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MS Industrie AG™a7.11

Unternehmensprofil

220€
Branche: Industrie

2,00€
Fokus: Metallbearbeitung mit Schwerpunkt auf .
Motoren- und Antriebstechnik '

1,60 €
Mitarbeiter: 392 (30.09.2024)

1,40 €
Grundung: 1991

1,20 €
Firmensitz: Minchen

1,00 €

. . . Nov. 23 Feb. 24 Apr. 24 Jun. 24 Sep. 24 Nov. 24
Vorstand: Dr. Andreas Aufschnaiter, Armin Distel P P

Die MS Industrie AG mit Sitz in Miinchen ist die gelistete Muttergesellschaft einer fokussierten Technologie-
gruppe mit den beiden Geschéaftsfeldern der Antriebstechnik (,MS XTEC*": Systeme und Komponenten flr
schwere Verbrennungsmotoren sowie hybride und elektrische Antriebsformen) und der Ultraschalltechnik
(,MS Ultrasonic*: Sondermaschinen, Serienmaschinen sowie Ultraschallsysteme 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. Im Juli 2024 hat sich die Schunk-Group mit einfacher Mehr-
heit an der MS Ultraschall Technologie GmbH beteiligt. Seit dem erfolgten Vollzug wird der Geschéftsbereich
MS Ultrasonic nicht mehr voll konsolidiert, sondern entsprechend der Beteiligungsquote als at-equity-Vermo-
genswert bilanziert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2023 31.12.2024e 31.12.2025e 31.12.2026e
Umsatz 246,70 170,17 152,28 164,46
EBITDA 21,75 10,61 9,79 11,33
EBIT 9,36 1,86 2,90 4,44
Jahresuberschuss 4,45 -1,21 3,93 5,91
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 -0,04 0,13 0,20
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,42 0,60 0,67 0,62
EV/EBITDA 4,71 9,66 10,47 9,05
EV/IEBIT 10,95 55,24 35,37 23,09
KGV 8,82 neg. 9,99 6,64
KBV 0,60

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
16.09.2024: RS / 2,75 | KAUFEN

11.06.2024: RS / 2,75 | KAUFEN

05.12.2023: RS/ 3,40 / KAUFEN

07.09.2023: RS/ 3,40 / KAUFEN

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

Finanztermine

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Vo-
raussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung®“. Ndhere Informationen hierzu in der Offenlegung unter
,»|. Research unter MiFID 11


http://www.gbc-ag.de/

9 Monate 2024: Auslastung, Umsatz und Ergebnis unter Erwartun-
gen; Guidance und Schatzungen angepasst

in Mio. € 9M 2023 9M 2024
Umsatzerlose 189,62 141,67
EBITDA (Marge) 15,77 (8,3%) 8,23 (5,8 %)
EBIT (Marge) 8,76 (4,6%) 1,28 (0,9%)
Periodenergebnis 5,16 -1,92
Periodenergebnis bereinigt* 5,16 -0,12

Quelle: MS Industrie AG; GBC AG; *bereinigt um Entkonsolidierungseffekt in Héhe von 1,8 Mio. €

Die MS Industrie AG weist fir die ersten neun Monate 2024 erwartungsgeman eine riick-
laufige Umsatzentwicklung auf 141,67 Mio. € (VJ: 189,62 Mio. €) aus. Zwar hatten wir
aufgrund der Entkonsolidierung der Ultraschallsparte zum 05.07.2024 (Verkauf von 51 %
an die Schunk-Gruppe) mit einer ricklaufigen Umsatzentwicklung gerechnet, diese fiel
jedoch starker aus als von uns erwartet. Nach unseren Berechnungen ist der Umsatz im
nunmehr verbleibenden Geschéftsbereich MS XTEC in den ersten neun Monaten 2024
auf 110,89 Mio. € (VJ. 128,55 Mio. €) und damit um 13,7 % deutlich zuriickgegangen. Dies
ist insbesondere auf eine unter den Erwartungen liegende Entwicklung der Abrufzahlen
der Hauptkunden der Gesellschaft zurtickzufiihren. Daimler Trucks, der wichtigste Kunde
von MS Industrie, musste in der Region EU30 in den ersten neun Monaten einen deutli-
chen Absatzriickgang von rund 20 % auf 91.177 (VJ. 113.805) Einheiten hinnehmen. An-
gesichts der angespannten konjunkturellen Lage verhielten sich die Kunden abwartend.
Dies zeigt sich auch bei den Neuzulassungen von schweren Nutzfahrzeugen (ab 16 t), die
in den ersten drei Quartalen um 9,1 % unter dem Vorjahreswert lagen. Ein weiterer we-
sentlicher Faktor fir den Rickgang der Abrufzahlen bei der MS Industrie AG war der wei-
tere Abbau von Lagerbestanden bei den Kunden, die aufgrund von Lieferengpéssen in
den Vorjahren aufgebaut worden waren.

Der Umsatzrickgang im Segment MS XTEC sowie der Wegfall des Umsatzes und des
operativen Ergebnisbeitrages des verduR3erten Ultraschallgeschéftes flhrten zu einem
deutlichen Riickgang des EBIT auf 1,28 Mio. € (VJ: 8,76 Mio. €). Das Ergebnis nach Steu-
ern war daher mit -1,92 Mio. € negativ (VJ: 5,16 Mio. €). Im Periodenergebnis ist ein ne-
gatives Entkonsolidierungsergebnis in Hohe von -1,8 Mio. € enthalten. Darin enthalten ist
ein nicht liquiditatswirksamer Abgang von aktiven latenten Steuern in H6he von -2,8 Mio.
€. Das um diesen einmaligen Sondereffekt bereinigte Ergebnis nach Steuern liegt mit
-0,12 Mio. € nur noch knapp im negativen Bereich.

Mit der Verdffentlichung des Q3-Berichts hat die MS Industrie AG auch weitere Eckdaten
zum Verkauf des Ultraschallgeschéfts sowie ein Update zu den erwarteten Effekten ver-
offentlicht. Auf Gesamtjahresbasis wird nunmehr mit einem Umsatzriickgang in H6he von
70 Mio. € (bisher: 80 Mio. €) gerechnet, was darauf schlieRen lasst, dass auch die Ge-
schéftsentwicklung der mehrheitlich verduf3erten Ultraschall-Tochter unter den Erwartun-
gen liegen wird. Daruber hinaus bestétigt die Gesellschaft den Mittelzufluss aus der Trans-
aktion in Héhe von 45 Mio. €, der zur Rickfihrung samtlicher Bankverbindlichkeiten der
Ultraschall-Tochter sowie der Bankverbindlichkeiten der MS XTEC verwendet wurde. Zum
Stichtag 30.09.2024 fuhrte dies bereits zu einer deutlichen Verbesserung des Finanzmit-
telfonds auf -0,3 Mio. € (31.12.23: -26,9 Mio. €). Gleichzeitig hat sich aufgrund der redu-
zierten Bilanzsumme auch die Eigenkapitalquote auf rund 44,5 % (31.12.23: 35,2 %) deut-
lich erhoht.
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Prognosen
GuV (in Mio. €) GJ 24e (alt) GJ 24e (neu) GJ 25e (alt) GJ 25e (neu) GJ 26e (alt) GJ 26e (neu)
Umsatzerldse 180,04 170,17 173,41 152,28 185,75 164,46
EBIT (EBIT-Marge) 5,70 (3,2%) 1,86 (1,1%) 7,92 (4,6%) 2,90 (1,9%) 9,20 (5,0%) 4,44 (2,7 %)
Jahresuberschuss 3,24 -1,21 6,44 3,93 7,96 5,91

Quelle: GBC AG

Aufgrund der unter den Erwartungen liegenden Umsatzentwicklung sowie der niedrigen
Abrufzahlen der Lkw-Kunden im laufenden vierten Quartal hat das Management der MS
Industrie AG bereits Anfang November die Guidance reduziert. Das Unternehmen rechnet
nun mit Umsatzerlésen in Héhe von 170 Mio. € (bisher: 180 Mio. €), was zu einem deutlich
niedrigeren EBITDA, EBIT und EBT im Vergleich zum Vorjahr fihren wiirde. Das um den
negativen Sondereffekt (1,8 Mio. €) bereinigte Nachsteuerergebnis soll gemal Guidance
leicht positiv ausfallen. Wir gehen davon aus, dass unter Berlicksichtigung dieses Son-
dereffekts ein negatives Nachsteuerergebnis ausgewiesen wird. Ab dem kommenden Ge-
schéftsjahr 2025 rechnet der MS-Vorstand mit einem Anstieg der Kundenabrufe.

Analog zur Guidance des Unternehmens reduzieren wir unsere Schatzungen fiir das lau-
fende Geschéaftsjahr 2024 auf 170,17 Mio. € (bisherige Schatzung: 180,04 Mio. €) und
erwarten damit ein deutlich niedrigeres EBIT in Hohe von 1,86 Mio. € (bisherige Schat-
zung: 5,70 Mio. €). Durch den vollstandigen Wegfall der Ultraschallumsatze ist im kom-
menden Geschéftsjahr ohnehin mit einem Umsatzriickgang zu rechnen. Nach unseren
aktualisierten Erwartungen sollte der Umsatz im Jahr 2026 auf 152,28 Mio. € (bisherige
Schatzung: 173,41 Mio. €) zurlickgehen, bevor wir im Folgejahr 2026 wieder mit einem
Umsatzanstieg auf 164,46 Mio. € (bisherige Schatzung: 185,75 Mio. €) rechnen. Entspre-
chend haben wir auch unsere Ergebnisprognosen reduziert.

Auf Basis unserer insgesamt reduzierten Schatzungen ermitteln wir ein neues Kursziel
von 2,55 € (alt: 2,75 €). Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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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 unabhangigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

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 fir zuverlassig halt. Daruber 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 Ubernehmen 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 dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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 Anlagebe-
rater. 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 ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
https://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 automatischen
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 . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher 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, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher 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 6ffentlichen 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 Verdéffentlichung
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 lber 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 tUber 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 fiur 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtérde (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
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

8§ 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 auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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