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Die MS Industrie AG mit Sitz in Mlnchen ist die borsennotierte Muttergesellschaft einer fokussierten In-
dustriegruppe der Antriebstechnik und des Spezialmaschinenbaus im deutschen Mittelstand. Im Rahmen
ihrer Wachstumsstrategie konzentriert sich die MS Industrie AG auf Mehrheitsbeteiligungen an profitablen
Unternehmen mit hohem Wertsteigerungspotenzial im deutschsprachigen Mittelstand in den Bereichen
Motoren- und SchweilBtechnik. Urspriinglich in 1991 gegriindet als ,Gesellschaft fur Consulting & Implemen-
tierung” (GClI), vollzog die ehemalige GCI im Jahr 2001 als Beteiligungsgesellschaft den Gang an die Frank-
furter Borse. Seit 2010 fokussierte sie sich als GCI Industrie AG und seit Juli 2012 als MS Industrie AG auf
Produktionsunternehmen in den oben genannten Bereichen.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 174,85 179,78 206,50 225,50
EBITDA 16,29 17,28 20,20 24,40
EBIT 6,02 6,73 10,04 14,25
Jahresuberschuss 2,09 1,98 4,23 7,60
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,07 0,07 0,14 0,25
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,00 1,00 0,87 0,80
EV/EBITDA 10,77 10,38 8,88 7,35
EV/EBIT 29,12 26,66 17,87 12,59
KGV 49,93 52,73 24,66 13,74
KBV 2,49

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
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EXECUTIVE SUMMARY

e Starkes erstes Halbjahr in allen Unternehmensbereichen verhilft der MS Indust-
rie AG zu einem deutlichen Wachstum im ersten Halbjahr 2014 und zu einer
Umsatzsteigerung um 23,3 % auf 104,61 Mio. € (VJ: 84,86). Erneut trug die MS
Spaichingen, insbesondere der Bereich Motorentechnik, den Grof3teil zum
Wachstum bei. Gleichzeitig konnte die Elektromotorenwerk Griinhain GmbH die
Umsatzerl6se nach einer Stagnation in 2013 innerhalb der ersten sechs Monate
2014 steigern und durfte unserer Einschatzung nach durch die Erweiterung des
Produktportfolios auch in den kommenden Jahren auf Wachstumskurs bleiben.

e Die Fokussierungsstrategie auf die Industriebeteiligungen wurde im ersten
Halbjahr 2014 erfolgreich vorangetrieben und ein Grof3teil (60,1 %) der Anteile
an der Beno Immobilien GmbH verauRert. Nach dem Verkauf hélt die MS In-
dustrie AG noch 20 % an der Gesellschaft. Durch den Verkauf der Anteile an
der Beno Immobilien GmbH und die dadurch notwendig gewordene Entkonsoli-
dierung erzielte die MS Industrie AG eine deutliche Verbesserung der Bilanzre-
lationen. Gleichzeitig verringerten sich die Kreditverbindlichkeiten um rund 14
Mio. €. Die Eigenkapitalquote erhéhte sich durch die damit verbundene Bilanz-
verkirzung zum 30.06.2014 entsprechend auf 30,0 % (VJ: 27,0 %).

e Zum Halbjahr 2014 wurde auch die Haftungsfrage im Zuge der Insolvenz der
ehemaligen Tochtergesellschaft Pfaff Industrie Maschinen AG i.L. erfolgreich
geklart. Die hiermit verbundenen Verpflichtungen sind dabei vollstandig durch
bereits gebildete Ruckstellungen und eine im ersten Halbjahr durchgefuhrte
Wertberichtigung auf Forderungen abgedeckt und es sind keine weiteren Belas-
tungen mehr zu erwarten.

e Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) verbesserte
sich von 9,21 Mio. € um 11,1 % auf 10,23 Mio. €. Die zum Umsatz leicht unter-
proportionale Entwicklung ist dabei planmafig und auf einen hdheren Perso-
nalbestand sowie eine aufgrund des starken Wachstums im Bereich Motoren-
technik héhere Materialintensitat zurtickzufiihren.

e Ein im Vergleich zum Vorjahr um bis zu 15 % gesteigerter Auftragsbestand, die
erwartete weitere Erholung im Bereich Nutzfahrzeuge in Nordamerika sowie die
langfristig vereinbarten Vertrdge werden unserer Einschatzung nach auch auf
einen langerfristigen Zeitraum von drei bis funf Jahren zu einem deutlichen
Umsatz- und Ergebniswachstum fihren. Fir das Gesamtjahr 2014 haben wir
unsere Umsatzprognose von bisher 202,24 Mio. € leicht auf 206,50 Mio. € er-
hoht. Gleichzeitig haben wir aufgrund eines erhéhten Materialaufwands und ge-
stiegener Personalkosten das EBITDA leicht von 20,53 Mio. € auf 20,20 Mio. €
angepasst.

e Auf Basis des starken ersten Halbjahres, einem deutlichen Umsatzwachs-
tum und einer leicht unterproportionalen Ergebnisentwicklung gehen wir
fur das Gesamtjahr 2014 von einer Fortsetzung des positiven Wachstums
aus. Durch die Verbesserung der Bilanzrelationen sowie der stabilen
Wachstumsaussichten fur das Jahr 2015 und die Folgejahre, haben wir
unsere Prognosen leicht nach oben angepasst und unser Kursziel je Aktie
fr 2014 von 4,30 € auf 4,40 € erhoht.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
u Streubesitz

Stand August 2014

Streubesitz 57,0 % m MS ProActive

MS ProActive 20,0 %

Vorstand / Management 10,0 % m Vorstand /

Allianz Global Investors Europe 5,0 % 57.0% Management

Ruffer LLP 5,0 % Dreyer Ventures &
20,0% Management

Dreyer Ventures & Management 3,0%

Summe 100 % Allianz Global

Investors Europe

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
m Ruffer LLP

Gesellschaftsrechtliche Struktur

MS Industrie AG, Miinchen

100 %

GCI BridgeCapital GmbH,
Minchen (Obj. Wiederitzsch)

10 %

100 %

100 %
o Elektromotorenwerk MR3W Solarpark Leipzig
s s"sa;‘a’:'c':"iﬂzsfmb" Griinhain GmbH GmbH & Co. KG,
84 % via MS Enterprise Group GmbH —I_ MS Real Estate EUTIEIREETEE Aungurg

100 %

GmbH & Co. KG

100 %

100% |

20 %

MS Industries Inc.
Webberville (USA)

MS Powertec GmbH,
Zittau

Zehnder Pumpen GmbH,
Grunhain-Beierfeld

MS Precision
Components, LLC

MS Plastic Welders,
LLC

MS Property &
Equipment, LLC

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Wichtige Referenzkunden

DAIMLER

Volkswagen

GCI Management Consulting
GmbH, Minchen + Wien

Beno Immobilien GmbH,
Starnberg i
(mit Objektgesellschaften)

SK Immobilien GmbH
Minchen

94 %



Geschaftsentwicklung im 1. Halbjahr 2014

GuV (in Mio. €) 1. Halbjahr 2013 A zum VJ. 1. Halbjahr 2014
Umsatzerldse 84,86 +23,3% 104,61
EBITDA 9,21 +11,1 % 10,23
EBITDA-Marge 10,9 % -1,1 Pp. 9,8 %
EBIT 4,17 +11,8 % 4,66
EBIT-Marge 4,9 % -0,4 Pp. 4,5 %
Periodenergebnis 1,37 +77,4 % 2,43
EPSin € 0,05 +60,0 % 0,08

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Umsatzentwicklung

Nach einem &uRerst starken ersten Quartal 2014 fiel, bei einer leicht nachlassenden
Dynamik im zweiten Quartal, die erste Jahreshéalfte 2014 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum fir die MS Industrie AG sehr erfreulich aus. Auf Konzernebene wurden die
Umsatzerldse von 84,86 Mio. € aus dem Vorjahreszeitraum auf 104,61 Mio. € zum
30.06.2014 gesteigert. Vor allem die stark angestiegene Nachfrage im Bereich Motoren-
technik fiihrte im ersten Halbjahr 2014 zu einem entsprechend deutlichen Umsatzwachs-
tum. Wahrend im Vorjahr unserer Einschatzung ungefahr 58 Mio. € erzielt wurden, stie-
gen die Umsatzerlose in der Motorentechnik um rund 20 % auf ca. 70 Mio. €.

Hier wirkte sich vor allem der Wegfall der Probleme eines Zulieferers in Nordamerika
positiv aus. Unterstiitzend wirkte sich zudem der Abbau des bisherigen Investitionsstaus
sowie die Anfang des Jahres 2014 in Kraft getretene ,Euro VI* -Abgasnorm und die
Erholung des US-Nutzfahrzeugmarktes aus. Wéhrend in Nordamerika (USA und Kana-
da) die gesamten Umsétze im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 29,7 % stiegen, ver-
zeichnete Europa (ohne Deutschland) ein solides Umsatzplus von 13,9 %. Der Umsatz
innerhalb Deutschlands lag mit 58,38 Mio. € um 24,3 % Uber dem Vorjahreswert von
46,98 Mio. €.

Neben den Dieselmotoren wurde innerhalb der MS Spaichingen-Gruppe sowohl im Be-
reich Sondermaschinen, als auch im Segment Schweil3technik-Ultraschallsysteme, ein
positives Wachstum erzielt. Zum Halbjahr 2014 lag der gesamte Bereich Schweif3technik
mit Uber 20 Mio. € rund 12 % uber den ca. 18 Mio. € des Vorjahreszeitraumes. Dieses
Wachstum durfte sich aufgrund der sehr guten Auftragslage im Jahresverlauf 2014 wei-
ter fortsetzen, beziehungsweise sogar noch etwas beschleunigen. Innerhalb der Gruppe
wurden im ersten Halbjahr Umsatzerldse in Hohe von 90,50 Mio. € erzielt und somit
20,3 % mehr als noch im Vorjahreszeitraum (VJ: 75,20 Mio. €).

Umsatzentwicklung der MS-Industrie AG im ersten Halbjahr (in Mio. €)

Q2
Q1

g | msatzerldse im
1. Halbjahr

HJ 2010 HJ 2011 HJ 2012 HJ 2013 HJ 2014
Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
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Das kleinere Tochterunternehmen, die Elektromotorenwerk Griinhain GmbH (EMGR),
konnte im Vergleich zu den ersten sechs Monaten 2013 die Umsatzerlose ebenfalls
steigern. Mit 9,40 Mio. € lag die Gesellschaft rund 9 % Uber dem Vergleichswert von
8,60 Mio. € aus dem Vorjahr. Der gestiegene Umsatzbeitrag ist dabei auf die Ende 2013
angekiindigte Ausweitung der Vertriebsaktivititen zurtickzufiihren und lag leicht tber
unseren Erwartungen und denen des Vorstandes.

Neben den Industriebeteiligungen erzielte die MS Industrie AG durch den zum
20.05.2014 erfolgten Verkauf der Anteile an der Beno Immobilien GmbH Umsatzerlése
aus Immobilienbeteiligungen in Héhe von 4,87 Mio. € (VJ: 1,25 Mio. €), wobei hiervon
3,81 Mio. € direkt aus dem Verkauf der Anteile stammen.

Ergebnisentwicklung

Bei der Entwicklung des Ergebnisses vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBIT-
DA) hat sich die Dynamik nach einem &auRerst starken ersten Quartal im zweiten Ab-
schnitt des ersten Halbjahres 2014 zwar etwas abgeschwaécht, das Ergebnis aus dem
Vorjahreszeitraum wurde dennoch Ubertroffen. Trotz der leichten Abschwéchung im
zweiten Quartal erwarten wir fir das Gesamtjahr 2014 weiterhin eine deutliche Steige-
rung beim EBITDA.

Entwicklung des EBITDA nach Quartalen und EBITDA-Marge auf Halbjahresbasis

15,3%
mmmm Q2 in Mio. €

= Q1 in Mio. €

g EB|TDA-Marge
(Halbjahr) in %

HJ 2010 HJ 2011 HJ 2012 HJ 2013 HJ 2014

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Mit einem EBITDA in Héhe von 10,23 Mio. € lag die MS Industrie AG 11,1 % Uber dem
Wert des Vorjahreszeitraumes von 9,21 Mio. €. Die im Vergleich zur Umsatzsteigerung
unterproportionale Entwicklung des EBITDA ist ausschlie3lich auf eine geringere Roher-
tragsmarge zuriickzufihren. Der Rickgang wiederum resultiert aus dem starken Um-
satzanstieg im Bereich Motorentechnik, der im Vergleich zu den anderen Bereichen
einen hdheren Materialeinsatz erfordert. Entsprechend war die Rohertragsmarge, als
auch die EBITDA-Marge, zum 1. Halbjahr 2014 geringer als noch im Vorjahreszeitraum.

Gleichzeitig erhdhte sich im Vergleich zum 30.06.2013 bei einem von 928 Mitarbeitern
auf 985 Mitarbeiter gestiegenen Personalstand der Personalaufwand um rund 15 % auf
23,16 Mio. €. Der Anstieg der Beschaftigungsverhaltnisse ist dabei vollstandig auf die
MS Spaichingen GmbH und das in diesem Bereich bereits eingetretene und zukunftig
erwartete starke Umsatzwachstum zurlickzufuhren. Die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen stiegen mit 13,1 % um eine ahnliche GréRenordnung an, was sowohl auf die MS
Spaichingen GmbH, als auch auf die Elektromotorenwerk Griinhain GmbH zurtickzufiih-
ren ist.
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Veranderung der Kostenpositionen im Vergleich zum 1. Halbjahr 2013

Materialaufwand 32,8%

Personalaufwand 14,9%

sonstige betriebliche Aufwendungen 18,3%

Abschreibungen 10,7%

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthielten im ersten Halbjahr 2014 noch 0,50
Mio. € Wertberichtigungen auf Forderungen, die im Rahmen des Insolvenzfalles der
ehemaligen Tochtergesellschaft Pfaff Industrie Maschinen AG i.L. Kaiserslautern gebil-
det wurden. Auf Jahressicht ist jedoch aufgrund der endgultigen Klarung der Haftungs-
frage keinerlei Belastung mehr zu erwarten.

Die Abschreibungen stiegen im Zuge der in den vorangegangenen Jahren getatigten
Investitionen, vor allem im Bereich der MS Spaichingen GmbH, leicht von 5,03 Mio. € auf
5,58 Mio. € zum Halbjahr 2014. Auf Gesamtjahresbasis dirften sich diese aufgrund einer
in diesem Jahr geringeren Investitionshéhe unserer Einschatzung nach etwas tber 10
Mio. € bewegen und damit anndhernd auf dem Niveau des Vorjahres liegen. Somit
ergab sich nach den ersten sechs Monaten 2014 ein Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) in Hohe von 4,17 Mio. €, nach 4,66 Mio. € im Vorjahreszeitraum.

Bei einem um 0,37 Mio. € schlechter ausgefallenen Finanzergebnis in Héhe von -2,64
Mio. € und einem aufgrund der Nutzung aktiver latenter Steueranspriiche deutlich erma-
Rigten Steueraufwand in Hohe von 0,07 Mio. €, ergab sich ein Periodenergebnis in Hohe
von 1,95 Mio. €, nach 1,38 Mio. € im Vorjahr. Aufgrund der VeraufRerung der Anteile der
Beno Immobilien GmbH verbesserte sich das Ergebnis der Gesellschafter der MS In-
dustrie AG auf 2,43 Mio. €, nach 1,37 Mio. € im Vorjahr.

Bilanzielle Situation — Deutliche Verbesserung erzielt

Bilanzposition in Mio. € GJ 2012 GJ 2013 HJ 2014
Eigenkapital 41,10 42,00 44,22
Bilanzsumme 153,32 155,47 147,31
Eigenkapitalquote in % 26,8 % 27,0 % 30,0 %
Nettoverschuldung 70,96 75,05 67,20
Net Working Capital 25,53 24,58 37,33

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG

Die Bilanzrelationen der MS Industrie AG haben sich zum Halbjahr 2014 deutlich ver-
bessert. Zum einen stieg im Zuge eines erhdhten Jahresiiberschusses die Eigenkapital-
position von 42,00 Mio. € auf 44,22 Mio. € an. Zum anderen verringerte sich durch den
Verkauf der Anteile an der Beno Immobilien AG die Bilanzsumme und einhergehend
damit erhdhte sich die Eigenkapitalquote von 27,0 % zum 31.12.2013 auf 30,0 % zum
Halbjahr 2014.

Durch den Verkauf der Beno-Anteile und die dadurch notwendig gewordene sowie weit-
gehend ergebnisneutrale Entkonsolidierung der Beno Immobilien GmbH verringerte sich
die Hohe der Bankkredite unserer Einschatzung nach um rund 14 Mio. €. Positiv hat sich
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zum Halbjahr auch die Nettoverschuldung der MS Industrie AG entwickelt und sank trotz
eines deutlich angestiegenen Net Working Capitals von 75,05 Mio. € auf 67,20 Mio. €
zum 30.06.2014. Der starke Anstieg des Net Working Capitals ist dabei auf die hohe
Nachfrage innerhalb der MS Spaichingen-Gruppe und den damit verbundenen Aufbau
der Vorrate sowie den Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zu-
ruckzufihren.

Fir die Zukunft ist dabei geplant, die strategisch nicht mehr relevanten Beteiligungen zu
verauRRern und sich auf die Kernbereiche Motoren- und Schweifdtechnik sowie die EMGR
zu konzentrieren. In Kombination mit der weiteren Ruckflihrung der Finanzverbindlichkei-
ten durfte dies zur stetigen Verbesserung der bilanziellen Situation beitragen.

Prognose und Modellannahmen

GuV in Mio. € GJ 2013 GJ 2014e (alt) GJ 2014e (neu) GJ 2015e (alt) GJ 2015e (neu)
Umsatzerldse 179,78 201,94 206,50 221,24 225,50
EBITDA 17,28 20,53 20,20 24,17 24,40
EBITDA-Marge 9,6 % 10,2 % 9,8 % 10,9 % 10,8 %
EBIT 6,73 10,36 10,04 14,10 14,25
EBIT-Marge 3, 7% 5,1 % 4,9% 6,4 % 6,3 %
Jahresuberschuss 1,98 4,47 4,23 7,64 7,60
EPS in € 0,07 0,15 0,14 0,26 0,25
Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen

Die Umséatze der MS Industrie AG dirften unserer Einschatzung nach im weiteren Jah-
resverlauf und im kommenden Jahr weiter deutlich ansteigen. Dabei bieten die gré3ten-
teils bis Ende 2018 geschlossenen Vertrage (MTU Friedrichshafen, Daimler) eine solide
Planungsgrundlage und entsprechende Sicherheit. Unsere Wachstumsannahmen wur-
den durch die zum 30.06.2014 Uber alle Bereiche der MS Spaichingen GmbH um 15 %
Uber dem Vorjahr liegenden Auftragsbestande und die bis teilweise Mitte 2015 enthalte-
ne Auftragsreichweite bestatigt.

In den vergangenen Jahren war das zweite Halbjahr in der Regel der umsatzstérkere
Jahresabschnitt. Von einer entsprechenden Entwicklung gehen wir trotz des sehr guten
ersten Halbjahres auch fur das zweite Halbjahr 2014 aus. In diesem Zeitraum werden
jedoch keine Erlose aus Anteilsverk&dufen aus der Beno Immobilien GmbH enthalten sein
(1. Halbjahr 2014: 3,81 Mio. €) und die Umsatzsteigerung somit ausschlieBlich auf die
Industriebeteiligungen zuriickzufiihren sein.

Umsatzverteilung auf Halbjahresbasis (in Mio. €)

——

32,2%

13,9%

2. Halbjahr
= 1. Halbjahr

= \/eranderung auf
Jahresbasis in %

2010 2011 2012 2013 2014e

Quelle: MS Industrie AG, GBC AG
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In der zweiten Jahreshélfte 2014 und im Jahr 2015 sollte sich das starke Wachstum im
Bereich Motorentechnik unserer Einschatzung nach weiter fortsetzen. Die sehr gute
Auftragslage, die deutliche konjunkturelle Erholung in Nordamerika sowie der weitere
Abbau des Investitionsstaus und die Einfiihrung der ,Euro VI“-Abgasnorm durften hier fur
eine weiterhin positive Entwicklung sorgen. Der Daimler ,Weltmotor* NEG OM 47 X wird
dabei weiterhin eine tragende Rolle innerhalb der Umsatzentwicklung darstellen.

Im Bereich Schweildtechnik dirfte der weiterhin sehr gute Auftragsbestand und steigen-
de Absatzzahlen innerhalb der Automobilindustrie zu einem erneuten Wachstum im
Teilbereich Sondermaschinen fiihren. Auf Jahressicht rechnen wir hier mit Umsatzerl6-
sen von rund 37 Mio. € (VJ: 33,57 Mio. €). Im zweiten Teilsegment Schweifdtechnik-
Ultraschallsysteme stehen wiederum in der zweiten Jahreshélfte mehrere Messeteil-
nahmen an. Neben der ,Interpack” in Dusseldorf wird die MS Spaichingen GmbH auf der
.FakumaX in Friedrichshafen sowie auf der ,PackExpo“ in Chicago, in den USA, vertre-
ten sein. Hier sollten durch das umfassende Produktangebot weitere Auftrage fur das
laufende Jahr und vor allem fiir das Jahr 2015 gewonnen werden kénnen und somit
weiterhin Uberproportionale Wachstumsraten erzielt werden kénnen. Fir das Jahr 2014
gehen wir im Bereich Schweil3technik-Ultraschallsysteme von Umsatzerldsen in Hohe
von 3 Mio. € bis 4 Mio. € (VJ: ca. 2,50 Mio. €) aus.

Bei der Tochtergesellschaft EMGR dirfte die nach der erfolgreich verlaufenen Prototy-
penfertigung kundenspezifischer Elektromotoren fur Zwei- und Dreirader geplante Se-
rieneinfihrung Anfang 2015 sowie ein um Getriebe und Steuerungen erweitertes Pro-
duktportfolio in 2015 zu einer erneuten Umsatzsteigerung fihren. Das Umsatzniveau
durfte unserer Einschatzung nach im Geschéftsjahr 2014 bei annahernd 19 Mio. € (VJ:
16,70 Mio. €) und im Geschaftsjahr 2015 bereits bei ca. 21 Mio. € liegen.

Aufgrund des sehr guten ersten Halbjahres 2014, einem soliden Auftragsbestand, der
Uber dem Niveau des Vorjahres liegt sowie die fur alle Bereiche hinweg guten Wachs-
tumsaussichten, haben wir unsere bisherige Umsatzprognose fir das Jahr 2014 von
rund 202,00 Mio. € auf 206,50 Mio. € nach oben hin angepasst. Fur das Jahr 2015 ge-
hen wir weiterhin von einer Umsatzsteigerung um rund 9 %, auf nun 225,50 Mio. € aus
(zuvor: 221,24 Mio. €).

Ergebnisprognosen

Nachdem im ersten Halbjahr 2014 mit einem Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) von 10,23 Mio. € der Wert des Vorjahres (VJ: 9,21 Mio. €) be-
reits um 11,1 % Ubertroffen und eine EBITDA-Marge von 9,8 % erzielt wurde, gehen wir
auf Gesamtjahresbasis von einer weiteren Steigerung der Ergebnisgrof3e im Vergleich
zum Vorjahr und einem EBITDA in Héhe von 20,20 Mio. € (VJ: 17,28 Mio. €) aus.

EBITDA-Veranderung zum Geschéftsjahr 2013 (in Mio. €)

+5,l4 I

EBITDA 2013 Rohertrag Personalaufwand s.b.A. EBITDA 2014e

Quelle: GBC AG
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Durch die deutliche Umsatzsteigerung im materialintensiven Bereich Motorentechnik,
wird unserer Einschatzung nach der Materialaufwand mit einem Zuwachs von 19,6 %
Uberproportional zum Umsatz steigen. Gleichzeitig gehen wir davon aus, dass der Per-
sonalaufwand aufgrund der gestiegenen Mitarbeiterzahl ebenfalls Uber dem Vorjahr
liegen wird, die Steigerung mit 6,5 % jedoch geringer ausfallt, als noch zum Halbjahr
2014.

Innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen fielen im vergangenen Jahr 1,5
Mio. € Sonderbelastungen in Form von Zufilhrungen zu Rickstellungen im Zuge der
ehemaligen insolventen Tochtergesellschaft Pfaff Industrie Maschinen AG i.L. Kaisers-
lautern an. Bis auf die bereits im ersten Halbjahr 2014 enthaltenen 0,50 Mio. € werden
hieraus keine Belastungen mehr anfallen.

Die MS Industrie AG wird im Zuge des Insolvenzfalles 3,60 Mio. € zu entrichten haben,
wobei eine Forderung der MS Industrie AG gegeniiber der Pfaff Industrial Machinery
(Taicang) Co. Ltd. in H6he von 0,50 Mio. € angerechnet wird. Entsprechend sind seitens
der MS Industrie AG 3,10 Mio. € zu leisten und bis zum 15.12.2016 in mehreren Tran-
chen zu entrichten. Somit steht dem Unternehmen kein einmaliger Liquiditatsabfluss
bevor, sondern ein Uber zwei Jahre verteilter Auszahlungsprozess, der keinerlei Auf-
nahme von Fremdkapital erfordert. Die endglltige Klarung der Haftungsfrage und den
zukiinftigen Wegfall dieses Unsicherheitsfaktors werten wir als sehr positiv.

Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge

9,6% 9,8% o
13,6% Ml 13,6% 0

20,94 20,20

mmmm EB|TDA in Mio. €
e=p==EB|TDA-Marge in %

2010 2011 2012 2013 2014e 2015e
Quelle: GBC AG

Die Abschreibungen haben sich im ersten Halbjahr 2014 wie erwartet entwickelt und
dirften somit auf Jahressicht bei knapp 10,20 Mio. € liegen. Dieses Niveau erwarten wir
auch fur das Jahr 2015, wobei nach dem Geschaftsjahr 2015 mit geringeren Abschrei-
bungsbetragen zu rechnen ist, da sich die Hohe der Investitionen in 2014 deutlich unter
dem Niveau der Vorjahre bewegen wird und die PPA-Abschreibungen in Zukunft teilwei-
se entfallen werden.

Das Finanzergebnis des ersten Halbjahres 2014 lag mit -2,64 Mio. € etwas Uber dem
Wert des Vorjahreszeitraumes mit -2,27 Mio. €. Nachdem in 2013 das Finanzergebnis
noch besser ausfiel als im Vorjahr, waren in der ersten Jahreshalfte 2014 Wechselkurs-
effekte und damit verbundene geringere Finanzertrdge mafRgeblich fir die Verschlechte-
rung. Fur das Gesamtjahr 2014 gehen wir weiterhin von einem Finanzergebnis von -4,16
Mio. € aus. Im Zuge der weiteren Verbesserung der Bilanzrelationen und der Ruckfiih-
rung der Verbindlichkeiten wird sich dieses in den kommenden Jahren sukzessive ver-
bessern.
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Nach Berlicksichtigung einer Steuerquote von 28 % rechnen wir mit einem Jahresiiber-
schuss fir das Geschéftsjahr 2014 von 4,23 Mio. € (alt: 4,47 Mio. €). Im Geschéftsjahr
2015 wird sich unserer Einschatzung nach der Jahresiberschuss deutlich verbessern
und 7,60 Mio. € betragen. Aufgrund der Planungssicherheit durch langjahrige Vertrage,
die konjunkturelle Erholung in Nordamerika sowie den positiven Wachstumsaussichten
fur die kommenden Jahre, haben wir unser bisheriges Kursziel leicht von 4,30 € auf
4,40 € erhoht.

11
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die MS Industrie AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2014 bis 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber die Verstetigung von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 11,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 28,0 % in
Phase 1 und 30,0 % in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach
Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im End-
wert 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.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit 2,00 %.

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

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich damit Eigenkapitalkosten
von 10,49 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jéhriger Zinssatz). Da wir eine
nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,51 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,51 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2014 ent-
spricht als Kursziel 4,40 € (bisher 4,30 €).
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DCF-MODELL

MS Industrie AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 11,0% ewige EBITA - Marge 8,4%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 13,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 13,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
1l4e 15e 16e 17e 18e 19e 20e 2le | wert
Umsatz (US) 206,50 225,50 | 236,79 248,64 261,08 274,15 287,87 302,28
US Veranderung 13,4% 9,2% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 3,26 3,85 4,19 4,38 4,54 4,75 4,94 5,17
EBITDA 20,20 24,40 25,94 27,24 28,60 30,03 31,53 33,11
EBITDA-Marge 9,8% 10,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
EBITA 10,04 14,25 18,32 19,89 21,22 22,56 24,03 25,54
EBITA-Marge 4,9% 6,3% 7,7% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4%
Steuern auf EBITA -2,81 -3,99 -5,50 -5,97 -6,37 -6,77 -7,21 -7,66
zu EBITA 28,0%  28,0% | 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,046  30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 7,23 10,26 12,82 13,92 14,86 15,79 16,82 17,88
Kapitalrendite 7,9%  10,9% | 13,9% 156% 16,3% 16,9% 17,6%  18,3% 18,2%
Working Capital (WC) 31,25 33,65 32,56 34,19 35,90 37,70 39,58 41,56
WC zu Umsatz 15,1% 14,9% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Investitionen in WC -7,79 -2,40 1,09 -1,63 -1,71 -1,80 -1,89 -1,98
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 63,25 58,59 56,50 56,75 57,50 57,75 58,25 58,45
AFA auf OAV -10,16 -10,15 -7,62 -7,35 -7,38 -7,47 -7,51 -7,57
AFA zu OAV 16,1% 17,3% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Investitionen in OAV -5,49 -5,49 -5,52 -7,60 -8,12 -7,73 -8,01 -7,77
Investiertes Kapital 94,50 92,24 89,06 90,94 93,39 95,45 97,83 100,01
EBITDA 20,20 24,40 25,94 27,24 28,60 30,03 31,53 33,11
Steuern auf EBITA -2,81 -3,99 -5,50 -5,97 -6,37 -6,77 -7,21 -7,66
Investitionen gesamt -13,28 -7,89 -4,43 -9,22 -9,83 -9,53 -9,89 -9,75
Investitionen in OAV -5,49 -5,49 -5,52 -7,60 -8,12 -7,73 -8,01 -7,77
Investitionen in WC -7,79 -2,40 1,09 -1,63 -1,71 -1,80 -1,89 -1,98
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 4,11 12,52 16,01 12,04 12,40 13,74 14,43 15,70 215,95
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 182,27 187,10
Barwert expliziter FCFs 67,97 61,92
Barwert des Continuing Value 114,30 125,18 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 49,43 40,62 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 132,84 146,48 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile -0,98 -1,08 Eigenkapitalkosten 10,5%
Wert des Aktienkapitals 131,86 145,40 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 30,00 30,00 Fremdkapitalkosten 7,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,85 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,5%
WACC
= 89% 92% 95% 9,8% 10,1%
2 17,7% 4,76 4,51 4,28 4,07 3,88
% 18,0% 4,82 | 457 | 434 | 412 3,93
£ 182% _ 4,89 | 4,63 4,18 3,98
S 185% 495 | 469 | 445 | 423 4,03
18,7% 5,02 4,76 4,51 4,29 4,09
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber 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 fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

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

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

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

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

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

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

Rechtshinweise und Verdffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 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 gemafR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

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

§ 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 zuverlédssig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der 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: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

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

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

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

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige 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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§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative VVorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) 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 zustéandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fUr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Dominik Gerbing, B.A., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstralRe 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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