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MS Industrie AG Kursziel: 2,60 € (bisher: 2,50 €)

Mehrheitlicher Erwerb der IDAS d.o.o. trdgt zur Branchendiffe-

renzierung bei und eréffnet Synergiepotenziale AR OSSN E EUE

Branche: Industrie
Fokus: Metallbearbeitung mit Schwer-

Mitarbeiter: 383 FTEs (30.06.2026) 1,60 €
Firmensitz: Mlnchen

140 €
punkt auf Motoren- und Antriebstechnik Vorstand: Dr. Andreas Aufschnaiter,
Griindung: 1991 Armin Distel 1,20€
1,00 €

Die MS Industrie AG ist die gelistete Muttergesellschaft einer fokussierten Technologie-

gruppe. Dabei konzentriert sich die MS Industrie vorwiegend auf die Entwicklung der MS 0,80€

XTEC Gruppe, die sich als Bearbeitungsspezialistin fiir die flexibel automatisierte Metallbe- Okt.25 Dez.25 Feb.26 Mai.26 Jul.26 Sep.26
arbeitung und Montage positioniert hat. Kundenseitig liegt der Fokus auf der weiteren Bran-

chendifferenzierung. Hergestellt werden Ventiltriebskomponenten wie Kipphebel, Schwing- Schiusskurs vom 02.10.26 1,25 EUR
hebel, Achsen, Aluminiumgehause fiir schwere LKW sowie stationire GroRmotoren zur Borsenplatz XETRA
Strom- und Notstromversorgung als TIER 1 Lieferant mit Single Source Vertragen bis hin zu ISIN DE0005855183
komplexen Bearbeitungsteilen fiir diverse Branchen der Sicherheitstechnik, Hydraulik, Luft- WKN - Zetl
und Raumfahrt etc. Die 49%ige Beteiligung an der MS Ultraschall Technologie GmbH, mit :‘Alglenz(gh:w(.ln ’\éﬁg) gggg
. . - L . R ap (in Mio. ,
Standorten in Deutschland, USA, China und Brasilien, die sich auf die Entwicklung, Herstel- el B
. X . . . Enterprise Value (in Mio. EUR) 75,81
lung und den Vertrieb von Ultraschall-Sondermaschinen, Serienmaschinen, Systemen fir die
Verpackungsindustrie und Nonwovens fokussiert hat, wird nicht mehr vollkonsolidert. Transparenzlevel Ee
Marktsegment m:access
in Mio. € GJ 24 GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e GJ-Ende 31.12.
Umsatz 171,15 144,60 156,85 174,06 183,99 Rechnungslegung HGB
EBITDA 7,51 3,98 12,47 15,94 17,34
EBIT -1,42 2,15 5,96 8,99 10,74 Aktionarsstruktur
Jahresiberschuss -3,90 -5,30 1,68 4,14 5,81
— - MS ProActive 15%
Gewinn je Aktie -0,13 -0,18 0,06 0,14 0,19 Management 10%
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Reto A. Garzetti 17%
: : .
EV/Umsatz 0,44 0,52 0,48 0,44 0,41 Kreissparkasse Biberach e
EV/EBITDA 10,10 19,06 6,08 4,76 4,37 e el
EV/EBIT -53,54 -35,19 12,71 8,43 7,06 11/2026 Q3-Zahlen 2026
KGV -9,68 -7,12 22,42 9,11 6,50
KBV 0,62 0,69

Investment Case

( \ Analysten
Mehrheitsiibernahme: MS Industrie erwirbt Gber die MS XTEC GmbH zunachst 51

% der serbischen IDAS d.o.0.; fiir die verbleibenden Anteile bestehen vertragliche Er-

werbsoptionen.

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
Matthias Greiffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)

Strategische Diversifizierung: IDAS erweitert das Kunden- und Branchenportfolio
insbesondere um die pharmazeutische Verpackungs- und Prozessindustrie und redu-
ziert damit die relative Abhangigkeit vom Nutzfahrzeuggeschaft.

Letzter GBC Research

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
27.08.26: RS / 2,50 / KAUFEN

18.05.26: RS / 2,50 / KAUFEN

02.04.26: RS / 2,50 / KAUFEN

19.11.25: RS / 2,50 / KAUFEN

08.09.25: RS / 2,80 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

Operative Synergien: Die Verlagerung bislang extern vergebener Prototypen- und
Kleinserienauftrage sowie der Ersatzteilfertigung eroffnet Potenziale zur Steigerung
der Fertigungstiefe und Kosteneffizienz.

Profitables Ubernahmeobjekt: IDAS erwirtschaftete 2025 Umsatzerlése von 8,61
Mio. € sowie ein von GBC bereinigtes EBITDA von 1,09 Mio. €, entsprechend einer

EBITDA-Marge von 12,7 %.

Fertigstellung: 05.10.2026 (15:27 Uhr)
Indikative Kaufpreisbewertung: Auf Basis des CEE-Branchenmultiples von 5,3x Erste Weitergabe: 06.10.2026 (09:00 Uhr)
ergibt sich ein rechnerischer Eigenkapitalwert von 2,85 Mio. € beziehungsweise ein

. . . Giiltigkeit des Kursziels: bi . 31.12.2027
Beteiligungswert von rund 1,45 Mio. € fiir die erworbenen 51 %. S

Angehobene Prognosen: Unter Einbeziehung von IDAS haben wir unsere Progno-
sen angehoben. Das DCF-Kursziel erhéht sich von 2,50 € auf 2,60 €.

\ j * Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 8

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Offenlegung maoglicher Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR ab Seite 10.

Hinweis gemank MiFID-II-Regulierung fiir Research ,Geringfligige nichtmonetare Zuwendung*: Vorliegendes Research effiillt nach Einschatzung der GBC AG die Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,geringfii-
gige nichtmonetare Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu finden Sie in der Offenlegung unter ,|. Research unter MiFID II*.

Hinweis zu Issuer-Sponsored Research: Vorliegende Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde in Ubereinstimmung mit dem EU-Verhaltenskodex (EU Code of Conduct) fiir Issuer-Sponsored
Research erstellt.
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MEHRHEITSERWERB AN DER IDAS

Die MS Industrie AG hat am 30.09.2026 den mehrheitlichen Erwerb der serbischen
IDAS d.o.o. durch ihre Tochtergesellschaft MS XTEC GmbH bekannt gegeben. Im
ersten Schritt wurde eine 51-prozentige Mehrheitsbeteiligung erworben, die ver-
bliebenen 49 Prozent werden weiterhin vom bisherigen Gesellschafter gehalten.
Der Kaufvertrag enthalt dartber hinaus die Ublichen Kaufoptionen fir den Erwerb
der restlichen Anteile, die nach Ablauf eines bestimmten Zeitraums ausgeubt wer-
den kénnen.

Die in Mol (Serbien) anséassige IDAS d.o.o. ist ein auf die hochprazise Metallbear-
beitung spezialisierter Fertigungsdienstleister. Das Unternehmen produziert auf
Basis kundenspezifischer Anforderungen insbesondere Dreh- und Frasteile sowie
komplette Baugruppen fiir den Maschinen- und Anlagenbau. Einen wesentlichen
Schwerpunkt bildet dabei die pharmazeutische Verpackungs- und Prozessindust-
rie. Neben der CNC-Bearbeitung umfasst das Leistungsspektrum auch die manu-
elle Nachbearbeitung, Oberflachenbehandlung und Montage. IDAS verfligt Uber
rund 190 Beschaftigte, 44 CNC-Bearbeitungsmaschinen und eine Produktionsfla-
che von Uber 4.000 m?. Die Uberwiegend kleinserienorientierte Fertigung zeichnet
sich durch eine hohe Teilevielfalt aus.

Diversifizierung und operative Synergiepotenziale

Mit dem Erwerb der IDAS d.o.o. verfolgt MS Industrie eine weitere Diversifizierung
des Kunden- und Branchenportfolios sowie eine selektive Zuordnung von Auftra-
gen. Durch den Zugang zur pharmazeutischen Verpackungs- und Prozessindust-
rie soll einerseits die Abhangigkeit vom zyklischen Nutzfahrzeuggeschaft weiter
reduziert werden. Andererseits ergeben sich operative Synergiepotenziale. So
kénnten Prototypen- und Kleinserienauftrage, die bislang an externe Zulieferer ver-
geben wurden, kiinftig konzernintern am serbischen Standort gefertigt werden.
Darliber hinaus ist die Ersatzteilproduktion alterer Produkte mit geringen Stiick-
zahlen mdglich, sobald sich eine Fertigung am deutschen Standort wirtschaftlich
weniger attraktiv darstellt. Zusatzliche Wachstumspotenziale ergeben sich aus den
vorhandenen Kapazitatsreserven. Insgesamt soll die Akquisition somit die Bran-
chenaufstellung verbreitern und die Kosteneffizienz sowie die Fertigungstiefe des
Konzerns verbessern.

Mit der Ubernahme von IDAS richtet MS Industrie den Fertigungsverbund der MS
XTEC kunftig auf drei Produktionssaulen aus:

,Base Production“: Dieser Bereich adressiert vor allem Lkw-Hersteller sowie
Produzenten von GroBmotoren und nutzt die bestehenden Kapazitaten fur mitt-
lere und groBere Serien. Das Management sieht hierin die stabile operative
Basis des Geschafts mit planbaren Cashflows und einem langfristigen Auftrags-
volumen von mehr als 1 Mrd. €.

LJAdvanced Production”: Auf einer flexiblen und hochautomatisierten 5-Achs-
Produktionslinie werden technologisch anspruchsvolle Prazisionsteile unter an-
derem fur die Sicherheitstechnik sowie weitere Industrieanwendungen gefer-
tigt. Dieser Bereich wird durch ein eigenes Business Development unterstiitzt
und soll einen wesentlichen Wachstumsschwerpunkt der kommenden Jahre
bilden.

»Cost-optimized Production“: Mit der Einbindung von IDAS kann MS XTEC Pro-
totypen, Kleinserien und weitere arbeitsintensive Fertigungsumfange an einem
kosteneffizienteren Standort abbilden. Dies erweitert zugleich die Mdglichkeiten
zur Erschliefung neuer Kunden und Markte.
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Zielgesellschaft mit attraktivem Rentabilitatsniveau

Die Vollkonsolidierung der IDAS wird eine unmittelbare Auswirkung auf die opera-
tiven Kennzahlen der MS Industrie AG haben, wenngleich diese aufgrund der vor-
liegenden GroRe des neu erworbenen Unternehmens nur gering ausfallen werden.
GemalR der Ad-hoc-Mitteilung hat IDAS im vergangenen Geschéftsjahr einen Um-
satz in H6he von rund 8,5 Mio. € erwirtschaftet. Das serbische Unternehmensre-
gister (APR) liefert umfassende Daten, darunter eine vollstandige Gewinn- und
Verlustrechnung sowie die Bilanz der Gesellschaft. Fur das vergangene Ge-
schaftsjahr 2025 weist die IDAS folgende Ubernahme- und bewertungsrelevante
Daten auf:

in Mio. €

Umsatzerlose 8,61
EBITDA-bereinigt* (EBITDA-Marge) 1,09 (12,7%)
JU 0,55
Eigenkapital 1,37
Nettofinanzverschuldung 2,93

Quelle: APR; nach GBC-Berechnungen; *bereinigt um Rabatte und Skonti

Die IDAS wird ab Anfang Oktober 2026 in den Konzernkreis der MS Industrie ein-
bezogen und ist somit erst ab dem kommenden Geschéftsjahr vollstéandig konso-
lidiert. Aufgrund einer Vertraulichkeitsvereinbarung wurde keine Aussage zum
Kaufpreis veroffentlicht.

Marktmultiples zur Ermittlung des moglichen Kaufpreises

Auf Basis der vorhandenen Unternehmens-Kennzahlen kénnen wir mithilfe markt-
bezogener Multiples eine Annaherung an einen mdéglichen Kaufpreis vornehmen.
Dessen Annahme ist wesentlich fiir unser Bewertungsmodell. Zur Einordnung des
Transaktionswertes greifen wir auf die M&A-Untersuchungen des Informations-
dienstleisters Dealsuite zurlick. Gemafl dem CEE M&A Monitor vom Februar 2026
lag das durchschnittliche EV/EBITDA-Multiple fiir Unternehmen aus dem produ-
zierenden Gewerbe in Zentral- und Osteuropa im zweiten Halbjahr 2025 bei 5,3.

Bezogen auf das von uns bereinigte EBITDA wirde sich ein Gesamtunterneh-
menswert (EV) in Héhe von 5,78 Mio. € ergeben. Abzlglich der Nettofinanzver-
schuldung in Héhe von 2,93 Mio. € errechnet sich ein indikativer Eigenkapitalwert
von 2,85 Mio. €. Fiir den erworbenen Anteil von 51 % entsprache dies einem rech-
nerischen Beteiligungswert von 1,45 Mio. €, welchen wir als Kaufpreis flr den an-
teiligen IDAS-Erwerb unterstellen. In unserem DCF-Bewertungsmodell unterstel-
len wir zudem, dass nach Ablauf eines dreijahrigen Zeitraums ein weiterer Liquidi-
tatsabfluss in Hohe von 1,80 Mio. € fur den Erwerb der restlichen 49 % erfolgt.
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Anpassung Prognosen und Bewertung

Wir passen unsere bisherigen Prognosen (siehe Studie vom 27.08.2026) um den
anorganischen IDAS-Effekt folgendermafien an:

GuV in Mio. € GJ 26e (alt) GJ 26e (neu) GJ 27e (alt) GJ 27e (neu) GJ 28e (alt) GJ 28e (neu)

Umsatz 154,73 156,85 165,56 174,06 175,49 183,99
EBITDA 12,21 12,47 14,73 15,94 16,04 17,34
EBIT 5,75 5,96 8,04 8,99 9,70 10,74
EAT 1,63 1,68 3,73 4,14 5,37 5,81
EPSin € 0,05 0,06 0,13 0,14 0,18 0,19

Quelle: GBC AG

Der leichten Prognoseanhebung stehen im DCF-Bewertungsmodell der von uns
unterstellte Liquiditdtsabgang sowie eine Anhebung der Minderheitenanteile ge-
genuber. In Summe ergibt sich dennoch eine leichte Anhebung des fairen Unter-
nehmenswerts je Aktie auf 2,60 € (bisher: 2,50 €). Damit bewerten wir den aktuel-
len Unternehmenserwerb als wertschaffend. Dies erfolgt ausschlieRlich auf Basis
der Kennzahlen, ohne Berticksichtigung moglicher Synergiepotenziale. Wir verge-
ben weiterhin das Rating ,KAUFEN”.
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ANHANG

§1 Research unter MiFID Il — geringfiigige nichtmonetdre Zuwendung

I.  Zwischen der GBC AG als Researchanbieter und dem Emittenten besteht eine Vereinbarung iber die unabhangige Erstel-
lung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research ber den jeweiligen Emittenten. Die GBC AG wird hierfir vom Emit-
tenten vergltet. Die bestehende Vertrags- und Vergitungsbeziehung wird in der jeweiligen Researchstudie offengelegt.

Il. Die Researchstudie wird nicht exklusiv einzelnen Wertpapierfirmen, Kunden oder Investoren zur Verfiigung gestellt, son-
dern interessierten Wertpapierfirmen bzw. der Allgemeinheit zuganglich gemacht.

Ill. Vollstandig vom Emittenten vergltetes Issuer-Sponsored Research wird &ffentlich und kostenfrei verfligbar gemacht.

IV. Schriftliches Researchmaterial, das von einem Emittenten beauftragt und bezahlt wird, kann unter den Voraussetzungen
des Art. 12 Abs. 3 Buchst. b der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 als zulassige geringfligige nichtmonetare Zuwendung
eingestuft werden, sofern die Vertragsbeziehung klar offengelegt wird und das Material interessierten Wertpapierfirmen
oder der Allgemeinheit zuganglich gemacht wird.

V. Vorliegendes Research erfiillt nach Einschatzung der GBC AG diese Voraussetzungen. Die abschlieRende regulatorische
Beurteilung der Annahme und Verwendung der Researchstudie obliegt der jeweils empfangenden Wertpapierfirma unter
Bericksichtigung ihrer eigenen regulatorischen Verpflichtungen und Kundenbeziehungen.

VI. Soweit die Researchstudie nicht durch einen Emittenten oder einen sonstigen Auftraggeber beauftragt wird, erfolgt die
Erstellung auftragsunabhangig und ohne Beeinflussung durch Dritte.

§2 Issuer-Sponsored Research gemaR EU-Verhaltenskodex
I. Einordnung und Vergiitung

Diese Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde von der GBC AG in Ubereinstimmung mit dem jeweils an-
wendbaren EU-Verhaltenskodex fiir Issuer-Sponsored Research erstellt.

Der Emittent hat die GBC AG vollstandig fur die Erstellung, Verdffentlichung und laufende Aktualisierung dieser Researchstudie
vergltet. Die vereinbarte Vergitung ist fix. Sie ist weder direkt noch indirekt an den Inhalt der Researchstudie, die Empfehlung,
das Rating, das Kursziel, die Bewertung, die Kursentwicklung, die Investorennachfrage, die Kapitalmarktreaktion oder die Zu-
friedenheit des Emittenten gekoppelt.

II. Offentliche Verfiigbarkeit

Diese Researchstudie ist als ,6ffentlich” klassifiziert und wird der Allgemeinheit 6ffentlich und kostenfrei zur Verfligung gestellt.
Die Studie kann Uber die Website der GBC AG, Researchportale, E-Mail-Verteiler, Finanzdatenplattformen, Boérsenveroffentli-
chungssysteme, Medien, Datenanbieter und sonstige geeignete Verbreitungskanale verdffentlicht und verbreitet werden.

1ll. Unabhéngigkeit und Verantwortung

Analyse, Methodik, Bewertungsansatz, Annahmen, Empfehlung, Rating, Kursziel, Investment Case und Schlussfolgerungen
liegen ausschlieBlich in der Verantwortung der GBC AG und der verantwortlichen Analysten.

Die entgeltliche oder gesponserte Natur der Researchstudie darf die Unabhangigkeit und Objektivitat der Analyse nicht beein-
trachtigen. Die GBC AG, ihre Analysten und sonstigen relevanten Personen versprechen dem Emittenten keine positive
Coverage, keine gunstige Empfehlung, kein bestimmtes Rating, kein bestimmtes Kursziel und keine bestimmte Kapitalmarkt-
reaktion.

IV. Interessenkonflikte

Die GBC AG unterhalt eine Interessenkonflikt-Policy sowie ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumentierte
Aufzeichnung. Relevante bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden in dieser Researchstudie, im Offenlegungs-
register der GBC AG oder auf andere geeignete Weise offengelegt.

Die Interessenkonflikt-Policy und weitere Offenlegungen konnen auf der Website der GBC AG unter der Rubrik ,Offenlegung”
eingesehen werden.

V. 5%-Umsatzschwelle

Die aus der Geschéftsbeziehung mit dem Emittenten erzielten Erldse, einschlieBlich der Vergiitung fir Issuer-Sponsored Re-
search und sonstiger emittentenbezogener Erlése, tiberschritten im vorherigen Geschaftsjahr nicht 5 % der konsolidierten Brut-
toerlése der GBC AG.

VI. Vertrags- und Kundenbeziehung

Der Emittent ist Auftraggeber und Kunde der GBC AG. Innerhalb der letzten zwolf Monate vor Veréffentlichung dieser Rese-
archstudie bestand eine vertragliche Beziehung zur entgeltlichen Erstellung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research.

Zudem hat der Emittent in den vergangenen 12 Monaten kostenpflichtig an Investorenkonferenzen von GBC AG teilgenommen
und nimmt voraussichtlich auch im laufenden Jahr an kostenpflichtigen Investorenkonferenzen und Roadshows teil.
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VII. Externe Researchanalysten
An der Erstellung dieser Researchstudie hat kein externer bzw. dritter Researchanalyst wesentlich mitgewirkt.

VIII. Draft Review

Soweit dem Emittenten vor Verdéffentlichung ein Entwurf der Researchstudie zur Verfiigung gestellt wurde, erfolgte dies aus-
schlieBlich zur Prifung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder regulatorischer Verpflichtungen. Ein solcher Entwurf
enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und
keine Investment Conclusion. Der Emittent hatte kein Recht, die Researchstudie freizugeben, zu &ndern, zu blockieren, zu
verzdgern oder ihre Verdffentlichung zu verhindern. Die GBC AG entschied unabhangig, ob und in welchem Umfang sachlich
oder rechtlich begriindete Hinweise berlcksichtigt wurden.

§3 Disclaimer/Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen dieser Studie stammen aus Quel-
len, welche die GBC AG flir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmdgliche Sorgfalt darauf verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Tatsachen und die dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.

Trotz dieser Sorgfalt kann weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Gewahr oder Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitat der enthaltenen Informationen ibernommen werden. Informationen kénnen unvollstandig, verkirzt oder zusam-
mengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fiir Schaden, die aufgrund der
Nutzung dieses Dokuments, seines Inhalts oder auf andere Weise im Zusammenhang mit diesem Dokument entstehen, soweit
ein Haftungsausschluss rechtlich zulassig ist.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb, zur Zeichnung,
zum Halten oder zur VerauRerung eines Wertpapiers oder sonstigen Finanzinstruments dar. Es darf weder vollstandig noch
teilweise als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag verwendet oder in diesem Zusammenhang als alleinige oder verlassliche
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen oder privaten Angebot von Wertpapieren eines in dieser Publika-
tion besprochenen Unternehmens sollte ausschlieRlich auf Grundlage der hierfir verdffentlichten und rechtlich maRgeblichen
Angebotsunterlagen, Wertpapierprospekte oder sonstigen Verkaufsdokumente getroffen werden.

Die GBC AG Ubernimmt keine Gewahr dafir, dass dargestellte Prognosen, Renditeerwartungen, Kursziele, Bewertungen oder
sonstige zukunftsgerichtete Aussagen eintreten. Anderungen der Annahmen, Marktbedingungen, Unternehmensentwicklung
oder sonstiger Faktoren kénnen einen wesentlichen Einfluss auf die dargestellten Ergebnisse, Prognosen und Kursziele haben.

Ertrage aus Investitionen sowie die Kurse von Finanzinstrumenten unterliegen Schwankungen. Anleger kénnen das eingesetzte
Kapital teilweise oder vollstandig verlieren. Anlageentscheidungen sollten unter Berlcksichtigung der personlichen Verhalt-
nisse, Anlageziele und Risikotoleranz sowie gegebenenfalls nach Beratung durch einen entsprechend qualifizierten Anlagebe-
rater getroffen werden.

Die vorliegende Researchstudie stellt keine individuelle Anlageberatung, keine Rechtsberatung, keine Steuerberatung und
keine auf die personlichen Verhaltnisse eines bestimmten Empfangers zugeschnittene Empfehlung dar.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieRlich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 gelten
oder (i) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer
jeweils geltenden Fassung anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority und darf weder direkt
noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden, soweit dies nach den anwendbaren Vorschrif-
ten nicht zulassig ist.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine individuelle Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung
von Finanzinstrumenten im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevanten Personen ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stltzen oder
Handlungen ausschlieRlich auf ihrer Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber einschlagige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Ein Versto gegen solche Beschrankungen kann eine Verletzung der jeweils geltenden Wertpapier- und Finanz-
marktgesetze darstellen.
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Durch die Entgegennahme dieses Dokuments werden die vorstehenden Haftungsbeschrankungen und Verbreitungsbeschran-
kungen anerkannt, soweit dies rechtlich zulassig ist.

§4 Rechtshinweise und Offenlegungen gemaR § 85 WpHG, Art. 20 MAR und der Delegierten Verordnung (EU)
2016/958
I. Aktualisierung

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell nicht terminiert. Die GBC AG behalt
sich vor, die Analyse unangekiindigt zu aktualisieren.

Bei Issuer-Sponsored Research bemtiht sich die GBC AG wéahrend des relevanten Coverage-Zeitraums nach besten Kréaften
um eine zeitnahe Aktualisierung, wenn wichtige Informationen veréffentlicht werden, die voraussichtlich einen wesentlichen
Einfluss auf die vom Research erfassten Finanzinstrumente haben. Die GBC AG entscheidet unabhangig, ob und in welchem
Umfang ein Update erforderlich ist.

1. Empfehlungen/Einstufungen/Ratings

Die GBC AG verwendet seit dem 1. Juli 2006 ein dreistufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1. Juli 2007 beziehen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von mindestens sechs bis maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf
einen Zeithorizont von bis zu zwélf Monaten.

Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR den nachfolgend beschriebenen Einstufungen an-
hand der erwarteten Rendite festgelegt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche flihren nicht automa-
tisch zu einer Anderung der Einstufung, kénnen jedoch Anlass zu einer Uberpriifung der urspriinglichen Empfehlung geben.

KAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mindestens +10 %.

HALTEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mehr als -10 % und weniger als +10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt hdchstens -10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des ermittelten fairen Werts je Aktie festgelegt. Dieser wird auf Grundlage allgemein
anerkannter und verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse ermittelt, beispielsweise anhand eines Discounted-Cash-
flow-Verfahrens, eines Peer-Group-Vergleichs und/oder eines Sum-of-the-Parts-Verfahrens.

Dabei werden, soweit relevant, fundamentale Faktoren und KapitalmaRnahmen wie Aktiensplits, Kapitalherabsetzungen, Kapi-
talerhéhungen, M&A-Aktivitdten oder Aktienrlickkaufe berlcksichtigt.

Ill. Historische Empfehlungen

Die historischen Empfehlungen der GBC AG zu der vorliegenden Analyse kdnnen im Offenlegungsregister auf der Website der
GBC AG eingesehen werden.

IV. Informationsbasis

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen tber den Emittenten verwendet, die
die GBC AG fir zuverlassig halt. Hierzu kdnnen insbesondere Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse-
mitteilungen, Wertpapierprospekte, Unternehmensprasentationen sowie sonstige &ffentlich verfligbare Informationen gehdren.
Dartber hinaus kénnen Gesprache mit dem Management oder sonstigen Vertretern des analysierten Unternehmens gefiihrt
worden sein, um offentlich bekannte Sachverhalte, die Geschéaftsaktivitdten und die Geschaftsentwicklung naher erlautern zu
lassen.

Der Emittent ist verpflichtet, nicht 6ffentliche, vertrauliche oder potenziell als Insiderinformationen einzustufende Informationen
vor ihrer Ubermittlung eindeutig als solche zu kennzeichnen. Die GBC AG kann die Entgegennahme solcher Informationen
ablehnen.
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V. Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR

Die GBC AG und die verantwortlichen Analysten erklaren, dass zum Zeitpunkt der Veréffentlichung hinsichtlich des in der Ana-
lyse genannten Unternehmens die nachfolgend bezeichneten bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikte vorliegen.
Eine Erlauterung der einzelnen Interessenkonflikte ist im nachfolgenden Katalog mdéglicher Interessenkonflikte unter § 4 Ab-
schnitt VI enthalten.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen folgende mégliche Interes-
senkonflikte: (5a,7,11)

VI. Katalog méglicher Interessenkonflikte

(1)  Die GBCAG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an dem analysierten Unternehmen oder dem analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

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

(3) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor fir Finanzin-
strumente des analysierten Unternehmens.

(4) Die GBCAG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war innerhalb der letzten zw6lf Monate bei einer 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten des analysierten Unternehmens federfiihrend oder unterstiitzend beteiligt.

(5a) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten
Unternehmen oder dem Emittenten des analysierten Finanzinstruments eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstel-
lung von Researchberichten geschlossen. Soweit dem Emittenten vor Veroffentlichung ein Entwurf der Researchstudie
zur Verfligung gestellt wurde, erfolgte dies ausschlieRlich zur Priifung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder
regulatorischer Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel,
keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

(5b) Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, &ffentlich Uberprifbarer oder rechtlicher Hin-
weise des Unternehmens oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Berlicksichtigung der Hinweise lag aus-
schlielRlich bei der GBC AG.

(6a) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwdlf Monate mit einem Dritten
eine Vereinbarung uber die entgeltliche Erstellung von Researchberichten Uber das analysierte Unternehmen oder Fi-
nanzinstrument geschlossen. Soweit ein Entwurf vor Veréffentlichung dem Dritten und/oder dem Emittenten zuganglich
gemacht wurde, erfolgte dies ausschliellich zur Prifung sachlicher Angaben und/oder rechtlicher oder regulatorischer
Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewer-
tungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

(6b) Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Gberprifbarer oder rechtlicher Hin-
weise des Dritten und/oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Beriicksichtigung der Hinweise lag aus-
schlieRlich bei der GBC AG.

(7)  Der verantwortliche Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und/oder eine sonstige an der Erstellung
der Researchstudie beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente
an dem analysierten Unternehmen.

(8)  Der verantwortliche Analyst des analysierten Unternehmens ist Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans dieses
Unternehmens.

(9)  Der verantwortliche Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem analysierten Unternehmen vor
deren oOffentlicher Emission erhalten oder erworben.

(10) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten
Unternehmen eine Vereinbarung tber die Erbringung von Beratungsleistungen geschlossen.

(11) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat sonstige bedeutende finanzielle Interessen an dem
analysierten Unternehmen. Hierzu kénnen insbesondere die Gewinnung oder Ausiibung von Mandaten sowie die Erbrin-
gung sonstiger Dienstleistungen gehdren, beispielsweise die Prasentation des Unternehmens auf Investorenkonferen-
zen, Roundtables oder Roadshows.

(12) Das analysierte Unternehmen ist zum Zeitpunkt der Researchstudie Bestandteil eines von der GBC AG oder einer mit
ihr verbundenen juristischen Person betreuten oder beratenen Finanzinstruments oder Finanzprodukts, beispielsweise
eines Zertifikats oder Fonds.

(13) Die aus der Geschaftsbeziehung mit dem analysierten Unternehmen bzw. Emittenten erzielten Erlose, einschlieRlich der
Vergltung flr Issuer-Sponsored Research und sonstiger emittentenbezogener Erldse, Uberstiegen im vorherigen Ge-
schaftsjahr 5 % der konsolidierten Bruttoerldse der GBC AG. Der relevante Prozentsatz sowie die zur Vermeidung oder
Steuerung des daraus resultierenden spezifischen Interessenkonflikts getroffenen MaRnahmen werden in der jeweiligen
Researchstudie offengelegt.

VII. Compliance

Die GBC AG hat interne regulatorische und organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte zu identifizieren,
zu vermeiden oder zu steuern und bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte angemessen offenzulegen. Die GBC AG
unterhalt hierzu insbesondere eine Interessenkonflikt-Policy, ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumen-
tierte Aufzeichnung, interne Compliance- und Restricted-List-Prozesse sowie Regelungen zu personlichen Wertpapiergeschaf-
ten und Freigabeverfahren.

MS Industrie AG | Issuer-Sponsored Research |
EU-Code of Conduct compliant




MS Industrie AG G\) GBC AG

Researchstudie (Comment) Investment Research

Verantwortlich fiir die Uberwachung der Einhaltung der einschlagigen Compliance-Regelungen ist die Compliance-Funktion der
GBC AG. Anfragen kénnen an compliance@gbc-ag.de gerichtet werden.

VIII. Verantwortlich fiir die Erstellung
Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg.
Die GBC AG wird durch ihre Vorstande Manuel Holzle und Jérg Grunwald vertreten.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl.-Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§5. Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird dem Empfanger ausschlief3lich zu Informationszwecken zur Verfligung
gestellt.

Eine Vervielfaltigung, Bearbeitung, Weitergabe oder sonstige Nutzung auferhalb der gesetzlichen Schranken des Urheber-
rechts bedarf grundsatzlich der vorherigen Zustimmung der GBC AG oder des jeweiligen Rechteinhabers.

Soweit dem Emittenten vertragliche Nutzungs- oder Veréffentlichungsrechte eingeraumt wurden, darf die Researchstudie nicht
verfalscht, irrefihrend gekiirzt, aus dem Zusammenhang gerissen oder in einer Weise verwendet werden, die einen irrefiihren-
den Eindruck hervorrufen kann.

Bei einer Veroffentlichung oder Verbreitung durch den Emittenten ist die GBC AG als Researchanbieter zu nennen und auf die
vollstéandige Researchstudie zu verweisen.

GBC AG

HalderstraBBe 27

86150 Augsburg Deutschland
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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