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Volumen in Tsd. €

Unternehmensprofil 500 00
Branche: Industrie
Fokus: Motoren- und Antriebstechnik, Ultraschalltechnik “
und Elektromotoren - oo
Mitarbeiter: 1.138 (30.06.2016) .0 -
Griindung: 1991 .
Firmensitz: Minchen

o
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Vorstand: Dr. Andreas Aufschnaiter, Armin Distel

Die MS Industrie AG mit Sitz in Mlinchen ist die bdrsennotierte Muttergesellschaft einer fokussierten In-
dustriegruppe der Antriebstechnik und des Spezialmaschinenbaus im deutschen Mittelstand. Im Rahmen
ihrer Wachstumsstrategie konzentriert sich die MS Industrie AG auf Mehrheitsbeteiligungen an profitablen
Unternehmen mit hohem Wertsteigerungspotenzial im deutschsprachigen Mittelstand in den Bereichen
Motoren- und Antriebstechnik, Ultraschall-/SchweiBtechnik sowie Elektromotoren. Urspringlich in 1991
gegrindet als ,Gesellschaft fir Consulting & Implementierung® (GCl), vollzog die ehemalige GCI im Jahr
2001 als Beteiligungsgesellschaft den Gang an die Frankfurter Bérse. Seit 2010 fokussierte sie sich als GCI
Industrie AG und seit Juli 2012 als MS Industrie AG auf Produktionsunternehmen in den oben genannten
Bereichen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 218,45 274,44 255,00 271,12
EBITDA 21,20 21,01 22,91 25,88
EBIT 9,91 9,10 11,11 14,23
Jahresuberschuss 4,13 3,46 5,77 8,08

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,14 0,12 0,19 0,27
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,70 0,56 0,60 0,57
EV/EBITDA 7,26 7,32 6,71 5,94
EV/EBIT 15,52 16,90 13,85 10,81
KGV 22,82 27,23 16,33 11,66
KBV 1,93

Finanztermine **letzter Research von GBC:

Nov. 2016: Verdffentlichung Q3-Bericht Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

8.6.2016: RS / 6,00 / KAUFEN
7.12.2015: RS/ 7,00 / KAUFEN
7.9.2015: RS / 7,00 / KAUFEN
28.8.2015: RS/ 7,00 / KAUFEN
19.5.2015: RS/ 7,00 / 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

¢ Mit Umsatzerlésen in Héhe von 128,58 Mio. € (VJ: 128,34 Mio. €) hat die MS Indust-
rie AG im ersten Halbjahr 2016 eine konstante Umsatzentwicklung erreicht. Dass das
Umsatzniveau des Vorjahres erreicht wurde, ist insbesondere vor dem Hintergrund
der schwachen Nachfrage aus den USA, der fur die MS Industrie AG zweitwichtigs-
ten Region, als Erfolg zu werten. Dabei sind die US-Auftragseingange fiir schwere
LKW (Class 8-Fahrzeuge) im Juni 2016 gegenlber dem Vorjahresmonat um rund
34 % eingebrochen. Dies konnte aber durch die dynamische Nachfrageentwicklung
in Europa (1.HJ 16: +13,5 %) kompensiert werden. In Nordamerika sind die Umsatze
der MS Industrie AG um 9,93 Mio. € gefallen, in Europa kletterten diese hingegen um
insgesamt 10,61 Mio. €.

e Bereinigt hatte die Gesellschaft sogar einen 3,2%igen Anstieg der Umsatzbasis von
122,83 Mio. € (1.HJ 2015) auf 126,78 Mio. € (1.HJ 2016) erreicht. Bei den umsatzbe-
zogenen Einmaleffekten des ersten Halbjahres 2016 handelt es sich um Ruckerstat-
tungen von im Vorjahr angefallenen Wahrungsverlusten aus Beschaffungsvorgangen
mit Setzlieferanten in Héhe von 1,80 Mio. €. Die Sondereffekte des Vorjahres stehen
im Zusammenhang mit dem Immobilien-Fertigungsauftrag der neuen Produktions-
statte in Trossingen und hatten das Umsatzniveau um insgesamt 5,51 Mio. € positiv
beeinflusst.

e Die Ergebnisentwicklung war unter anderen vom im ersten Halbjahr 2016 final erfolg-
ten Umzug des Powertrain-Segments an den neuen Produktionsstandort in Trossin-
gen beeintréchtigt. Trotz konstanter Umsatzentwicklung weist der MS-Konzern daher
einen leichten Riickgang des EBITDA auf 10,72 Mio. € (VJ: 11,01 Mio. €) auf.

e Das Management der MS Industrie AG hat, als Reaktion auf die Nachfrageschwéche
in den USA, die Umsatz- und Ergebnisprognosen fiir das Gesamtjahr 2016 nach un-
ten angepasst. Nunmehr wird mit Umsatzerlésen in Ho6he von 255,00 Mio. € (bisher:
270 Mio. €) und einem leichten Rickgang des bereinigten operativen Ergebnisses
gerechnet. Analog dazu haben wir unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen fir 2016
und 2017 reduziert und rechnen mit Umsatzen in Héhe von 255,00 Mio. € (GJ
2016e) respektive 271,12 Mio. € (GJ 2017e) sowie einem EBITDA in Héhe von 22,91
Mio. € (GJ 2016e) und 25,88 Mio. € (GJ 2017e). Grundsatzlich sehen wir in der ne-
gativen Nachfrageentwicklung in den USA kein Strukturproblem, es ist unserer An-
sicht nach vielmehr eine Folge einer kurzfristigen Volatilitdt. Sowohl in den USA als
auch in Europa dirfte die MS Industrie AG weiterhin von einer hohen Innovations-
notwendigkeit bei den Nutzfahrzeugflotten, vor dem Hintergrund der bereits verab-
schiedeten sowie der kommenden Abgasnormen, profitieren.

e Ein wichtiger Ergebnistreiber ist die bereits umgesetzte Refinanzierungsstrategie, im
Rahmen derer die 7,25 %-Unternehmensanleihe im Juli 2016 zurlckgefihrt wurde.
Diesbeziiglich wurden im Dezember 2015 zinsgiinstige Darlehen (Zinssatz < 2,0 %)
vereinbart, wodurch sich die durchschnittlichen Finanzierungskosten erheblich min-
dern werden. Wir haben dies in unserem DCF-Modell beriicksichtigt.

e Im Rahmen des um die reduzierten Prognosen angepassten DCF-
Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert von 5,50 € (bisher: 6,00 €) je
Aktie ermittelt. Ausgehend vom aktuellen Kursniveau vergeben wir weiterhin
das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in %
O,
MS ProActive 20,0% 20,0% S Prona
Vorstand / Management 10,0% ; roActive
O,
Allianz Global Investors Europe 5.0% 0.0% Vorstand / Management
Universal-Investment 5.0% m Allianz Global Investors Europe
’ 5,0%
Streubesitz 60,0% Universal-Investment

5,0%

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG m Streubesitz

Konsolidierungskreis

MS Industrie AG,

Minchen o GCl BridgeCapital GmbH,

Miinchen

MS Technologie Group
GmbH, Minchen

M S Powertrain Technologi€ Elektromotorenwerk
GmbH, Trossingen Grinhain GmbH
(ex: MS Spaichingen GmbH) Grinhain-Beierfeld

MS Industrie Vervaltungs
GmbH, Spaichingen

M S Ultraschall Technologie
GmbH, Spaichingen

EMGR Beteiigungs GmbH,
MS Powertec GmbH, Griinhain-Beierfeld
Zittau -

EMGR EAD
Gabrovo (BG)

MS Enterprise Holding

Ltda., Salto (BR)
MS industriesinc,

MS Precision Components

MS Real Estate GmbH & Co. M5 Property & Equipment
KG, Spaichingen LLCs, Webberville (US)

MS Plastic Welders LLC,

Webberville (US)

Stand: Juli2016 = mit Ergebnisabfihrungsvertrag zur jeweiligen Mutiergesellschaft =~ ----- l: = nicht {voll jkonsolidiert

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Wichtige Referenzkunden
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2016

In Mio. € 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Umsatzerldse 104,61 128,34 128,58
EBITDA (EBITDA-Marge) 11,13 (10,6%) 11,01 (8,6%) 10,72 (8,3%)
EBIT (EBIT-Marge) 5,55 (5,3%) 5,38 (4,2%) 4,54 (3,5%)
Periodenergebnis 2,84 2,48 2,03

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2016

Im ersten Halbjahr 2016 hat die MS Industrie AG mit einer konstanten Umsatzentwick-
lung in Héhe von 128,58 Mio. € (VJ: 128,34 Mio. €) nicht an die hohe Wachstumsdyna-
mik der vergangenen Geschéftsjahre angeknlpft. Dabei sind die unveranderten Um-
satzerlése vor dem Hintergrund eines insbesondere in der wichtigen Absatzregion
,Nordamerika“ herausfordernden Marktumfelds zu sehen. Die MS Industrie AG tritt dabei
innerhalb des gréBten Segments Powertrain Technology Group (PTG) hauptséchlich als
Lieferant kompletter Ventiltrieb-Systeme auf, die vornehmlich fir schwere Dieselmotoren
in Nutzfahrzeugen eingesetzt werden. Die hierflir ausschlaggebende Nachfrage nach
Nutzfahrzeugen war dabei insbesondere in Europa von einem weiteren Wachstum ge-
pragt (1.HJ 16: +13,5 %), wéhrend die Auftragseingange des US-amerikanischen Ge-
samtmarktes fur schwere LKW (Class 8-Fahrzeuge) im Juni 2016 rund 34 % unterhalb
des Vorjahres lagen.

Analog zur heterogenen Marktentwicklung haben, gemaR regionaler Umsatzaufteilung,
die Wachstumsimpulse in Europa die riicklaufigen Umsatze in Nordamerika kompensiert

und damit insgesamt eine konstante Umsatzentwicklung ermdéglicht:

Absolute regionenspezifische Umsatzveranderung im 1.HJ 2016 (in Mio. €)

7,89

1,14
. I
-1,02 -0,56
-9,93 i}
Deutschland Europa (ohne Nordamerika Ubriges Asien / Pazifik ~ Sonstige
Deutschland) (USA, Kanada)  Amerika (Afrika,
Mittlerer Osten,
GUS)

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Es wird ersichtlich, dass aufgrund der breiten regionalen Abdeckung temporare Schwa-
chen ausgeglichen werden kdénnen und damit eine geringere Krisenanfalligkeit vor-
herrscht. Um Sondereffekte bereinigt, hatte der MS-Konzern, trotz der schlechten Vor-
gaben aus den USA, einen 3,2%igen Anstieg der Umsatzbasis von 122,83 Mio. € (1.HJ
2015) auf 126,78 Mio. € (1.HJ 2016) erreicht. Bei den umsatzbezogenen Einmaleffekten
des ersten Halbjahres 2016 handelt es sich um Riickerstattungen von im Vorjahr ange-
fallenen Wahrungsverlusten aus Beschaffungsvorgdngen mit Setzlieferanten in Hohe
von 1,80 Mio. €. Die Sondereffekte des Vorjahres stehen im Zusammenhang mit dem
Immobilien-Fertigungsauftrag der neuen Produktionsstatte in Trossingen und hatten das
Umsatzniveau um insgesamt 5,51 Mio. € positiv beeinflusst. Ein aussagekraftigeres
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Umsatzbild ergibt sich damit bei der Betrachtung des mit Abstand wichtigsten Sektors
sIndustriebeteiligungen” (bereinigt um die im ersten Halbjahr 2016 erfolgten Riickerstat-
tungen), welcher die beiden Hauptbereiche Powertrain Technology Group (PTG) und
Ultrasonic Technology Group (UTG) enthalt:

Bereinigte Umsétze Industriebeteiligungen (in Mio. €)

122,76 126,69

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2016

Ausgehend von der konstanten Umsatzentwicklung weist der MS-Konzern einen Uber-
proportionalen Anstieg des Rohertrages auf 60,24 Mio. € (VJ: 53,17 Mio. €) und eine
dazugehorige Verbesserung der Rohertragsmarge auf 46,9 % (VJ: 41,4 %) auf. Jedoch
auch beim Rohertrag ,as reported” gilt es Sondereffekte zu eliminieren. So ist der Aus-
weis des Rohertrages des ersten Halbjahres 2016 um 1,18 Mio. € zu hoch. Neben der
erwahnten Ruckerstattung aus im Vorjahr angefallenen Wahrungsverlusten (Roher-
tragseffekte: +0,5 Mio. €) waren im Materialaufwand zudem Riickerstattungen fir im
Vorjahr verauslagte Mehrkosten aus der Insolvenz eines Lieferanten in Héhe von 0,7
Mio. € positiv erfasst. Diese Einmaleffekte hatten den Vorjahreswert negativ beeinflusst,
so dass der MS-Konzern beim bereinigten Rohertrag insgesamt einen Anstieg auf 59,06
Mio. € (VJ: 54,49 Mio. €) erreicht hat.

Ein entscheidender Faktor der Konzernrentabilitét ist die Materialintensitat in Abhangig-
keit vom Umsatzmix. Ausgedriickt wird dies von der Materialaufwandsquote, als wich-
tigster Kostenblock des MS-Konzerns. Analog zu den Umsatzerldsen, lasst sich ein
aussagekraftiger Vergleich bei den Materialaufwendungen unter ausschlieB3licher Be-
rcksichtigung des Segments Industriebeteiligungen (bereinigt um Einmaleffekte) errei-
chen:

Bereinigter Materialaufwand (in Mio. €) und Materialaufwandsquote (in %)

mmmm Materialaufwand (bereinigt)
== bereinigte Materialaufwandsquote

59,61

73,22 71,83

59,7%

56,7%

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Quelle: MS Industrie AG; GBC AG
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Der sichtbare Rickgang der Materialaufwandsquote ist eine Folge des Umsatzmix, mit
einem im Vergleich zum Vorjahr héheren Anteil an margenstarken Produkten. Trotz
ricklaufiger Materialaufwendungen und damit des Rohertragsanstieges liegt das
EBITDA mit 10,72 Mio. € unterhalb des Vorjahreswertes in Héhe von 11,01 Mio. €. Aus-
schlaggebend sind hierfur die deutlich erhéhten Personalaufwendungen sowie sonstige
betriebliche Aufwendungen, die unseres Erachtens mit dem Umzug des Powertrain-
Segments in das neue Produktionsgeb&ude in Trossingen stehen. Der Personalaufwand
kletterte dabei um 12,2 % auf 30,31 Mio. € (VJ: 27,03 Mio. €) und ist sowohl auf einer
plangemaBen gestiegenen Mitarbeiterzahl (1.138 ggi. 1.030 Mitarbeiter im Vorjahr) als
auch auf eine héhere Kapazitdtsauslastung zuriickzufihren. Erwéhnenswert sind hier
die wahrend der Umzugsphase notwendigen personellen Pufferkapazitaten, welche mit
entsprechenden Mehrbelastungen einhergegangen sind. Dariliber hinaus belasteten die
vollstédndig im ersten Halbjahr 2016 abgeschlossenen Umzugskosten in Héhe von etwa
1,1 Mio. € das operative Konzernergebnis der MS Industrie AG.

Das bereinigte EBITDA des Segments Industriebeteiligungen lag demensprechend un-
terhalb des Vorjahreswertes und damit unterhalb der Unternehmenserwartungen:

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

= bereinigtes EBITDA 12,27

11,13

=== pereinigte EBITDA-Marge 10 41
9,36

8,42

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Ein wichtiger Faktor der kiinftigen Entwicklung des Konzernergebnisses ist das Finan-
zergebnis, welches infolge der im Dezember 2015 bzw. im Juli 2016 erfolgten Umschul-
dung mit erheblichen Einsparpotenzialen einhergehen dirfte. Dazu gehéren die Auf-
nahme langfristiger zinsgunstiger Darlehen (Zinssatz < 2,0 %), um die nach dem Stich-
tag 30.06.2016 erfolgte Riickzahlung der 7,25 %-Unternehmensanleihe (ausstehendes
Volumen: 22,99 Mio. €) zu finanzieren. Da aber die Anleiheriickzahlung erst im zweiten
Halbjahr 2016 erfolgt ist, sind bisher keine positiven Effekte aus der deutlichen Minde-
rung des durchschnittlichen Zinssatzes sichtbar. Daher liegen die Finanzaufwendungen
mit 1,81 Mio. € (VJ: 1,83 Mio. €) noch auf dem Niveau des Vorjahres. Folglich liegt auch
das Nachsteuerergebnis auf Konzernebene mit 2,03 Mio. € unterhalb des Vorjahresni-
veaus (VJ: 2,48 Mio. €).
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2016

in Mio. € 30.06.2015 31.12.2015 30.06.2016
Eigenkapital 51,20 47,21 48,70
EK-Quote (in %) 34,3% 31,6% 29,7%
Nettofinanzverbindlichkeiten 58,65 60,49 76,03
Operatives Anlagevermdgen 56,15 62,53 67,01
Net Working Capital 34,51 29,32 41,29
Cashflow (operativ) 7,84 22,23 -4.15
Cashflow (Investition) -6,48 -19,53 -4,85
Cashflow (Finanzierung) -0,85 -3,84 10,28

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Ein wichtiges Thema firr die MS Industrie AG ist die in den vergangenen Geschéftsjah-
ren durchgefihrte sukzessive Reduktion bei den Finanzverbindlichkeiten sowie in die-
sem Zusammenhang die Verbesserung des durchschnittlichen Zinssatzes. Mit den im
Dezember 2015 erfolgten zinsglinstigen Finanzierungsvereinbarungen zur planméaBigen
Rickfihrung der 7,25%-Unternehmensanleihe ist ein wichtiger Bestandteil der Finanzie-
rungsstrategie umgesetzt worden. Zum Bilanzstichtag 30.06.2016 wird zun&chst und
entgegen des langfristigen Trends eine Erhéhung bei den Nettofinanzverbindlichkeiten
auf 76,03 Mio. € (31.12.15: 60,49 Mio. €) ersichtlich. Dies ist jedoch nur als ein Stich-
tagseffekt zu betrachten und steht in erster Linie mit der Kreditaufnahme flr die nach
dem Bilanzstichtag erfolgte Riickzahlung der 7,25%-Unternehmensanleihe in Verbin-
dung. Zum Ende des laufenden Geschéftsjahres 2016 dirfte eine niedrigere Finanzver-
schuldung vorliegen:

Nettofinanzverbindlichkeiten (in Mio. €)

7,25%-Unternehmensanleihe

m Nettofinanzverbindlichkeiten

22,50

22,30 22,99

31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 30.06.16
Quelle: MS Industrie AG; GBC AG

Ein weiterer ebenfalls stichtagsbezogener Aspekt ist der deutliche liquiditdtswirksame
Anstieg des Nettoumlaufvermdgens (Working Capital) auf 41,29 Mio. € (31.12.15: 29,32
Mio. €). Aufgrund dieses Stichtagseffektes lag der operative Cashflow mit -4,15 Mio. €
deutlich unterhalb des Vorjahreswertes von 7,84 Mio. €. Bis zum Ende des laufenden
Geschéftsjahres sollte sich das Working Capital normalisieren und damit der operative
Cashflow wieder in einem positiven Bereich liegen.

Zusammengenommen haben die hdhere Finanzverschuldung sowie das gestiegene
Nettoumlaufvermdgen zu einer Bilanzverlangerung geflhrt. Trotz eines leichten Anstiegs
des Eigenkapitals auf 48,70 Mio. € (31.12.15: 47,21 Mio. €) liegt damit die EK-Quote mit
29,7 % (31.12.15: 31,6 %) leicht niedriger als zum Geschéftsjahresende 2015.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 15 GJ 16e (neu) GJ 16e (alt) GJ 17e (neu) GJ 17e (alt)
Umsatzerlése 274,44 255,00 273,00 271,12 282,63
EBITDA 21,01 22,91 26,79 25,88 29,45
EBITDA-Marge 7,7% 9,0% 9,8% 9,5% 10,4%
EBIT 9,10 11,11 14,99 14,23 17,80
EBIT-Marge 3,3% 4,4% 55% 5,2% 6,3%
JU 3,46 5,77 7,21 8,08 10,15
EPSin € 0,12 0,19 0,24 0,27 0,34

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen 2016 und 2017

Die heterogene Marktentwicklung im ersten Halbjahr 2016, mit der unterhalb der Erwar-
tungen gebliebenen Nachfrage nach Nutzfahrzeugen in den USA, dirfte erwartungsge-
mafi auch das zweite Halbjahr 2016 beeinflussen. Als Reaktion auf die aktuelle Investiti-
onszurlickhaltung in den USA hat Daimler, als gréBter Kunde des MS-Konzerns, tempo-
rare WerksschlieBungen vorgenommen, was sich weiterhin negativ auf die Abrufzahlen
der MS-Produkte in den USA auswirken wird. Demzufolge hat die MS Industrie AG die
bisherige Umsatzprognose von zuvor 270 Mio. € auf nunmehr 255 Mio. € reduziert.

Die aktuelle Schwéache in den USA ist jedoch nicht als strukturell anzusehen, sie ist
vielmehr temporéarer Natur. Wichtige Treiber wie etwa die ab dem kommenden Ge-
schéftsjahr in Kraft tretende ,greenhouse gas regulation“ (2017-2027) aber auch Aufhol-
effekte vor dem Hintergrund einer grundsétzlich alten LKW-Flotte sollten in den kom-
menden Jahren zu einer erhéhten Nachfrage nach neuen Nutzfahrzeugen fihren. Auch
Daimler rechnet vor diesem Hintergrund mit einem Anstieg bei den Neuzulassungen und
damit mit hdheren Stlckzahlen.

Die Umsatzschwache in den USA sollte gréBtenteils von der weiterhin positiven Entwick-
lung in Deutschland und Europa zumindest kompensiert werden. Die Nutzfahrzeugnach-
frage in Europa ist nach wie vor von notwendigen Investitionen in die Fahrzeugflotten,
insbesondere vor dem Hintergrund neuer Abgasnormen sowie des weiterhin hohen
Durchschnittsalters der Zugmaschinen gepragt. Die unveranderte Wachstumsdynamik in
Europa sollte zudem auch vom Ultraschall-Segment sowie von Umsatz- und Ergeb-
nissteigerungen des Elektromotorenwerks Griinhain getragen werden. GemafB Unter-
nehmensangaben liegen hier die Auftragseingange jeweils deutlich oberhalb des Vorjah-
resniveaus.

Umsatzerlése Industriebeteiligungen (in Mio. €)

271,12

255,10 255,00
214,24

2014 2015 2016e 2017e
Quelle: GBC AG



Analog zur reduzierten Unternehmens-Guidance, passen auch wir unsere Umsatzprog-
nosen auf 255,00 Mio. € (2016e) an. Im Vergleich zu den Vorjahresumséatzen (GJ 2015:
274,44 Mio. €) kdme dies zwar einem Umsatzriickgang gleich, tatsachlich handelt es
sich um eine konstante Umsatzentwicklung. In den Vorjahresumsatzen waren auch
Fertigstellungserlése der Immobilie in Trossingen in Héhe von 19,35 Mio. € enthalten, so
dass die bereinigten Umsétze bei 255,09 Mio. € lagen. Fur das Geschéftsjahr 2017
rechnen wir zwar mit Aufholeffekten in den USA, aufgrund der geringen Sichtbarkeit
gehen wir jedoch konservativ vor und rechnen nunmehr mit Umséatzen in Héhe von
271,12 Mio. € (bisher: 282,63 Mio. €).

Ergebnisprognosen 2016 und 2017

Neben der Fortsetzung des Wachstumskurses liegt der Fokus der Gesellschaft auf der
sukzessiven Verbesserung der Rentabilitat. Zunachst wird die Rentabilitdt im zweiten
Halbjahr 2016 gegenlber dem ersten Halbjahr 2016 schon alleine aus dem Wegfall von
Sondereffekten (Umzug in das neue Gebaude Trossingen / Bereitstellung von Kapazita-
ten) tendenziell zulegen. Langfristige MaBnahmen wie etwa eine geanderte Produktzu-
ordnung, um GrdéBenvorteile und Skaleneffekte besser auszunutzen, werden ebenfalls
aktiv vom MS-Management angegangen. Da insbesondere die mit dem Umzug in das
neue Gebaude in Verbindung stehenden Effekte das erste Halbjahr 2016 belastet hat-
ten, gehen wir, analog zur reduzierten Unternehmens-Guidance, zunachst von einem
leichten Rickgang des bereinigten EBITDA aus:

Bereinigtes EBITDA (in Mio. €) und bereinigte EBITDA-Marge (in %)
mmmm EBITDA (bereinigt) e EB|TDA-Marge (bereinigt)

24,87 25,88

22,91

2014 2015 2016e 2017e
Quelle: GBC AG

Ein maBgeblicher Faktor unserer Prognosen ist die zum 15.07.2016 bereits erfolgte
Umschuldung der 7,25 %-Unternehmensanleihe. Hierfir wurden Ende des Geschéfts-
jahres 2015 zwei langfristige und vergleichsweise zinsglinstige Darlehen (Zinssatz < 2,0
%) vereinbart. Insgesamt wird der MS-Konzern damit einen deutlichen Rlckgang bei
den Zinsaufwendungen aufweisen, welcher sich im kommenden Geschéaftsjahr 2017
erstmalig ganzjahrig auswirken wird.
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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 2016 und 2017 in Phase 1,
erfolgt von 2018 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose (ber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 11,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 33,0 % 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 betréagt 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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Héhe von 9,00 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 85,0 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,00 % (bisher 8,00 %).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir einen neuen fairen Wert von 5,50 €
(bisher: 6,00 €) je Aktie ermittelt. Das damit reduzierte Kursziel reflektiert die derzeit
negativen Vorgaben aus den USA, welche wir zum Anlass genommen haben, um unse-
re konkreten Prognosen der Geschéftsjahre 2016 und 2017 nach unten anzupassen.
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DCF-Modell

MS Industrie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 11,0% ewige EBITA - Marge 7,3%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 17,4% effektive Steuerquote im Endwert 35,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ16e GJ17e| GJ18e GJi% GJ20e GJ2le GJ2ze GJ2se| N
Umsatz (US) 255,00 271,12 | 279,26 287,63 296,26 305,15 314,31 323,73
US Verdnderung -7,1% 6,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 4,09 4,37 4,37 4,37 4,37 4,37 4,37 4,37
EBITDA 22,91 25,88 30,72 31,64 32,59 33,57 34,57 35,61
EBITDA-Marge 9,0% 95% | 11,046 11,06 11,0 11,0% 11,0% 11,0%
EBITA 11,11 14,23 19,92 20,52 21,13 21,76 22,42 23,09
EBITA-Marge 4,4% 5,2% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 7,3%
Steuern auf EBITA -3,22 -4,70 -6,57 -6,77 -6,97 -7,18 -7,40 -7,62
zu EBITA 29,0% 33,0% | 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%]| 350%
EBI (NOPLAT) 7,89 9,54 13,34 13,75 14,16 14,58 15,02 15,47
Kapitalrendite 8,6% 9,9% | 143% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% | 14,6%
Working Capital (WC) 34,00 31,00 27,93 28,76 29,63 30,52 31,43 32,37
WC zu Umsatz 13,3% 11,4%| 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC -4,68 3,00 3,07 -0,84 -0,86 -0,89 -0,92 -0,94
Operatives Anlagevermégen (OAV) 62,30 62,00 63,86 65,78 67,75 69,78 71,87 74,03
AFA auf OAV -11,80 -1165| -1080 -11,12 -11,46 -11,80 -12,16 -12,52
AFA zu OAV 189% 188% | 174% 174% 174% 174% 174% 17,4%
Investitionen in OAV -11,58  -11,35| -1266 -13,04 -13,43 -13,83 -1425 -14,68
Investiertes Kapital 96,30 93,00 91,79 94,54 97,38 100,30 103,31 106,40
EBITDA 22,91 25,88 30,72 31,64 32,59 33,57 34,57 35,61
Steuern auf EBITA -3,22 -4,70 -6,57 -6,77 -6,97 -7,18 -7,40 -7,62
Investitionen gesamt -16,26 -8,35 959 -13,88 -1429 -1472 -1516 -15,62
Investitionen in OAV -11,568 -11,35| -1266 -13,04 -13,43 -13,83 -1425 -1468
Investitionen in WC -4,68 3,00 3,07 -0,84 -0,86 -0,89 -0,92 -0,94
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,43 12,84 14,56 10,99 11,32 11,66 12,01 12,37 | 223,90
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 194,78 197,53
Barwert expliziter FCFs 64,14 56,43
Barwert des Continuing Value 130,64 141,09 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 44,18 33,53 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 150,60 164,00 Beta 1,46
Fremde Gewinnanteile 0,01 0,01 Eigenkapitalkosten 9,0%
Wert des Aktienkapitals 150,61 164,01 Zielgewichtung 85,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 29,82 29,82 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 5,05 B Zielgewichtung 15,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,0%
WACC
2 74% 7,7% 80% 83% 8,6%
2 14,1% 5,99 5,63 5,31 5,02 4,76
% 14,4% 6,10 5,73 5,41 5,11 4,85
£ 146% 620 583 Y 520 493
S 14,9% 6,31 5,93 5,59 5,29 5,01
15,1% 6,42 6,03 5,69 5,38 5,09

12



¢MGBC AG

Investment Research

ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

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

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir 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 bernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

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

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

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

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

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

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen 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-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, 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 §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

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

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

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

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

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

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

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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