der Vorstand
von einem Covid-19-bedingten Umsatzriickgang in Héhe von 32 Mio. € ausgeht.

Im Powertrain-Segment soll aufgrund der bereits sichtbar gewordenen Umsatzausfélle
ein Rackgang von rund 15 Mio. € zu Buche schlagen. Wahrend im Bereich der Elektro-
motoren eine insgesamt zufriedenstellende Auftragslage vorliegt und daher hier keine
groBen Auswirkungen erwartet werden, liegen im Ultraschall-Bereich bereits spirbare
Auswirkungen vor. Bei den Ultraschall-Sondermaschinen verzeichnet die Gesellschaft,
insbesondere aufgrund der aktuellen Unsicherheit, eine insgesamt stark nachlassende
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Nachfrage aus der PKW-Industrie. Bei den Serienmaschinen wurden wichtige Messen
abgesagt und es liegen dariiber hinaus starke Einschrankungen bei den Vertriebsaktivi-
taten vor.

Umsatzprognosen 2020 — 2022

Ausgehend von der Unternehmens-Guidance rechnen wir fir das laufende Geschéfts-
jahr mit einem deutlichen Umsatzriickgang von 226,40 Mio. € (2019) auf 161,88 Mio. €,
welcher in erster Linie auf dem Covid-19-bedingten Produktionsausfall basiert. Die Aus-
wirkungen aus der VerduBBerung des US-amerikanischen PTG-Geschéaftes, das noch im
ersten Quartal 2019 dem MS-Konzernkreis gehoérte, lassen sich auf rund 23 Mio. € bezif-
fern. Die 2020er Umsatzprognose unterstellt dabei eine ab dem zweiten Halbjahr 2020
einsetzende Erholungsbewegung. Da diese derzeit schwer abzuschatzen ist, weisen
unsere Prognosen eine hohe Unsicherheit auf. Auch unsere Umsatzschatzungen fiir die
kommenden beiden Geschéftsjahre 2021 und 2022, in denen wir jeweils eine Rickkehr
zum Umsatzwachstum unterstellen, basieren auf der Annahme einer nachhaltigen Kon-
junkturerholung, wie sie derzeit jedoch ebenfalls nicht abzuschatzen ist. Unsere mittel-
fristigen Umsatzprognosen enthalten zudem Umsatzerlése mit einem neuen Kunden der
VW-Gruppe (Belieferung mit Kipphebel und Achsen), welche bis zum Jahr 2026 insge-
samt 25 — 30 Mio. € jahrlich ausmachen sollten.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

282,75

2018 2019 2020e 2021e 2022e
Quelle: GBC AG

Die Materialaufwendungen sind mit einer auf den Umsatz bezogenen Quote von uber
50 % die mit Abstand gr6Bte Kostenposition der Gesellschaft. Da diese im Wesentlichen
einen variablen Charakter haben, verfligt der MS-Konzern bei einem Umsatzriickgang
Uber entsprechende Einsparpotenziale. So ist die Unternehmens-Guidance zu verste-
hen, wonach trotz des erwartet riicklaufigen Umsatzniveaus eine konstante Entwicklung
der Rohertragsmarge erwartet wird. Absolut gesehen wird der Rohertrag jedoch eben-
falls stark fallen. Auch bei den sonstigen Kostenpositionen, die vergleichsweise fix sind,
sollten im laufenden Geschéftsjahr Einsparungen gehoben werden. Insbesondere beim
Personalaufwand kénnen durch die angelaufenen MaBnahmen wie Kurzarbeit, Flachen-
verdichtung und Steigerung der Flacheneffizienz sowie dem Abbau von Leiharbeitern
eine sichtbare Reduktion erreicht werden. Darliber hinaus sollte mit der finalen Installati-
on der im Vorjahr bestellten und im Mai 2020 angelieferten ,Rundtakter‘-Maschine eine
splrbare Produktivitatssteigerung erreicht werden.

Nichtdestotrotz wird die MS-Gruppe im laufenden Geschéftsjahr ein deutlich negatives
EBIT ausweisen. In 2021 kénnten zwar Erholungstendenzen ersichtlich werden, das
Rentabilitatsniveau wird unseren Erwartungen geman jedoch noch sichtbar unterhalb
der Vorjahreswerte bleiben, welche jedoch noch das US-Powertrain-Geschéft enthielten.
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Ab 2022 kénnte die MS-Gruppe auch aufgrund eines Bedeutungsgewinns des margen-
starkeren Ultraschall-Segments an die alten Margen-Niveaus anknipfen.

Prognose EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

18.47 = EBIT EBIT-Marge
N
8,2%
7,29
4,80
: -3,6%
72,5%

) o

-5,75
2018 2019 2020e 2021e 2022¢e
Quelle: GBC AG

Uns ist bewusst, dass sowohl die Umsatz- als auch die Ergebnisprognosen derzeit von
einer hohen Unsicherheit behaftet sind und in einer kommenden Researchstudie erheb-
liche Anpassungen notwendig sein kdnnten. Auch der MS-Vorstand schatzt seine aktuel-
le Prognose als nur eingeschrankt belastbar ein. In unserem DCF-Bewertungsmodell
haben wir die deutlich erhdhte Unsicherheit durch eine Anhebung des Diskontierungs-
faktors berlcksichtigt. Aufgrund eines héheren Betas haben wir die Eigenkapitalkosten
von 9,0 % auf 10,2 % angehoben, was einen Anstieg des WACC auf 9,4 % (bisher: 8,3
%) bedeutet.

18



Bewertung
Modellannahmen

Die MS Industrie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schétzungen flr die Jahre 2020 bis 2022 in Phase 1,
erfolgt von 2023 bis 2027 in der zweiten Phase die Prognose (ber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,3 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 10,4 % 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. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktprdmie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betrdgt 1,00 %
(bisher: 1,00 %).

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.

GemanB der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,67 (bisher: 1,46).

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Héhe von 10,19 % (bisher: 9,01 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0 % unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,40 % (bisher 8,34 %).

Bewertungsergebnis

Als Ergebnis des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in H6he von 1,90 €
(bisher: 3,60 €) ermittelt und nehmen damit eine deutliche Reduktion vor. Dies ist ein
Resultat der erwarteten erheblichen Umsatzriickgange des laufenden Geschéftsjahres
sowie die auf der niedrigeren Umsatzbasis ebenfalls signifikant niedrigeren Umsétze und
Ergebnisse der kommenden Geschéftsjahre. Zudem haben wir aufgrund der aktuellen
Unsicherheit den Diskontierungsfaktor leicht angehoben.
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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 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 10,5% ewige EBITA - Marge 6,7%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 23,3% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 28,7%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2le GJ22e| GJ2Be GJ24e GJ25e GJ2se GJ2re | N
Umsatz (US) 161,88 190,00 203,30 | 213,47 224,14 235,35 247,11 259,47
US Verdnderung -28,5%  17,4% 7,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 2,16 2,85 3,38 3,98 4,61 5,25 5,90 6,55
EBITDA 7,75 18,20 21,29 22,36 23,47 24,65 25,88 27,17
EBITDA-Marge 4,8% 9,6% 10,5% | 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
EBITA -5,75 4,80 7,29 8,36 10,99 13,32 15,45 17,42
EBITA-Marge -3,6% 2,5% 3,6% 3,9% 4,9% 5,7% 6,3% 6,7% 6,7%
Steuern auf EBITA 0,00 -1,20 -2,19 -2,51 -3,30 -4,00 -4,63 -5,23
zu EBITA 0,0% 25,0% 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) -5,75 3,60 5,10 5,85 7,69 9,33 10,81 12,20
Kapitalrendite -4,1% 2,7% 4,0% 4,8% 6,7% 8,3% 9,6% 10,8% | 10,9%
Working Capital (WC) 58,90 60,00 62,00 61,26 64,33 67,54 70,92 74,47
WC zu Umsatz 36,4% 31,6% 30,5% | 28,7% 28,7% 28,7% 287% 28,7%
Investitionen in WC -1,92 -1,10 -2,00 0,74 -3,06 -3,22 -3,38 -3,55
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 75,00 66,60 60,10 53,60 48,61 44,79 41,86 39,61
AFA auf OAV -13,50  -13,40 -14,00| -1400 -12,49 -11,32 -10,43 -9,75
AFA zu OAV 18,0% 20,1% 23,3% | 23,3% 23,3% 23,3% 23,3%  23,3%
Investitionen in OAV -3,54 -5,00 -7,50 -7,50 -7,50 -7,50 -7,50 -7,50
Investiertes Kapital 133,90 126,60 122,10 | 114,86 112,94 112,33 112,78 114,07
EBITDA 7,75 18,20 21,29 22,36 23,47 24,65 25,88 27,17
Steuern auf EBITA 0,00 -1,20 -2,19 -2,51 -3,30 -4,00 -4,63 -5,23
Investitionen gesamt -0,15 -0,79 -5,96 -6,76  -10,56 -10,72 -10,88 -11,05
Investitionen in OAV -3,54 -5,00 -7,50 -7,50 -7,50 -7,50 -7,50 -7,50
Investitionen in WC -1,92 -1,10 -2,00 0,74 -3,06 -3,22 -3,38 -3,55
Kaufpreiszahlungen 5,31 5,31 3,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nicht liquiditdtswirksame Effekte -3,95 -3,95 -3,95 -3,95 -3,95 -3,95 -3,95 -3,95
Freie Cashflows 7,60 12,26 9,19 9,13 5,66 5,98 6,42 6,95 | 137,32
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 11429 112,78
Barwert expliziter FCFs 41,07 32,68
Barwert des Continuing Value 73,22 80,10 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 57,56 47,36 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 56,73 65,42 Beta 1,67
Fremde Gewinnanteile 0,24 0,27 Eigenkapitalkosten 10,2%
Wert des Aktienkapitals 56,97 65,69 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 29,90 29,90 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR | 1,90 PR Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,4%
WACC
2 88% 91% 94% 97%  10,0%
2 104% 2,07 1,91 1,77 1,64 1,51
£ 107% _215] 198 184] 1.70 1,58
£ 109% 223 2006 KXY 176 1,64
S 11,2% 2,30 2,13 1,97 1,83 1,70
11,4% 2,38 2,20 2,04 1,89 1,76
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 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 fliir 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 libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, 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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 () 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 Wertes 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, Aktienriickkaufe, 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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 halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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 &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfihrend 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@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 zustédndigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 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 grundsétzlich 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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