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Die MS Industrie AG mit Sitz in Miinchen ist die bérsennotierte Muttergesellschaft einer fokussierten Tech-
nologiegruppe mit den beiden Geschaftsfeldern der Antriebstechnik (,MS Powertrain®, kunftig ,MS XTEC*":
Systeme und Komponenten fir schwere Verbrennungsmotoren sowie hybride und elektrische Antriebsfor-
men) und der Ultraschalltechnik (,MS Ultrasonic*: Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Ultraschall-
systeme und -komponenten). Zu den wesentlichen Kundenbranchen zahlen die weltweite Nutzfahrzeug-
und die PKW-Industrie, gefolgt von der Verpackungsmaschinenindustrie, der Medizintechnik und weiteren
kunststoffverarbeitenden Branchen sowie dem allgemeinen Maschinen- und Anlagenbau. Die Gruppe
erwirtschaftet aktuell ein jahrliches Umsatzvolumen von ca. 235 Mio. Euro mit iber 800 festangestellten
Mitarbeitern an funf Produktionsstandorten, davon zwei in Deutschland und jeweils einem in den USA,
Brasilien und China.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 206,16 235,00 250,10 258,00
EBITDA 15,08 22,62 28,87 31,59
EBIT 2,73 8,02 13,87 16,59
Jahresuberschuss 1,18 3,09 7,19 9,24
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,04 0,10 0,24 0,31
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,58 0,51 0,48 0,46
EV/EBITDA 7,91 5,27 4,13 3,77
EV/IEBIT 43,73 14,86 8,60 7,18
KGV 40,66 15,48 6,66 5,19
KBV 0,67

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
19.12.2022: RS / 2,85 / KAUFEN

14.09.2022: RS / 2,45 | KAUFEN

30.05.2022: RS / 2,50 / KAUFEN

24.11.2021: RS/ 2,70 / KAUFEN
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EXECUTIVE SUMMARY

Die MS Industrie AG hat im abgelaufenen Geschéftsjahr 2022 einen deutlichen Um-
satzanstieg in H6he von 25,2 % auf 206,16 Mio. € (VJ: 164,67 Mio. €) erreicht und
damit die pandemiebedingte Umsatzliicke vollstéandig geschlossen. Diese Entwick-
lung ist vor dem Hintergrund der konjunkturellen Herausforderungen, wie etwa Lie-
ferketten-Probleme, ein hoher Krankenstand oder die Kostensteigerungen im Umfeld
des Ukraine-Krieges als ein groRRer Erfolg zu werten.

Wesentlich zum erreichten Umsatzwachstum hat das Powertrain-Segment beigetra-
gen, dessen Umséatze um 30,6 % auf 149,76 Mio. € (VJ: 114,69 Mio. €) erheblich zu-
gelegt haben. Einerseits hat die MS Industrie AG hier von einem Anstieg der Abruf-
zahlen durch den GrofRkunden Daimler Trucks profitiert. Darliber hinaus legten auch
die Umséatze mit den anderen Kunden stark zu, was unter anderem mit dem Serien-
anlauf der Fertigung fiir die Traton-Gruppe (Scania-Auftrag) zusammenhéangt.

Parallel hierzu legten die Umsétze im Ultraschall-Segment um 14,1 % auf 57,41 Mio.
€ (VJ: 50,31 Mio. €) ebenfalls sichtbar zu. Hier profitierte die Gesellschaft insbeson-
dere von einer Verdoppelung der Umsétze bei den Serienmaschinen, wo die Ver-
triebsaktivitdten wieder weitestgehend uneingeschrankt moglich waren. Bei den
Sondermaschinen fiir die Automobilindustrie machten sich hingegen die Lieferket-
tenprobleme besonders bemerkbar, was zu einer Verschiebung von Umsétzen in das
laufende Geschaftsjahr 2023 in einem Volumen von ca. 10 Mio. € gefiihrt hatte. Oh-
ne diesen Effekt hatte die Gesellschaft ein noch starkeres Umsatzwachstum erwirt-
schaftet.

Auf Basis des deutlichen Umsatzanstiegs kletterte das EBITDA auf 15,08 Mio. € (VJ:
9,12 Mio. €) Uberproportional an, was zu einem Anstieg der EBITDA-Marge auf
7,3 % (VJ: 5,5 %) gefuhrt hat. Auch auf Ebene des Nachsteuerergebnisses wurde
mit 1,18 Mio. € (VJ: -4,00 Mio. €), nach zwei Geschaftsjahren mit negativem Jahres-
Uberschuss, wieder ein positiver Wert erreicht.

Gemal Guidance erwartet das Management der MS Industrie AG eine Fortsetzung
des in 2022 erreichten Umsatz- und Ergebniswachstums. Konkret wird mit Umsatzer-
I6sen in H6he von rund 235 Mio. € ein Umsatzanstieg in Hohe von 14 % erwartet.
Dabei sollen alle Ergebnisebenen gegenuber 2022 deutlich gesteigert werden. Unse-
rem Verstandnis nach durfte im laufenden Geschéftsjahr 2023 insbesondere das Ult-
raschall-Segment, gepragt von Aufholeffekten und von der Generierung neuer Auf-
trage dynamischer wachsen. Aber auch im Powertrain-Bereich sollte auf Basis einer
leicht positiven Markterwartung sowie dem weiteren Ausbau der zuletzt angelaufe-
nen neuen Auftrage eine Steigerung der Umsétze erreicht werden.

Wir stufen die Guidance als realistisch ein und rechnen fur 2023 mit Umsatzerldsen
in H6he von 235,00 Mio. €, gehen jedoch fir die kommenden Geschéftsjahre kon-
servativ von einer ricklaufigen Umsatzdynamik aus. Uberproportional sollte hinge-
gen die Ergebnisentwicklung sein. Neben Skaleneffekten, der Zunahme der margen-
starken Ultraschall-Umsétze sowie der zunehmenden Automatisierung in der Produk-
tion sollten die héheren Preisniveaus bei der Produktauslieferung fiir steigende Er-
gebnismargen sorgen. Bis 2025 rechnen wir mit einer Steigerung der EBITDA-Marge
auf 12,2 %.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Hohe von
2,90 € (bisher: 2,85 €) ermittelt und wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

MS ProActive 15% 15.0%

Vorstand / Management 10%

Kreissparkasse Biberach 5% 10,0%
Universal-Investment 3% 5,0%

LRI Invest 3%

Marco Garzetti 8% \3,0%
Reto A. Garzetti 5% 8,0% \_3,0%
Streubesitz 51%

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG 5,0%

Ubernahmeangebot im Zuge des Delistings vom regulierten Markt

Fur die Aktien der MS Industrie AG ist ein Segmentwechsel beabsichtigt. Kiinftig soll der
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierb6rse aufgegeben werden und
die MS-Aktien sollen im m:access, also im Freiverkehrs-Segment der Boérse Miinchen
einbezogen werden. Die Handelbarkeit der Aktien Uber das elektronische Handelsseg-
ment XETRA soll fortgefiihrt werden.

Der geplante Segmentwechsel in das deutlich weniger regulierte Minchner Segment soll
kinftig einen erheblich geringeren regulatorischen Aufwand und damit entsprechend
Einsparungen bei den Verwaltungskosten nach sich ziehen. Neben den Erleichterungen
bei der Finanzberichterstattung sollen zudem weniger Managementkapazitdten im Zu-
sammenhang mit der Borsennotiz eingebunden sein. Nach Auffassung des MS-
Vorstands waren die bisherigen Aufwendungen zum Listing der MS-Aktien flr die Unter-
nehmensgrofle der MS Industrie AG unangemessen hoch. Ein Listing im m:access bietet
nach Aussage der Gesellschaft einen geeigneteren Rahmen fur die kiinftige Entwicklung
der MS-Aktien.

Verbunden mit dem Delisting aus dem regulierten Markt muss den Aktionaren der MS
Industrie AG ein so genanntes offentliches Delisting-Ubernahmeangebot unterbreitet
werden. Dieses Ubernahmeangebot soll dabei ausschlieRlich den Widerruf der Zulas-
sung der MS-Aktien im regulierten Markt ermdglichen. Weder eine Veranderung der
Unternehmensstrategie noch ein vollstandiges Delisting der MS-Aktien sind geplant. Die
Bieterin ist die MS ProActive Verwaltungs GmbH, die zum aktuellen Zeitpunkt
(26.06.2023) unmittelbar 241.531 Aktien bzw. 0,81 % am Grundkapital der MS Industrie
AG halt. Die beiden Gesellschafter der Bieterin sind gleichzeitig die beiden Vorstédnde
der MS Industrie AG, so dass hier von einer Deckungsgleichheit bei den Interessen
auszugehen ist.

Als Angebotspreis wurde 1,61 € je Aktie festgelegt und die Angebotsfrist lauft vom
23.06.2023 bis zum 21.07.2023. Im Rahmen der am 27.06.2023 verdffentlichten ge-
meinsamen Stellungnahme des Vorstands der MS Industrie AG zum Ubernahmeange-
bot wird keine klare Empfehlung ausgesprochen. Fir diejenigen Aktionare, die die Ent-
wicklung der Gesellschaft weiter begleiten wollen und daher das Angebot nicht anneh-
men, &ndert sich nur das Marktsegment der Aktien. Zwar kénnten hierdurch eine gerin-
gere Liquiditat, eine hohere Volatilitdt oder ein niedrigerer Streubesitz vorliegen, gleich-
zeitig durften aber die Listing-Kosten spuirbar zurtickgehen, was mit einer leicht gestie-
genen Rentabilitdt einhergehen diirfte.
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Konsolidierungskreis (vereinfacht)

MS Industrie AG
Miinchen

100% 100% <20% |

i
MS Powertrain Technologie MS Ultraschall Technologie i + GCl Management Consulting GmbH }
GmbH, Trossingen GmbH, Spaichingen | + Deutsche Elektromotoren Holding GmbH |

100%

MS XTEC Inc.,
Charlotte NC (US) (in Griindung)

50% 100% 45%

Shanghai MS soniTEC Co. Ltd., MS Ultrasonic Technology WTP Ultrasonic Ltda,
Shanghai (CN) LLC, Howell MI (US) Contagem MG (BR)

Quelle: MS Industrie AG

Produkte

Die Geschéftstatigkeit der MS Industrie AG unterteilt sich in die beiden Untersegmente
MS Powertrain-Gruppe und MS Ultrasonic-Gruppe:

MS Powertrain-Gruppe (kiinftig MS XTEC GmbH)

Hier tritt der MS-Konzern nunmehr hauptsachlich in Europa als Single-Source-Lieferant
kompletter Automotive-Systeme auf, welche vornehmlich fiir schwere Verbrennungsmo-
toren, in Nutzfahrzeugen oder auch in Offroad-Anwendungen zum Einsatz kommen.
Innerhalb der Fertigung wird dabei von der Produktion von Kleinserien bis hin zu GroR3-
serien eine hohe Bandbreite abgedeckt. Beispielprodukte sind Kipphebel, Motorbrems-
systeme oder Ventiltriebe. In diesem Bereich hat die Gesellschaft unter anderem mit
Traton einen neuen renommierten LKW-Kunden fiir den Zeitraum ab 2022 gewinnen
kénnen, womit eine deutlich breitere Aufstellung der Kundenbasis erreicht wird.

Dariiber hinaus ist die MS Industrie AG auch als Lieferant fur Hybrid- und E-Antriebe
tatig. Neben der Bearbeitung und der Montage von Alu-Gehausen (Nockenwellengeh&u-
se, Getriebegehduse, Fahrwerksteile) werden weitere Prazisions-Komponenten, wie
etwa Ventilbriicken oder Achsen, bearbeitet und montiert.

Um dem Umstand gerecht zu werden, wonach in diesem Segment die Gesellschaft nicht
mehr nur als Fertigungsdienstleister auftritt, sondern auch Technologien, Leistungen und
Services anbietet, wird die MS Powertrain Technologie kiinftig in MS XTEC unbenannt.
Mit dem neuen Namen soll die zunehmende Ausweitung der Produktpalette Uber den
reinen Powertrain-Bereich hinaus reflektiert werden. Neben dem Antriebsbereich im
Schwerlastverkehr, H2Ready-Transporter sowie alternative Antriebe sollen kinftig auch
Agrar- und Industrieanwendungen adressiert werden. Am neuen Standort in den USA
sollten zudem die Bereiche Aerospace, Defense, Medical und After Sales abgedeckt
werden.

MS Ultrasonic-Gruppe

In diesem Segment bietet die Gesellschaft Ultraschall-Sondermaschinen, Ultraschall-
Systeme oder Ultraschall-Komponenten und eigene Ultraschall-Serienmaschinen fir die
Automobilindustrie, Verpackungsindustrie, Medizintechnik oder fur die Textilindustrie an
und fungiert hier damit als Technologie-Lieferant. Typische Anwendungsbeispiele sind
das Verschweil3en, Stanzen, oder mechanische Verarbeiten diverser Kfz-Teile wie Stof3-
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fanger, Instrumententafeln, Innenverkleidungen etc. Die Ultraschall-Schwei3systeme
kommen beim SchweiRen, Siegeln, Schneiden, Trennschweifen und Stanzen bei ver-
schiedenen Branchen zum Einsatz.

In diesem Geschaftssegment plant das MS-Management verstarkt den Bereich der
Vliesstoffe (so genannte Nonwovens) zu adressieren. Vliesstoffe werden dabei insbe-
sondere bei der Herstellung von Atemschutzmasken, Schutzanzigen, Wundauflagen

und Hygieneartikeln verwendet. Seit dem vierten Quartal 2021 wird im neuen Kompe-
tenzzentrum in Ettlingen die Forschung und Entwicklung fiir diesen Bereich betrieben.

Referenzkunden

DAIMLER “5™N S 3 @ cArDENA

{ @] ABUS @ KOCH T=sL~

Volkswagen



MARKT UND MARKTUMFELD

Wir haben die nachfolgende Marktbetrachtung nach den beiden Berichtssegmenten
Powertrain Technology und Ultrasonic Technology aufgeteilt. Wahrend im Powertrain-
Segment eine Abhéngigkeit zu den Zulassungszahlungen der gré3ten Kunden Daimler
Trucks und Traton besteht, liegen im Ultraschall-Segment unterschiedliche Markteinfliis-
se vor.

Powertrain-Segment Europa

In diesem Geschéftsbereich tritt die MS Industrie AG sowohl als Produktlieferant fur
Daimler Trucks als auch fir die Traton-Gruppe auf. Daimler Trucks ist, als GroRkunde
der MS Industrie AG, ein wichtiger Taktgeber fur den Powertrain-Bereich. Laut Daimler
Trucks lagen im vergangenen Geschaftsjahr 2022 im Segment Mercedes Benz (Europa
und Lateinamerika) die Absatzahlen bei 166.369 (VJ: rund 141.331) und damit um
17,7 % deutlich Gber dem Vorjahreswert. Hier war insbesondere die Erholung der Nach-
frage aus der EU30-Region verantwortlich, welche sogar die vorhandenen Engpéasse in
den Zulieferketten ausgeglichen hatten. Fir 2023 erwartet Daimler Trucks fiir die Region
EU30 eine leichte Markterholung und eine Verbesserung der Zulieferketten. Allerdings
rechnet der Konzern in der Region Brasilien aufgrund der Einfiihrung der Abgasnorm
Euro VI mit einem Marktriickgang, wodurch insgesamt eine nur konstante Entwicklung
der Absatzzahlen (150 bis 170 Tsd. Einheiten) in Aussicht gestellt wird.

Absatzentwicklung Mercedes Benz (in Tsd.)

166 150-170
149 145 141 G |
I I 118 I
2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Quelle: Daimler Trucks; GBC AG

Der Absatz des Traton-Segments Scania, fur den die MS Industrie AG als Zulieferer
eines Plattformmotors agiert, minderte sich in 2022 um -6,6 % auf 80.258 Einheiten (VJ:
85.930 Einheiten). Dieser Rickgang ist ein Abbild der Engpésse bei der Zulieferung von
Halbleitern und weiteren wichtigen Komponenten und war daruber hinaus von knappen
Logistikkapazitaten belastet. Die Traton-Gruppe publiziert zwar fiir die Marke Scania
keine konkreten Absatzerwartungen, gruppenweit wird fir 2023 mit einem Absatzwachs-
tum zwischen 5 und 15 % gerechnet. Insgesamt wird eine hohe Nachfrage fur Ersatzin-
vestitionen erkannt, die aufgrund von Lieferengpéssen in den vergangenen Jahren nicht
bedient werden konnten.

Der Blick auf die herstelleriibergreifenden Zulassungszahlen zeigt fir das abgelaufene
Geschéftsjahr 2022 eine Fortsetzung der positiven Tendenz. Demnach lagen die
256.020 neu zugelassenen schweren Nutzfahrzeuge (iber 16 Tonnen) um 6,5 % Uber
dem Vorjahreswert. Insbesondere die Zulassungen in Spanien, Polen, Italien und Frank-
reich legten sichtbar zu, wéahrend in Deutschland mit -0,9 % ein leichter Riickgang ver-
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zeichnet wurde. Gegeniiber dem Niveau vor Beginn der Corona-Pandemie, als Uber
310.000 Neuzulassungen vorlagen, besteht noch ein hohes Aufholpotenzial.

Ultraschall-Segment

Im Ultraschallsegment bietet die MS Industrie AG sowohl Sonder- als auch Serienma-
schinen an, die fir das Schweil3en, Siegeln, Schneiden, Trennschweil3en und Stanzen
verschiedener Materialien eingesetzt werden kénnen. Konkrete Marktdaten zur von der
Gesellschaft angebotenen Ultraschall-Technologie liegen jedoch nicht vor. Vor allem
aufgrund der Tatsache, dass die MS-Technologie in verschiedenen Branchen, wie der
Automobilindustrie, Verpackungsindustrie, Textilindustrie und auch in der Medizintechnik
zum Einsatz kommt, lassen sich keine homogenen Marktdaten ableiten. Im neuen Kom-
petenzzentrum in Ettlingen wird seit dem Q4 2021 zudem die Forschung und Entwick-
lung fur das Fugen, Pragen und Perforieren von Vliesstoffen (so genannte Nonwovens)
forciert betrieben. Vliesstoffe kommen insbesondere bei Atemschutzmasken, Schutzan-
zugen, Wundauflagen und Hygieneartikel aller Art zum Einsatz.

Sondermaschinen
Im umsatzstarksten Bereich Ultraschall-Sondermaschinen werden in erster Linie An-

wendungen fiir die Automotive-Industrie, hier insbesondere das Ultraschall-Schweil3en
von Instrumententafeln, Tlrverkleidungen, Heckspoilern 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 Elektrofahrzeuge, sind hierfiir ein
wichtiger Markttreiber. Parallel zur Covid19-Pandemie und dem Strukturwandel in den
letzten zwei Jahren lieRen sich Verschiebungen bei Face-Lifts oder beim Um-
bau/Straffung/Neuausrichtung der Modellpaletten beobachten.

Serienmaschinen und Systeme

Die im Ultraschall-Segment angebotene Technologie, speziell bei den von der Gesell-
schaft angebotenen Serienmaschinen lasst sich unter dem Oberbegriff Flgetechniken
zusammenfassen. Dabei ist der Bereich Ultraschallschweilen 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 zusammengefiigt werden sollen, wird beispielsweise die Ultraschalltechnologie
bevorzugt, da diese einfacher, ©kologischer und kostenglnstiger eingesetzt werden
kann. Insbesondere in der Verpackungsindustrie liegen dabei vielfaltige Einsatzmdglich-
keiten vor, vor allem vor dem Hintergrund, dass fast die Halfte der Verpackungen aus
Kunststoffen bestehen und damit, in bestimmten Temperaturbandbreiten, grundsatzlich
fur die Ultraschalltechnologie geeignet sind. Mit ihren Produkten ist die MS Industrie AG
insgesamt Teil eines Verpackungsmarktes, welcher in den vergangenen Jahren von
dynamischen Wachstumsraten gepragt war.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen

Sonstige betriebliche Ertrage
Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzertrage

Finanzaufwendungen

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
EBT

Ertragssteuern
Konzernjahresergebnis

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

GJ 2021
164,67
0,86
5,46
170,98
-82,89
88,09
-50,90
28,07
9,12
-13,55
-4,43
0,79
-2,91
0,26
-6,29
2,30
-3,99

9,12
5,5%
-4,43

-2,7%
-0,13
0,00

GJ 2022e
206,16
3,24
6,87
216,27
-112,25
104,02
-57,74
-31,20
15,08
-12,35
2,73
0,92
-2,98
0,31
0,98
0,20
1,18

15,08
7,3%
2,73
1,3%
0,04
0,00

GJ 2023e
235,00
0,00
4,50
239,50
-121,03
118,48
-61,78
-34,08
22,62
-14,60
8,02
0,40
-4,10
0,10
4,42
-1,33
3,09

22,62
9,6%
8,02
3,4%
0,10
0,00

GJ 2024e
250,10
0,00
3,20
253,30
-123,30
130,00
-64,87
-36,26
28,87
-15,00
13,87
0,40
-4,10
0,10
10,27
-3,08
7,19

28,87
11,5%
13,87
5,5%
0,24
0,00
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GJ 2025e
258,00
0,00
3,20
261,20
-126,16
135,04
-65,52
-37,93
31,59
-15,00
16,59
0,40
-3,90
0,10
13,19
-3,96
9,24

31,59
12,2%
16,59
6,4%
0,31
0,00



Geschaftsentwicklung 2022

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerlose 226,40 164,04 164,67 206,16
EBITDA (EBITDA-Marge) 32,67 (14,4%) 4,25 (2,6%) 9,12 (5,5%) 15,08 (7,3%)
EBIT (EBIT-Marge) 18,47 (8,2%) -9,18 (neg.) -4,43 (neg.) 2,73 (1,3%)
Jahresuiberschuss 16,72 -7,47 -4,00 1,18
EPSin€ 0,56 -0,25 -0,13 0,04

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2022

Bereits unterjahrig hatte sich abgezeichnet, dass die Geschéftsentwicklung der MS In-
dustrie AG in 2022 von deutlichen Erholungstendenzen gepragt ist. Mit einem sehr dy-
namischen Umsatzanstieg in Hohe von 25,2 % auf 206,16 Mio. € (VJ: 164,67 Mio. €)
wurde dabei die pandemiebedingte Umsatzliicke vollstandig geschlossen. Optisch liegt
zwar das Umsatzniveau noch unterhalb des Vor-Corona-Geschéftsjahres 2019, damals
waren allerdings noch fur ein Quartal die Umséatze der verduBerten amerikanischen
Tochtergesellschaft MS Industrie Inc. in Héhe von ca. 20 Mio. € (GBC-Annahme) enthal-
ten.

Der starke Umsatzanstieg des abgelaufenen Geschéftsjahres ist vor dem Hintergrund
der bestehenden konjunkturellen Herausforderungen, wie etwa Lieferketten-Probleme,
ein hoher Krankenstand oder der kriegsbedingten Kostensteigerungen als Erfolg zu
werten. Mit Veroffentlichung des Geschéftsberichtes 2021 hatte das Management der
MS Industrie AG Umsatzerldse in Hohe von rund 200 Mio. € in Aussicht gestellt, welche
damit leicht Gbertroffen wurden.

Segmentbezogene Umsatzentwicklung (in Mio. €)

m Powertrain* Ultrasonic Dienstleistungen
165,60
149,76
114,82 114,69

61,14

49,20 50,31 >7at

8,28 5,22 5,04 5,18

2019 2020 2021 2022

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *klnftig MS XTEC

Der Haupttreiber des starken Umsatzanstiegs war die deutliche Erholung der Umsétze
des Hauptsegments Powertrain Technology Group (Powertrain), die um 30,6 % auf
149,76 Mio. € (VJ: 114,69 Mio. €) zugelegt haben. Einerseits profitierte der MS-Konzern
hier von einem Anstieg der Abrufzahlen durch den Hauptkunden ,Daimler Trucks®, was
zu einer Ausweitung der Umséatze um 14,56 Mio. € (+22,2 %) gefuhrt hatte. Darlber
hinaus haben aber auch die Umsétze abseits dieses GrolRkunden deutlich um 20,52 Mio.
€ (+41,9 %) zugelegt. Hier wird beispielsweise auch der Serienanlauf der Fertigung von
Ventiltriebs-Komponenten fir die Traton-Gruppe sichtbar, welcher ab dem Geschéftsjahr
2026 auf ein jahrliches Ziel-Umsatzvolumen von 25 bis 30 Mio. € ansteigen soll. Insge-
samt hat sich die Abhangigkeit von ,Daimler Trucks® in 2022 weiter reduziert und damit
werden die Powertrain-Umsétze zunehmend breiter aufgestellt.
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Die Umsétze der Ultrasonic Technology Group (Ultrasonic), die um 14,1 % auf 57,41
Mio. € (VJ: 50,31 Mio. €) weniger dynamisch zugelegt haben, unterteilen sich in die
Bereiche Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Systeme und Komponenten. Auch
wenn die MS Industrie keine konkreten Zahlen firr die Ultrasonic-Teilbereiche publiziert,
lassen sich dennoch Tendenzen ableiten. Demnach war der Bereich Sondermaschinen
fur die Automobilindustrie von einer weiterhin zurlickhaltenden Investitionsbereitschaft
der OEM’s betroffen. Diese hangt einerseits mit den Lieferkettenproblemen zusammen,
auf der anderen Seite findet derzeit ein Strukturwandel statt, welcher mit einer deutlichen
Reduktion der Modellvarianten einhergeht. Aufgrund der Lieferschwierigkeiten kam es in
diesem Untersegment zu einer Verschiebung von Umsatzen in das laufende Geschéfts-
jahr 2023 in H6he von ca. 10 Mio. €.

Demgegeniber steht eine sehr positive Entwicklung bei den Serienmaschinen fur den
Bereich Ultraschall-Schweif3en aul3erhalb der Automobilindustrie, wo im abgelaufenen
Geschéftsjahr eine Verdoppelung der Umsétze erreicht wurde. Nach dem Auslaufen der
pandemiebedingten Einschrankungen konnte der Vertrieb wieder normal laufen und hier
profitierte die Gesellschaft zudem von der steigenden Installationsbasis, was zu Folge-
auftragen im Servicebereich gefihrt hat. Zudem konnten im Teilsegment Systeme und
Komponenten, in dem seit 2021 das Geschéftsfeld ,Nonwovens® vorangetrieben wird,
erste Auftrdge gewonnen werden, die ab 2023 zu nennenswerten Umsatzen fuhren
sollten.

Ergebnisentwicklung 2022

Der starke Umsatzanstieg findet sich in einem ebenso deutlichen Anstieg des EBITDA
auf 15,08 Mio. € (VJ: 9,12 Mio. €) wieder. Ohne zu konkretisieren hatte das Management
der MS Industrie AG im Geschéftsbericht 2021 einen deutlichen Anstieg des operativen
Ergebnisses in Aussicht gestellt, womit diese Guidance als erfillt anzusehen ist.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

15,08

= EBITDA
12,12 EBITDA-Marge

9,12

4,25

2019* 2020 2021 2022

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *bereinigt um Einmaleffekte aus der Verdul3erung
des PTG-Geschaftes in den USA

Der Ergebnisanstieg wurde dabei trotz eines Uberproportionalen Anstiegs der Material-
aufwendungen, was zu einem Riickgang der Rohertragsmarge auf 50,5 % (VJ: 53,5 %)
gefiihrt hatte, erzielt. Im gestiegenen Materialaufwand ist einerseits eine Zunahme der
materialintensiven Gruppen enthalten. Dartber hinaus sind hier auch die Effekte aus den
gestiegenen Materialkosten enthalten, die als Preissteigerungen erst zeitverzdgert an die
Kunden weitergegeben wurden. Darlber hinaus dirften hier auch die Vorlaufinvestitio-
nen fur das ,Nonwovens“-Untersegment zu Kostenbelastungen gefiihrt haben.
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Auch im Personalbereich hatte sich der riicklaufige Kostentrend des vergangenen Ge-
schéaftsjahres 2022 umgekehrt und die Personalkosten legten auf 57,74 Mio. € (VJ:
50,90 Mio. €) zu. In den vorhergehenden Berichtsperioden hatte die pandemiebedingte
rucklaufige Auftragslage zu einer Mitarbeiterreduktion gefuihrt. Angesichts der sichtbar
gestiegenen Geschaftsaktivitdten stieg der Personalbestand in 2022 auf durchschnittlich
787 (VJ: 730) jedoch wieder an.

Getrennt nach den beiden Berichtssegmenten wird der Uberproportionale Ergebnisbei-
trag des PTG-Segments ersichtlich, wohingegen der Ultrasonic-Bereich ein EBITDA
knapp oberhalb des Break-Even aufweist. Hier diirften sich die Vorlaufinvestitionen in die
Ausweitung dieses Segments ergebnisbelastend ausgewirkt haben. Daruber hinaus
wurden hier noch Anlagen mit einer noch schlechten Preisqualitat (vor Anhebung der
Preise) ausgeliefert.

Segmentbezogene EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)

® Powertrain* = Ultrasonic 13,83
9,70
8,30
3,93
2,45 164
N -
-0,18
2019 2020 2021 2022

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG,; *kiinftig MS XTEC

Nach Abzug der Abschreibungen in Hohe von 12,35 Mio. € (VJ: 13,55 Mio. €), die mit
8,42 Mio. € (VJ: 7,15 Mio. €) groRtenteils Abschreibungen von IFRS 16 — Nutzungsrech-
ten enthalten, sowie nach Abzug des Finanzergebnisses in Hohe von -1,75 Mio. €
(VJ: -1,86 Mio. €) weist die MS Industrie AG einen Jahresliberschuss in Héhe von 1,18
Mio. € (VJ: -4,00 Mio. €) aus. Nach zwei Jahren mit einem negativen Nachsteuerergeb-
nis wurde wieder ein positiver Wert erreicht.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Eigenkapital (EK-Quote) 76,75 (37,1%) 68,56 (40,0%) 68,02 (37,0%) 71,70 (34,1%)
Operatives Anlagevermogen* 84,96 75,46 82,06 91,65
Net Working Capital 56,98 37,14 44,23 52,54
Finanzverschuldung 99,31 73,86 82,72 92,20
Liquide Mittel 9,18 4,46 6,48 2,35
Cashflow (operativ) 6,05 18,23 -3,29 1,87
Cashflow (Investition) 6,03 -0,61 1,43 -3,76
Cashflow (Finanzierung) -9,35 -16,49 -16,80 -7,15

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *inkl. Immobilien

Aufgrund des positiven Nachsteuerergebnisses kletterte das Eigenkapital auf 71,70 Mio.
€ (31.12.21: 68,02 Mio. €), die EK-Quote reduzierte sich jedoch infolge einer Bilanzver-
langerung auf 34,1 % (31.12.21: 37,0 %). Der Bilanzverlangerung liegt auf der Aktivseite
insbesondere der Anstieg des kurzfristigen Vermégens in Héhe von 16,79 Mio. € zu
Grunde, welches insbesondere vom Anstieg der Vorréte, der Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen und der Vertragsvermdgenswerte gekennzeichnet war. Aber auch
die langfristigen Vermdgenswerte legten aufgrund von Zugangen aus Sachanlagen und
von Nutzungsrechten (IFRS 16) um 9,89 Mio. € zu, was in Summe zu einer Bilanzver-
langerung um 26,68 Mio. € gefiihrt hat.

Der Ausbau des kurz- und langfristigen Vermdgens wurde auf der einen Seite durch
einen Aufbau der Finanzverschuldung auf 92,20 Mio. € (31.12.21: 82,72 Mio. €) finan-
ziert. Hierbei handelt es sich hauptsachlich um einen Anstieg der Leasingverbindlichkei-
ten auf 35,86 Mio. € (31.12.21: 29,87 Mio. €). Dariber hinaus hat die MS Industrie AG im
abgelaufenen Geschéftsjahr eine 6,25 %-Unternehmensanleihe mit einem Zielvolumen
von 20 Mio. € emittiert, die zum 31.12.2022 nominal ein Volumen von 3,05 Mio. € aus-
stehend hatte. Bei den Bankverbindlichkeiten in H6he von 52,45 Mio. € (31.12.21: 51,53
Mio. €) gab es hingegen kaum Veranderungen.

Eigenkapital und Finanzverschuldung* (in Mio. €)

m Eigenkapital Finanzverbindlichkeiten

76,75

68,56 68,02 7570
56,53
5153 55,50
40,85
31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *ohne Leasingverbindlichkeiten

Die liquiden Mittel verringerten sich insbesondere aufgrund des Aufbaus von Working
Capital (im Wesentlichen: Anstieg der Vorrate, der Forderungen aus LuL und der Ver-
tragsvermdgenswerte) auf 2,35 Mio. € (31.12.2021: 6,48 Mio. €). Zwar lag der operative
Cashflow mit 1,88 Mio. € (VJ: -3,22 Mio. €) wieder im positiven Bereich, ohne Working
Capital-Effekte hatte dieser deutlich hdher gelegen. Insofern hatte der aus dem operati-
ven Geschaft stammende Liquiditatszufluss nicht ausgereicht, um den Investitions-
Cashflow in H6he von -3,76 Mio. € (VJ: 1,43 Mio. €) sowie den Finanzierungs-Cashflow
in Hohe von -7,15 Mio. € (VJ: -16,80 Mio. €) auszugleichen.
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Geschaéftsentwicklung Q1 2023

GuV (in Mio. €) Q1 2020 Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023
Umsatzerlose 41,1 41,7 47,0 59,9
EBITDA (EBITDA-Marge) 0,6 (1,5%) 4,7 (11,2%) 4,7 (10,0%) 5,1 (8,5%)
EBIT (EBIT-Marge) -2,7 (neg.) 0,9 (2,2%) 1,9 (4,0%) 1,9 (3,2%)
EAT -2,4 0,8 0,9 0,7

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Die Entwicklung der ersten drei Monate 2023 reiht sich nahtlos in die Entwicklung des
abgelaufenen Geschéftsjahres ein. Mit Umsatzerldsen in Hohe von 59,9 Mio. € (VJ: 47,0
Mio. €) wurde der Vorjahreswert um 27,4 % deutlich Gbertroffen. Wahrend im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr das Powertrain-Segment eine hohere Wachstumsdynamik aufgezeigt
hatte, legten die Umsétze in den ersten drei Monaten 2023 im Ultraschall-Segment mit
43 % besonders stark zu. Hier ist teilweise die Realisierung der verschobenen Umsétze
enthalten. Aber auch die Powertrain-Umsétze profitierten von der guten Marktlage (Zu-
lassungen schwerer LKW in Europa: +19,2 %) und entwickelten sich mit einem Umsatz-
anstieg in Hohe von 22 % ebenfalls dynamisch.

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

m— EBITDA EBITDA-Marge
4,7
'—1 3% —~
; 10,0%
=l

Q1 2019 Ql 2000 Q12021 Q12022 Q1 2023

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Infolge der Umsatzausweitung kletterte das EBITDA auf 5,1 Mio. € (VJ: 4,7 Mio. €), die
EBITDA-Marge reduzierte sich jedoch auf 8,5 % (VJ: 10,0 %). Die niedrigere Ergebnis-
marge ist insbesondere auf die noch zum Teil schlechtere Preisqualitat bei den verscho-
benen Auftragen zuriickzufiihren. Unter Hinzurechnung steigender Abschreibungen, die
unter anderem von hoheren Abschreibungen auf Nutzungsrechten nach IFRS 16 ge-
pragt waren, entwickelte sich das EBIT konstant auf 1,9 Mio. € (VJ: 1,9 Mio. €). Auf
Basis der bereits zum Geschéftsjahresende 31.12.2022 sichtbar gewordenen hdheren
Finanzverschuldung ist von héheren Finanzaufwendungen auszugehen, so dass die MS
Industrie AG, unterm Strich, ein im Vergleich zum Vorjahr niedrigeres Periodenergebnis
in Hohe von 0,7 Mio. € (VJ: 0,9 Mio. €) aufweist.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 206,16 235,00 250,10 258,00
EBITDA (EBITDA-Marge) 15,08 (7,3%) 22,60 (9,6%) 28,87 (11,5%) 31,60 (12,3%)
EBIT (EBIT-Marge) 2,73 (1,3%) 8,02 (3,4%) 13,87 (55%) 16,60 (6,4%)
Jahresuiberschuss 1,18 3,09 7,19 9,24
EPS in€ 0,04 0,10 0,24 0,31

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Prognosegrundlage

Fur das laufende Geschéftsjahr 2023 erwartet der Vorstand der MS Industrie AG einen
Anstieg der Umsatzerlése auf 235 Mio. €, welcher von einem deutlich steigenden
EBITDA, EBIT und EBT begleitet werden sollte. Auch beim Jahrestiberschuss wird mit
einer deutlichen Verbesserung gerechnet. Wahrend, wie gewohnt, fur die Umsatz-
Guidance ein konkreter Wert genannt wird, liegen bei der Ergebnis-Guidance nur quali-
tative Aussagen vor. Nach dem starken Umsatzanstieg des abgelaufenen Geschéftsjah-
res 2022 in H6he von 25,2 % soll in 2023 zwar eine geringere Wachstumsdynamik aus-
gewiesen werden, mit einem erwarteten Umsatzanstieg in Héhe von rund 14 % soll
jedoch ein tber dem Branchendurchschnitt liegendes Wachstum erreicht werden.

Das erwartete Umsatzwachstum durfte teilweise durch Aufholeffekte im Ultraschall-
Segment gepragt sein. Einerseits diirfte das Untersegment ,Sondermaschinen® das in
das laufende Geschéftsjahr verschobene Umsatzvolumen in Héhe von rund 10 Mio. €
realisieren kdnnen. Dariiber hinaus berichtet die MS Industrie AG von einem mittlerweile
weit vorangeschrittenen Strukturwandel in der Automobilindustrie, so dass mit den Mo-
dell-Entscheidungen wieder eine héhere Investitionsbereitschaft vorliegen sollte. Dies
hat sich bereits in einer deutlichen Erholung der Auftragslage niedergeschlagen, die zum
Geschéftsjahresende 2022 einen neuen Hochststand erreicht hatte. Schlie3lich sollten
die Lieferkettenprobleme sukzessive abnehmen.

Im Ultraschall-Untersegment ,Serienmaschinen” sollte sowohl Neugeschéft als auch das
Bestandsgeschéaft zum erwarteten Umsatzwachstum beitragen. Auf Grundlage einer
mittlerweile hohen Basis an installierten Serienmaschinen lassen sich zunehmend wie-
derkehrende Service-Umsétze erwirtschaften. Darlber hinaus sollten sich die wieder
stattfindenden Messen und der Wegfall der Reisebeschrankungen positiv auf das Neu-
geschaft auswirken. Diesbeziglich wurde bereits in 2022 eine Verdoppelung der Umsat-
ze und der Auftragseingénge erreicht.

Im letzten Ultraschall-Untersegment ,Systeme und Komponenten® wurde nach den An-
laufinvestitionen und der technischen Weiterentwicklung im Bereich ,Nonwovens* bereits
ein erster GroRRauftrag gewonnen und damit ist ab dem laufenden Geschéftsjahr 2023
mit den ersten nennenswerten Umséatzen in diesem Bereich zu rechnen. Insgesamt
belauft sich der Auftragsbestand im Ultraschall-Segment auf mehr als 60 Mio. € und
damit liegt friihzeitig eine hohe Auslastung vor, die tber dem Niveau des vergangenen
Geschéftsjahres liegt.

Auch das Powertrain-Segment (kiinftig: MS XTEC) sollte, von einem hdheren Niveau
ausgehend, einen sichtbaren Umsatzanstieg vorweisen. Bei den Prognosen in diesem
Segment orientieren wir uns in der ersten Stufe an den Prognosen der beiden wichtigen
Kunden Daimler Trucks und Scania. Mit Verdffentlichung der Q1-Zahlen hat Daimler
Trucks die Prognosen fir das laufende Geschaftsjahr bestatigt und erwartet unverandert
eine weitestgehend seitwartsgerichtete Entwicklung der Absatzzahlen (150 bis 170 Tsd.
Einheiten). Die Scania-Mutter Traton rechnet hingegen mit einem konzernweiten Ab-
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satzanstieg in Hohe von 5 bis 15 %. In Summe durfte die MS Industrie AG auf dieser
Basis leicht steigende Umsatze vorweisen. Jedoch sollte die Fortsetzung des Ramp-Ups
bei neu akquirierten Serienauftrdgen fur eine starkere Umsatzentwicklung sorgen, als
dies die Branchenvorgaben vermitteln. Diesbeziglich sollte der in 2022 angelaufene
»Scania-Auftrag” bis zum Geschaftsjahr 2026 sukzessive in den Zielbereich eines Um-
satzvolumens von jahrlich 25 bis 30 Mio. € ausgebaut werden. Zudem beabsichtigt die
MS Industrie AG neue Auftrdge im Offroad-Bereich zu gewinnen und derzeit lauft ein
Prototypenauftrag fir Volvo.

Uber beide Segmente hinweg liegt der Auftragsbestand per 31.12.2022 bei einem Re-
kordwert von insgesamt 144 Mio. € (VJ: 118 Mio. €) und damit spurbar oberhalb des
Vorjahresniveaus. Erwadhnenswert an dieser Stelle ist die im Méarz 2023 getroffene Ver-
einbarung mit Daimler Trucks, die eine Verlangerung des bestehenden Liefervertrages
um zehn Jahre bis 2031 enthalt. Damit erhdht sich die Planbarkeit und Sichtbarkeit der
kommenden Geschéftsjahre erheblich. Zusammengerechnet beléuft sich das erwartete
Auftragsvolumen Uber alle Powertrain-Kunden auf tber 1,3 Mrd. €.

Umsatz- und Ergebnisprognosen

Angesichts der dargestellten Vorgaben fur beide Geschéaftssegmente ist die Guidance
der MS Industrie AG, wonach fiir 2023 mit einem Anstieg des industriellen Umsatzes auf
rund 235 Mio. € gerechnet wird, nachvollziehbar. Wie der nachfolgenden segmentbezo-
genen Darstellung zu entnehmen, dirfte in beiden Segmenten Umsatzwachstum erzielt
werden, wobei wir im Ultraschall-Segment einen Anstieg in Héhe von 24,5 % auf 71,50
Mio. € (VJ: 57,41 Mio. €) und im Powertrain-Segment einen Anstieg in Hohe von 9,2 %
auf 163,50 Mio. € (VJ: 149,76 Mio. €) erwarten. Insgesamt rechnen wir fur das laufende
Geschéftsjahr 2023 damit mit Umsatzerlésen in Hohe von 235 Mio. €.

Segmentbezogene Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €)

m Powertrain* Ultrasonic
81,00
71,50 75,60
57,41
49,20 50,31
177,00
114,82 114,69
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG: kiinftig MS XTEC

Der von uns unterstellte Trend fur das laufende Geschéftsjahr sollte sich auch in den
Geschéftsjahren 2024 und 2025 fortsetzen. Der Wegfall der Aufholeffekte im Ultra-
schallsegment sollte aber 2024 zu einem Ruckgang der Wachstumsdynamik fuhren und
wir rechnen insgesamt mit einem Umsatzanstieg in Hohe von 6,4 % auf 250,10 Mio. €. In
2025 gehen wir konservativ von einem weiteren Rickgang der Umsatz-Wachstumsrate
auf 3,2 % und erwarten Umsatzerlése in Hohe von 258,00 Mio. €.

In unseren Ergebnisschéatzungen ist einerseits die Zunahme der tendenziell margenstar-
keren Umséatze des Ultraschall-Segments abgebildet. Auf der anderen Seite sollte die
Fortsetzung der Automatisierung in der Produktion zu einer Verbesserung der Rentabili-
tat fihren. Per Ende 2023 soll der Investitionszyklus in die Automatisierung der PTG-
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Produktion beendet sein, wodurch fir die kommenden Geschaftsjahre, aufgrund einer
niedrigeren Personalintensitat, eine Verbesserung der Ergebnismargen zu erwarten ist.
Schlief3lich sollte das Auslaufen der Ramp-Up-Phase bei neuen Auftragen sowie bei der
neuen Nonwovens-Technologie mit positiven Ergebnisbeitragen einhergehen. Schliel3-
lich wird die Konzernrentabilitdt von den durchgesetzten héheren Preisniveaus profitie-
ren, die besonders nach der Auslieferung der letzten Anlagen zu ,alten“ Preisen noch-
mals zulegen sollte. Auch sollten beim erwarteten héheren Umsatzniveau Skaleneffekte
zum Tragen kommen. Demzufolge rechnen wir mit einer Uberproportionalen EBITDA-
Steigerung und damit einer tendenziellen Verbesserung der EBITDA-Marge:

Prognose EBITDA und EBITDA-Marge (in Mio. €)

31,59

= EBITDA
28,87

EBITDA-Marge

15,08

9,12

2021 2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: GBC AG
Der von uns prognostizierte EBITDA-Anstieg sollte sich in einem Anstieg aller nachfol-
genden Ergebnisebenen wiederfinden, so dass die MS Industrie AG sowohl beim EBIT

als auch beim Nachsteuerergebnis sichtbar zulegen sollte. Das prognostizierte EBITDA
bildet die Basis fur unser DCF-Bewertungsmodell.
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Bewertung
Modellannahmen

Die MS Industrie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2023 bis 2025 in Phase 1,
erfolgt von 2026 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose (iber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 12,3 % (bisher: 11,5%) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit
30,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen
wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung 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 betragt 2,00 %
(bisher 1,50 %).

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

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,67 (bisher: 1,67).

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Hohe von 11,19 % (bisher: 10,69 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0 % unter-
stellen, ergeben sich gewichtete Kapitalkosten (WACC) von 10,30 % (bisher 9,85 %).

Bewertungsergebnis

Im Bewertungsergebnis haben wir eine leichte Kurszielerhdhung auf 2,90 € (bisher: 2,85
€) ermittelt. Der aus der Anhebung des Diskontierungssatzes resultierenden Kurszielre-
duktion steht der Roll-Over-Effekt gegenuber, der eine Kurszielerhbhung ausgelést hat.
Dieser steht im Zusammenhang mit dem erstmaligen Einbezug des Geschéftsjahres
2025 in die konkrete Schatzperiode, die eine hohere Basis fiir die Stetigkeitsphase des
Bewertungsmodells bietet.
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DCF-Modell

MS Industrie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

.

GBC AG

Investment Research

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 12,2% ewige EBITA - Marge 7,6%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 17,7% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 22,1%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e | GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e wi?td-
Umsatz (US) 235,00 250,10 258,00 | 265,74 273,71 281,92 290,38 299,09
US Veranderung 14,0% 6,4% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,43 2,79 3,05 3,38 3,72 4,05 4,39 4,71
EBITDA 22,62 28,87 31,59 32,54 33,52 34,52 35,56 36,63
EBITDA-Marge 9,6% 115% 122% | 122% 122% 122% 122% 12,2%
EBITA 8,02 13,87 16,59 17,54 19,58 21,46 23,22 24,88
EBITA-Marge 3,4% 5,5% 6,4% 6,6% 7,2% 7,6% 8,0% 8,3% 7,6%
Steuern auf EBITA -2,41 -4,16 -4,98 -5,26 -5,87 -6,44 -6,97 -7,46
zu EBITA 30,0% 30,0 30,0% | 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 5,61 9,71 11,62 12,28 13,71 15,03 16,25 17,42
Kapitalrendite 39% 64% 80%| 87% 100% 112% 123% 13,4% | 12,5%
Working Capital (WC) 54,00 56,00 57,00 58,70 60,46 62,28 64,15 66,07
WC zu Umsatz 23,0% 224% 22,1% | 22,1% 221% 22,1% 22,1% 22,1%
Investitionen in WC -1,46 -2,00 -1,00 -1,70 -1,76 -1,81 -1,87 -1,92
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 96,55 89,55 84,55 78,55 73,61 69,55 66,21 63,46
AFA auf OAV -1460 -1500 -1500| -15,00 -1394 -13,06 -12,34 -11,75
AFA zu OAV 151% 16,8% 17,7% 17,7%  17,7% 17,7% 17,7% 17,7%
Investitionen in OAV -19,50 -8,00  -10,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00
Investiertes Kapital 150,55 14555 141,55| 137,25 134,07 131,83 130,36 129,53
EBITDA 22,62 28,87 31,59 32,54 33,52 34,52 35,56 36,63
Steuern auf EBITA -2,41 -4,16 -4,98 -5,26 -5,87 -6,44 -6,97 -7,46
Investitionen gesamt -20,80 -985 -10,85| -10,70 -10,76 -10,81 -10,87  -10,92
Investitionen in OAV -19,50 -8,00  -10,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00
Investitionen in WC -1,46 -2,00 -1,00 -1,70 -1,76 -1,81 -1,87 -1,92
Kaufpreiszahlungen 0,15 0,15 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nicht liquiditatswirksame Effekte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -0,59 14,86 15,77 16,58 16,88 17,27 17,73 18,24 | 164,10
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 162,43 164,30
Barwert expliziter FCFs 79,80 73,16
Barwert des Continuing Value 82,63 91,14 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 75,49 64,23 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 86,94 100,06 Beta 1,67
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 11,2%
Wert des Aktienkapitals 86,94 100,06 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 29,93 29,93 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,34 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 10,3%
WACC
2 9,7% 10,0% 10,3% 10,6% 10,9%
T 12,006 3,09 2,92 2,77 2,63 2,50
% 12,3% 3,16 2,99 2,84 2,70 2,56
2 125% 324| 306 B 276] 262
& 12,8% 3,31 3,13 2,97 2,82 2,68
13,0% 3,38 3,20 3,04 2,88 2,74
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergitet.

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uibernehmen 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 fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlielich 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, kdbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl 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 Ubermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

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

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () 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:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 zuganglich 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 uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber 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 zuganglich 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Uber 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. Prasentation 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 mdglichen 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 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur 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:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer 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

HalderstraRe 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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