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MIFA sichert sich kurzfristig Liquiditdt durch Sale & Leaseback-
Transaktion

MIFA hat heute eine Sale & Leaseback-Vereinbarung (iber ein Betriebsgrundstiick
bekanntgegeben, durch die dem Unternehmen 5,7 Mio. Euro zuflieBen. Kaufer ist der
Landkreis Mansfeld-Siidharz. Darliber hinaus hat das Unternehmen mit Lieferanten,
Kunden, Gesellschaftern und Finanzierungsgebern Vereinbarungen getroffen, die zur
weiteren Finanzierung des laufenden Geschafts beitragen.

Es wurde ebenfalls mitgeteilt, dass der GroRaktionar und langjahrige CEO Peter Wicht sein
Amt aus gesundheitlichen Griinden mit sofortiger Wirkung niedergelegt hat. Der Vorstand
wird mit Dr. Stefan Weniger neu besetzt, der sich als Chief Recovery Officer um die
Sanierung der MIFA AG kiimmern wird. Derzeit wird dazu zusammen mit Ernst & Young
ein Sanierungsgutachten erstellt.

Die heute verkiundete Nachricht verdeutlicht, dass die Probleme bei MIFA offensichtlich
gravierender sind als bislang angenommen und kommuniziert. Die Andeutungen eines
"Ubergangsjahrs 2014" weisen u.E. auf weitere Ergebnisbelastungen im laufenden
Geschaftsjahr hin. Diese Aussage und die angekiindigte Sanierung lassen den Schluss zu,
dass MIFA strukturell zu hohe Kosten aufweist, da sich die Auftragslage laut Meldung auf
einem gewohnten Niveau befindet.

Im Bezug auf die Kooperation mit HERO wurde auf die laufenden Verhandlungen
hingewiesen, die unverdndert eine strategische Partnerschaft und eine
Eigenkapitalbeteiligung vorsehen. Laut Meldung befinden sich die Gesprache auf einem
guten Weg und sollen innerhalb der kommenden Wochen in einer rechtsverbindlichen
Vereinbarung miinden.

Fazit: Der Verkauf von Anlagevermogen und das Ausscheiden von Peter Wicht geben
Anlass zur Beflirchtung, dass die Probleme bei MIFA deutlich tiefgreifender sind als eine
reine Fehlbuchung von Lagerbestinden. Die nun angekiindigte Sanierung bekraftigt
diesen Eindruck. Entsprechend fehlt uns weiterhin die Grundalge fiir eine fundamentale
Beurteilung der Aktie. Das Rating bleibt aus diesem Grund weiterhin ausgesetzt.

Geschiftsjahresende: 31.12. 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Umsatz 111,3 109,3 113,7 121,2 126,0
Veranderung yoy 10,7% -1,8% 4,0% 6,6% 4,0%
EBITDA 4,4 -9,1 4,5 6,4 8,2
EBIT 0,9 -12,9 0,5 2,2 4,0
Jahrestiberschuss -1,0 -13,6 -1,2 -0,1 1,1
Rohertragsmarge 33,5% 20,9% 28,7% 29,7% 30,7%
EBITDA-Marge 3,9% -8,3% 4,0% 5,3% 6,5%
EBIT-Marge 0,8% -11,8% 0,5% 1,8% 3,2%
Net Debt 40,2 52,1 48,9 44,4 38,8
Net Debt/EBITDA 9,2 -5,7 10,8 6,9 4,7
ROCE 1,3% -16,5% 0,7% 3,1% 6,0%
EPS -0,12 -1,39 -0,13 -0,01 0,11
FCF je Aktie -2,00 -1,22 0,33 0,46 0,57
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 18,5 n.m. 17,8 12,6 9,9
EV/EBIT 87,9 n.m. 147,9 36,3 20,2
KGV n.m. n.m. n.m. n.m. 30,0
P/B 0,8 1,3 1,3 1,4 1,3

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPSin EUR  Kurs: 3,30
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die MIFA AG wurde 1907 in Sangerhausen (Sachsen/Anhalt) gegriindet und ist heute der
groBte Fahrradhersteller in Deutschland. Wie die folgende Grafik zeigt, liegt die
Wertschopfung des Unternehmens vor allem im Einkauf, zwischengelagerten
Produktionsschritten wie Lackierung und Einspeichung sowie der anschlieBenden Montage
und dem Vertrieb.

Die Wertschopfungskette der MIFA AG
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Absatz E Versandlogistik

Die folgende Darstellung liefert einen kurzen Uberblick tiber die traditionsreiche Historie
des Unternehmens.

Vertriebs- und Absatzstruktur

MIFA vertreibt die in Sangerhausen hergestellten Fahrrader sowohl als OEM-Marken
bedeutender Kunden (Versandhduser, Warenhauser, Discounter) sowie unter dem Label
der eigenen Marken MIFA, Germatec, Steppenwolf und Grace (Fachhandel und E-
Commerce). Die folgende Grafik gibt einen Uberblick iiber die regionale Umsatzverteilung:

Regionaler Umsatzsplit 2012

Frankreich
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Quelle: Unternehmen
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Vertriebskanal SB-Warenhduser, Versandhdndler und Lebensmitteleinzelhandel
(Discounter):

GroRe Retailer und Discounter (Warenhduser, Versandhandler etc.) stellen bei MIFA den
dominierenden Vertriebsweg dar. Gegenliber dem Facheinzelhandel, der Uberwiegend
beratungsintensive Produkte mit Bedarf an Servicedienstleistungen verkauft, ist der Absatz
in diesem Vertriebskanal fast ausschlieflich preisdominiert und erfolgt vorwiegend im
Rahmen von Sonderaktionen oder Aktionsposten. Die AuftragsgréRe der Kunden liegt hier
i.d.R. im Bereich zwischen 1.000 und 25.000 Fahrradern.

Die grofRten Kunden von MIFA in diesem Bereich sind u.a. Metro, Kaufland, Aldi, toom,
OBI, REWE oder Decathlon. Mit den 10 Top-Kunden erzielt das Unternehmen {iber 50% des
Gesamtumsatzes. Da diese Verkaufsaktionen seitens groBer Retailer tiblicherweise mit 6-9
Monaten Vorlauf geplant werden, geht ein groBer Teil der Bestellungen bei MIFA bereits
bis zum Herbst des Vorjahres ein. Dies erhoht deutlich die Visibilitdit des
Geschéftsverlaufes beziiglich der Absatzmengen.

Vertriebskanal Fachhandel:

Der Facheinzelhandel ist als Vertriebskanal fir MIFA von untergeordneter Bedeutung. In
den vergangenen Jahren hat das Unternehmen diesem Absatzweg wenig Aufmerksamkeit
geschenkt, da die dort nachgefragten LosgroRen im Vergleich zum Einzelhandel deutlich
kleiner sind und sich dadurch der Vertriebsaufwand signifikant erh6ht. Gleichzeitig sind die
Kunden hier jedoch weniger preissensitiv, so dass sich hohere Absatzpreise durchsetzen
lassen. In diesem Segment hat MIFA noch erhebliches Wachstumspotenzial, welches das
Unternehmen kiinftig insbesondere mit hochwertigen E-Bikes (Grace) sowie der Marke
Steppenwolf erschlieRen will.

E-Commerce/Direktvertrieb:

Bedeutendster Kunde im Direktvertrieb ist die Deutsche Post AG, fir die MIFA der
exklusive Fahrradhersteller ist. Neben der Serienfertigung von klassischen Fahrradern und
E-Bikes entwickelt MIFA fiir die Deutsche Post neue Konzepte fiir den breiteren Einsatz der
Elektromobilitat bei der Zustellung.

Mit dem Verkauf der Eigenmarken Uber den eigenen Online-Shop hat MIFA in 2012 ca.
10.000 Fahrrader abgesetzt. Grundsatzlich wachst der Online-Handel mit Fahrradern nicht
ganz so schnell, wie in vielen anderen Produktbereichen. Dies liegt vor allem daran, dass
sich der Kunde haufig nach Lieferung des Fahrrades selbst noch mit Montageaufwand
konfrontiert sieht. Die ausgefeilte Logistik des Unternehmens, sowie die hohe
Servicequalitat und die Fahigkeit, Deutschlandweit Servicedienstleistungen anbieten zu
koénnen, konnten sich jedoch mittelfristig auch in diesem Bereich als Wettbewerbsvorteil
erweisen.

Produktion und Produkte

Das Kernstiick der Fahrradproduktion in Sangerhausen besteht aus drei FlieBbandern fir
die Endmontage der Fahrrdder. Dieser FlieBbandmontage sind die Produktionsbereiche
Lackierung, Laufradmontage und Anbauteile vorgelagert.

Die eigene, automatisierte Lackieranlage arbeitet mit dem Verfahren der
Pulverbeschichtung. Dabei werden vorwiegend wasserlosliche Lacke verwendet um den
Einsatz von Losungsmitteln auf ein Minimum zu reduzieren. Die Schlag- und Kratzfestigkeit
der Fahrradrahmen wird durch eine Drei-Schicht-Lackierung gewahrleistet.

Die vollautomatisierte Laufradmontage mit computergesteuerter Ausrichtung sichert die
Qualitat und Produktivitat in diesem Bereich. Zudem setzt MIFA zu diesem Zweck eigens
entwickelte Roboter und Maschinen bei der Einspeichung ein.
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Die maximale Produktionsmenge, abhangig vom jeweiligen Fahrradtyp, liegt derzeit bei bis
zu 5.300 Fahrradern pro Tag. Nach der Endmontage werden die Fahrrader Uber eine
Forderstrecke zum Logistikgebdude befordert, indem das Unternehmen Uber ein
vollautomatisiertes Hochregallager verfugt. Hier erfolgt ebenfalls die Verpackung und
Versandvorbereitung der Fahrrader.

Das Unternehmen produziert nahezu alle gangigen Fahrradtypen. Dazu zahlen Trekking-,
City- und Tourenradder, Mountainbikes, Kinder- und Jugendrdder sowie Elektrorader (E-
Bikes).

Der Absatz, unterteilt nach E-Bikes und klassischen Fahrradern gliederte sich in 2012
entsprechend der folgenden Grafik:

Absatz nach Fahrradtypen in 2012

Quelle: Unternehmen

Neben den Fahrradern zdhlen auch entsprechende Servicedienstleistungen zum
Produktportfolio des Unternehmens.

So verfligt MIFA Uber ein eigenes zentrales Call-Center in Sangerhausen, mit
saisonabhdngig bis zu 30 Inbound-Mitarbeitern. Das Kundendienstteam beantwortet
telefonisch Fragen der Endverbraucher, nimmt Reklamationen auf und gibt wenn mdoglich
Montage-, Reparatur- und Wartungsanleitungen.

Daruber hinaus beschaftigt MIFA auch Service-Mitarbeiter im AuBendienst (eigene
Angestellte und Freelancer), die Kunden bundesweit vor Ort betreuen. Ein mobiles Team,
bestehend aus internen sowie externen Service-Mitarbeitern erflllt samtliche
Gewahrleistungspflichten gegeniiber den Kunden (beispielsweise den Einzelhandelsketten,
an welche die MIFA liefert).

Zulieferer und Logistik

MIFA bezieht die fur die Produktion der Fahrrdder bendtigten Komponenten von
internationalen, marktfiihrenden Herstellern und legt dabei Wert auf langjdhrige
Geschéftsbeziehungen. Zu den grofSten und wichtigsten Lieferanten gehoren Paul Lange &
Co., Asiana International oder auch SRAM Corporation.

Bezuglich der GroRBlieferanten Paul Lange & Co. sowie Asiana International lassen sich
gewisse Abhangigkeiten nicht ausschliefen, die jedoch branchentypisch sind. So ist Paul
Lange der Generalvertreter fir Shimano-Komponenten in Deutschland und Asiana
International der weltweit dominierende Hersteller fir Fahrradrahmen. Bei allen anderen
Komponenten verfolgt die MIFA eine Mehrlieferanten-Strategie.
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Aktiondrsstruktur

GroRter Einzelaktiondr ist der AWD-Griinder Carsten Maschmeyer mit einem ihm
zurechenbaren Anteil von 28% (Maschmeyer + Paladin). Der Vorstandsvorsitzende Peter
Wicht hélt 24% der Anteile. Zudem hélt die AFM Holding GmbH 3,8% der Aktien. Damit
befinden sich 44% der Anteilsscheine im Streubesitz.

Aktionarsstruktur
(Stand April 2014)

Peter Wicht 24%

Carsten
Maschmeyer 20%

Paladin 8%

AFM Holding 4%
Streubesitz 44%

Quelle: Unternehmen
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DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthalt lediglich eine unverbindliche MeinungsdaufRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die personliche anleger- und objektgerechte Beratung und
vermittelt nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemaR
genehmigten Prospekten, formuliert sind.

Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten. Wir
ibernehmen jedoch keine Gewahr fiir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben die personliche
Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kdnnen jederzeit und ohne Ankiindigung gedandert werden.
Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fir direkte als auch fir indirekte Schaden ist ausgeschlossen.
Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit
Genehmigung durch Montega zulassig. Alle giltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen
nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weiter-geleitet werden. Weder das Dokument noch eine
Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder
verteilt werden.

Erklarung gemaR § 34b WpHG und FinAnV iiber mogliche Interessenkonflikte (Stand: 16.04.2014):
Montega AG hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung tber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Erkldrung gemaR § 34b WpHG und FinAnV liber zusatzliche Angaben(Stand: 16.04.2014):

Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschdtzung von Montega kursrelevant sein konnen. Auf das
Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anldssen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.
Wesentliche Grundlagen und MaBstidbe der im Dokument enthaltenen Werturteile:

Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete
Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.
Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich

nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG féllt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung
Kaufen (Ersteinschatzung)
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen

n.a.

n.a.
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Datum
11.06.2012
27.06.2012
13.07.2012
15.08.2012
23.08.2012
17.10.2012
15.11.2012
04.04.2013
16.05.2013
24.07.2013
15.08.2013
18.11.2013
21.03.2014
16.04.2014

Kurs
9,43
8,80
7,40
7,18
8,00
7,55
6,93
6,55
6,83
6,38
7,15
6,44
4,05
3,30

Kursziel
10,50
10,50

9,80
9,80
10,20
9,50
9,20
9,20
9,20
9,20
9,60
9,00
n.a.
n.a.

Potenzial
+11%
+19%
+32%
+37%
+28%
+26%
+33%
+40%
+35%
+44%
+34%
+40%

n.a.
n.a.

Disclaimer



