Offentliches Delisting-Ubernahmeangebot

_Pflichtverdéffentlichung gemaid § 14 Abs. 2 und 3, § 34 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetze (WpUG) in Verbindung mit 8 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 Borsengesetz
(BorsG)

ANGEBOTSUNTERLAGE

Offentliches Delisting-Ubernahmeangebot
(Barangebot)

der

MS ProActive Verwaltungs GmbH
Karlstral3e 8-20
78549 Spaichingen
Deutschland

an die Aktionare der

MS Industrie AG
Brienner Str. 7

80333 Miinchen
Deutschland

zum Erwerb samtlicher, nicht unmittelbar von der Bieterin gehaltenen, auf den Inhaber
lautenden Stuckaktien der MS Industrie AG gegen Zahlung einer Gegenleistung in
Hohe von EUR 1,61 je Aktie

Annahmefrist:
23.06.2023 his 21.07.2023, 24.00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland)

Aktien der MS Industrie AG:
ISIN DE0005855183 / WKN 585518
zum Verkauf eingereichte Aktien der MS Industrie AG:
ISIN DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG

Aktionare der MS Industrie AG, insbesondere Aktionare mit Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlichem
Aufenthalt au3erhalb der Bundesrepublik Deutschland sollten die Hinweise unter der Ziffer 2
("Verbreitung dieser Angebotsunterlage und Annahme des Angebots auf3erhalb der
Bundesrepublik Deutschland") dieser Angebotsunterlage beachten.
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1. Allgemeine Hinweise fur Aktionare

1.1. Durchfuhrung des De;_listing—Ubernahmeangebots nach dem deutschen
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Diese Angebotsunterlage (,Angebotsunterlage®) enthalt das freiwillige 6ffentliche Delisting-
Ubernahmeangebot (,Angebot“) der MS ProActive Verwaltungs GmbH, mit Sitz in
Spaichingen eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 728 743
(Geschaftsanschrift: Karlstrafl3e 8-20, 78549 Spaichingen) (,Bieterin®) an die Aktionare der MS
Industrie AG, mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen
unter HRB 133 497 (Geschaftsanschrift: Brienner Strafl3e 7, 80333 Miinchen) (,MS Industrie”
oder ,Zielgesellschaft).

Das Angebot richtet sich an alle Aktionare der Zielgesellschaft (,MS-Aktionare“) und bezieht
sich auf den Erwerb samtlicher, nicht unmittelbar von der Bieterin gehaltenen, auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien der Zielgesellschaft, einschlieflich aller mit diesen Aktien zum Zeitpunkt
der Abwicklung des Angebots verbundener Rechte (jeweils eine ,MS-Aktie* und zusammen
,MS-Aktien®) insbesondere des Rechts auf Dividende und des Stimmrechts.

Das Angebot ist ein freiwiliges offentliches Ubernahmeangebot und zugleich ein
Delistingangebot nach dem Bdrsengesetz (,B6rsG*“) zum Erwerb von Wertpapieren gemani
den Vorschriften des deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,WpUG*) und
der Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur
Veroffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (,WpUGAngebVO“) sowie des
BoOrsengesetzes.

Gemal § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG muss zum Zeitpunkt der Einreichung des Widerrufs
der Zulassung eine Angebotsunterlage zum Erwerb aller MS-Aktien unter Hinweis auf den
Delisting-Antrag  veroffentlicht worden sein. Ein  solches 0Offentliches Delisting-
Ubernahmeangebot muss sowohl im Einklang mit den Bestimmungen des WpUG stehen, als
auch den Anforderungen des § 39 BorsG entsprechen. Die Angebotsunterlage und das
Angebot selbst erfiillen daher nicht nur die Bestimmungen des WpUG, sondern auch die
Voraussetzungen des BorsG. Insbesondere unterliegt das Angebot keinen Bedingungen, die
Gegenleistung erfillt die Anforderungen nach §39 Abs.3 Satz?2 BorsG sowie die
Anforderungen nach § 5 Abs. 4 WpUGAnNngebVO (vgl. Ziffer 10 der Angebotsunterlage) und
die Angebotsunterlage enthalt die Angaben gemai § 2 Nr. 7a WpUGANngebVO (vgl. Ziffer 15.1
der Angebotsunterlage).

Die Durchfiihrung als ein offentliches Angebot nach den Bestimmungen anderer
Rechtsordnungen als dem Recht der Bundesrepublik Deutschland erfolgt nicht und ist auch
nicht beabsichtigt. Weitere Bekanntmachungen, Registrierungen, Zulassungen oder
Genehmigungen der Angebotsunterlage und/oder des Angebots aulierhalb der
Bundesrepublik Deutschland sind deshalb von der Bieterin weder beantragt oder veranlasst
worden, noch ist dies von der Bieterin vorgesehen. MS-Aktion&re kdnnen daher nicht auf die
Anwendung auslandischer Bestimmungen zum Schutz von Anlegern vertrauen. Jeder Vertrag,
der infolge der Annahme des Angebots mit der Bieterin zustande kommt, unterliegt
ausschlieBlich dem Recht der Bundesrepublik Deutschland und ist ausschlief3lich in
Ubereinstimmung mit diesem Recht auszulegen.

Sofern auf Ziffern verwiesen wird, sind dies Ziffern dieser Angebotsunterlage.
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1.2. Prifung der Angebotsunterlage durch die Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin®) hat diese Angebotsunterlage
nach deutschem Recht und in deutscher Sprache gepruft und ihre Veroffentlichung am
22.06.2023 gestattet.

1.3. Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots

Die Bieterin hat ihre Entscheidung zur Abgabe dieses Angebots am 15.05.2023 in
Ubereinstimmung mit § 10 Abs. 1 und 3 WpUG veréffentlicht. Die genannte Verdffentlichung
ist im Internet unter http://www.ms-proactive.de abrufbar.

1.4. Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Diese Angebotsunterlage wird in Ubereinstimmung mit § 14 Abs.2 und 3 WpUG am
23.06.2023 durch (i) Bekanntgabe im Internet unter http://www.ms-proactive.de und (ii) durch
Bereithaltung zur kostenlosen Ausgabe bei der MS Industrie AG, Brienner Str. 7, 80333
Minchen, worauf durch Hinweisbekanntmachung im Bundesanzeiger hingewiesen wird,
veroffentlicht.

Die Angebotsunterlage wird ausschlieRlich in deutscher Sprache veroffentlicht. Uber die zuvor
genannten Veroffentlichungen hinaus wird die Angebotsunterlage nicht veréffentlicht.

1.5. Beabsichtigter Widerruf der Zulassung und Segmentwechsel

Die Aktien der MS Industrie sind an der Frankfurter Wertpapierbérse zum Borsenhandel am
regulierten Markt zugelassen und gelistet: Die Bieterin hat mit dem Vorstand der MS Industrie
am 12.05.2023 eine Vereinbarung dahingehend getroffen, dass der Vorstand der MS Industrie
bis kurz vor Ende der Annahmefrist dieses Angebots bei der Frankfurter Wertpapierborse
einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der MS-Aktien stellt (siehe dazu Ziffer 9.1 dieser
Angebotsunterlage). Der Widerruf der Zulassung wird nicht vor Ende der weiteren
Annahmefrist wirksam.

Der Vorstand der MS Industrie hat am 19.05.2023 einen Antrag auf Einbeziehung der Aktien
der MS Industrie AG in den Handel des Segments m:access an der Bérse Miinchen beantragt.
Dieser Antrag wurde am 26.05.2023 genehmigt. Dariiber hinaus strebt der Vorstand der MS
Industrie in Abstimmung mit der Bieterin die Fortfihrung des XETRA-Listings der MS-Aktien
an und hat in diesem Zusammenhang einen entsprechenden Antrag beim zusténdigen
Designated Sponsor gestellt.

Das Marktsegment m:access an der Borse Minchen sowie das elektronische Handelssystem

XETRA gehdrten dem Freiverkehr an und sind keine regulierten Méarkte.

2. Verbreitung dieser Angebotsunterlage und Annahme des Angebots aul3erhalb der
Bundesrepublik Deutschland

2.1. Verbreitung der Angebotsunterlage aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland

Diese Angebotsunterlage wird ausschlieRlich zur Einhaltung der Bestimmungen des WpUG

und des BorsG verbreitet und stellen weder eine Abgabe, Vertffentlichung noch eine
offentliche Werbung fur ein Angebot nach der MalRgabe von Gesetzen und Verordnungen
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anderer Rechtsordnungen als die der Bundesrepublik Deutschland dar. Die Abgabe und
Veroffentlichung eines Angebots und die offentliche Werbung fir ein Angebot nach den
Vorschriften anderer Rechtsordnungen als der der Bundesrepublik Deutschland sind nicht
beabsichtigt.

Die Veroffentlichung, Versendung, Verteilung oder Verbreitung dieser Angebotsunterlage oder
sonstiger mit dem Angebot im Zusammenhang stehender Unterlagen kann in den
Anwendungsbereich anderer Rechtsordnungen als jener der Bundesrepublik Deutschland
fallen, in denen die Veroffentlichung, Versendung, Verteilung oder Verbreitung der
Angebotsunterlage gesetzlichen Restriktionen unterliegt. Die Angebotsunterlage und sonstige
mit dem Angebot im Zusammenhang stehende Unterlagen dirfen durch Dritte nicht in Lander
versandt oder dort veréffentlicht, verbreitet oder verteilt werden, wenn und soweit eine solche
Versendung, Veroffentlichung, Verbreitung oder Verteilung gegen anwendbare
Rechtsvorschriften verstoRen wirde oder von der Einhaltung behoérdlicher Verfahren oder
Erteilung einer Genehmigung oder der Erfiillung von weiteren Voraussetzungen abhangig ist
und diese nicht vorliegen.

Die Bieterin hat die Veroffentlichung, Versendung, Verteilung oder Verbreitung der
Angebotsunterlage oder sonstiger mit dem Angebot im Zusammenhang stehender Unterlagen
durch Dritte auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland nicht gestattet. Dies steht der
Verbreitung der Angebotsunterlage (und der Annahme des Angebots) in den Mitgliedstaaten
der Européischen Union oder es Europaischen Wirtschaftsraums nicht entgegen. Die Bieterin
und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG iibernehmen
keine Gewabhr, dass die Versendung, Verteilung oder Verbreitung der Angebotsunterlage oder
sonstiger mit dem Angebot im Zusammenhang stehender Unterlagen mit anwendbaren
Rechtsvorschriften anderer Rechtsordnungen als denjenigen der Bundesrepublik Deutschland
vereinbar ist.

2.2. Annahme des Angebots aullerhalb der Bundesrepublik Deutschland, der
Europaischen Union oder des Europaischen Wirtschaftsraums

Es wird darauf hingewiesen, dass das Angebot von allen MS-Aktionaren nach MaRRgabe dieser
Angebotsunterlage und den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften angenommen werden
kann. Die Annahme des Angebots aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, der
Européaischen Union oder des Europaischen Wirtschaftsraums kann aber rechtlichen
Beschrankungen oder zusatzlichen Anforderungen unterliegen. MS-Aktionare, die die
Angebotsunterlage au3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, der Europaischen Union oder
des Europaischen Wirtschaftsraums erhalten und/oder das Angebot annehmen mdchten und
dem Anwendungsbereich anderer kapitalmarktrechtlicher Vorschriften als derjenigen der
Bundesrepublik Deutschland, der Europdischen Union oder des Européischen
Wirtschaftsraums unterliegen, sollten sich Uber die im Einzelfall jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften und die sich daraus ergebenden Beschrankungen und Anforderungen
erkundigen und diese einhalten. Die Bieterin Ubernimmt keine Gewahr daflir, dass die
Annahme des Angebots aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland der Europaischen Union
oder des Europdaischen Wirtschaftsraums nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften
zulassig ist.

3. Hinweise zu den in dieser Angebotsunterlage enthaltenen Informationen
3.1. Allgemeines
Zeitangaben in der Angebotsunterlage beziehen sich, sofern nicht ausdriicklich anders

angegeben, auf die Ortszeit in Frankfurt am Main, Deutschland. Verweise auf einen
Bankarbeitstag (,Bankarbeitstag®) beziehen sich auf einen Tag, an dem die Banken in
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Frankfurt am Main, Deutschland, flr den allgemeinen Geschéaftsverkehr geéffnet sind.
Verweise auf ,EUR" beziehen sich auf Euro; ,TEUR" bedeutet eintausend Euro. Verweise auf
»1ochterunternehmen® beziehen sich auf Tochterunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 6 WpUG.

Die Bieterin hat Dritte nicht ermachtigt, Aussagen zu dem Angebot oder der
Angebotsunterlage zu tatigen. Falls Dritte dennoch solche Aussagen tatigen, sind diese weder
der Bieterin noch den mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2
Abs. 5 Satz 1 und Satz 3 WpUG zuzurechnen.

3.2. Stand und Quellen der in der Angebotsunterlage enthaltenen Informationen

Samtliche Angaben, Ansichten, Absichten und in die Zukunft gerichtete Aussagen in dieser
Angebotsunterlage beruhen auf den der Bieterin bis zum Tag der Veroffentlichung dieser
Angebotsunterlage vorliegenden Informationen und Planungen und auf bestimmten
Annahmen und Einschatzungen der Bieterin zu diesem Zeitpunkt. Die in dieser
Angebotsunterlage enthaltenen Informationen stammen aus allgemein zugénglichen
Informationsquellen, vor allem aus Pressemitteilungen der Zielgesellschaft, den im Internet
unter https://www.ms-industrie.de verotffentlichten Angaben, den Finanzberichten, der
Satzung sowie Handelsregisterinformationen der MS Industrie. Insbesondere wurden bei der
Erstellung der Angebotsunterlage der veréffentlichte Finanzbericht der MS Industrie fir das
Geschéftsjahr 2022 zugrunde gelegt, der auf der Internetseite der MS Industrie unter
http:/mwww.ms-industrie.de unter der Rubrik ,Investor Relations/Finanzberichte® veréffentlicht
wurde und dort abrufbar ist. Zusatzlich hat die Bieterin im Zusammenhang mit der
Unternehmensbewertung auf das Wissen der beiden Vorstande der Zielgesellschaft, Herrn Dr.
Andreas Aufschnaiter und Herrn Armin Distel, die gleichzeitig alleinige Gesellschafter der
Bieterin sind, zurlickgegriffen.

Offentlich zugéngliche Informationen wurden von der Bieterin nicht gesondert (berpruft.
Solche offentlich zuganglichen Informationen k&nnen auch bis zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage tberholt sein.

3.3. Zukunftsgerichtete Aussagen

Diese Angebotsunterlage und deren Anlagen enthalten bestimmte in die Zukunft gerichtete
Aussagen der Bieterin, welche die Absichten, Ansichten oder gegenwaértige Erwartungen und
Annahmen der Bieterin im Hinblick auf zukinftige mogliche Ereignisse, z.B. hinsichtlich der
maoglichen Folgen des Angebots fur die Zielgesellschaft und die verbleibenden MS-Aktionare
oder zukunftiger Finanzergebnisse, zum Ausdruck bringen. Die in die Zukunft gerichteten
Aussagen beruhen auf gegenwartigen Planungen, Schatzungen und Prognosen, die die
Bieterin nach bestem Wissen vorgenommen hat, treffen aber keine Aussage uber ihre
zukinftige Richtigkeit. Zukunftsgerichtete Aussagen unterliegen Risiken und Ungewissheiten,
die meist nur schwer vorherzusagen sind und gewohnlich nicht im Einflussbereich der Bieterin
liegen. Es sollte bericksichtigt werden, dass die tatsachlichen Ergebnisse oder Folgen
erheblich von den in den zukunftsgerichteten Aussagen angegebenen oder enthaltenen
Planungen, Schatzungen und Prognosen abweichen kénnen.

3.4. Keine Aktualisierung
Die Bieterin behalt sich vor, die Angebotsunterlage zu berichtigen oder zu aktualisieren, soweit
dies nach den Vorschriften des WpUG zuléssig oder geboten ist. Sie weist aber ausdricklich

darauf hin, dass sie derzeit beabsichtigt, die Angebotsunterlage nur zu aktualisieren, soweit
sie dazu nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland verpflichtet ist.
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4. Zusammenfassung des Angebots

Die nachfolgende Zusammenfassung enthalt einen Uberblick Giber ausgewahlte Informationen
in dieser Angebotsunterlage. Sie wird durch die an anderer Stelle in dieser Angebotsunterlage
wiedergegebenen Informationen und Angaben erganzt und ist im Zusammenhang mit diesen
zu lesen. Diese Zusammenfassung enthéalt somit nicht alle Informationen, die fir MS-Aktionére
in Bezug auf eine mdgliche Angebotsannahme relevant sein kénnten. MS-Aktionare sollten

daher die gesamte Angebotsunterlage aufmerksam lesen.

Bieterin MS ProActive Verwaltungs GmbH mit Sitz in Spaichingen,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter
HRB 728 743  (Geschéaftsanschrift:  Karlstrale  8-20, 78549
Spaichingen)

Zielgesellschaft

MS Industrie AG mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Mlunchen unter HRB 133 497 (Geschaftsanschrift:
Brienner StralRe 7, 80333 Miinchen)

Gegenstand des
Angebots

Erwerb samtlicher nicht unmittelbar von der Bieterin gehaltenen, auf
den Inhaber lautenden Stlickaktien der MS Industrie AG; International
Securities  Identification  Number  (,ISIN“) DE0005855183,
Wertpapierkennnummer (,WKN") 585518; einschlie3lich zum
Zeitpunkt der Abwicklung des Angebots damit verbundener
Nebenrechte (insbesondere das Recht auf Dividende und das
Stimmrecht).

Angebotspreis

EUR 1,61 in bar je MS-Aktie

Annahmefrist

Die Frist fur die Annahme des Angebots beginnt am 23.06.2023 und
endet am 21.07.2023, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main,
Deutschland) (,Annahmefrist), es kann zu einer Verlangerung
dieser Frist kommen (wie in Ziffer 5.2 ausgefihrt). Da es sich bei dem
Angebot um ein freiwilliges Ubernahmeangebot nach § 29 WpUG
handelt, besteht gemaR § 16 Abs. 2 WpUG eine weitere Annahmefrist
von zwei Wochen (,weitere Annahmefrist’). Sofern sich die
Annahmefrist nicht verlangert, beginnt die weitere Annahmefrist
voraussichtlich am 27.07.2023 und endet am 09.08.2023, 24:00 Uhr
(Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland).

ISIN / WKN

= MS-Aktien: ISIN DE0005855183 / WKN 585518

= Fur MS-Aktien die von den MS-Aktiondren im Einklang mit den
Bedingungen dieses Angebots innerhalb der Annahmefristen zum
Verkauf eingereicht werden (,zum Verkauf eingereichte MS-
Aktien®): ISIN DEO00A35JSG1 / WKN A35JSG

Widerruf der
Zulassung zum
Handel

Der Vorstand der MS Industrie hat mit der Bieterin eine Vereinbarung
dahingehend getroffen, dass der Vorstand der MS Industrie den
Widerruf der Zulassung der MS-Aktien zum Handel im regulierten
Markt an der Frankfurter Wertpapierbdrse kurz vor Ende der
Annahmefrist beantragt. Der Widerruf wird nicht vor Ende der weiteren
Annahmefrist (wie in Ziffer 1.5 ausgefihrt) wirksam.

Annahme des
Angebots

Die Annahme des Angebots ist wéhrend der Annahmefristen
schriftlich gegentber dem jeweiligen depotfithrenden Institut (wie in
Ziffer 6.2 definiert) zu erklaren. Sie wird erst mit der fristgerechten
Umbuchung der zum Verkauf eingereichten MS-Aktien in die ISIN
DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG wirksam. Die Umbuchung gilt als
fristgerecht, wenn sie aufgrund einer fristgerechten Anweisung
spatestens bis 18.00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland)
am zweiten Bankarbeitstag nach Ablauf der jeweiligen Annahmefrist
bewirkt wurde.

Seite 9



Offentliches Delisting-Ubernahmeangebot

Bis zur Abwicklung des Angebots verbleiben die zum Verkauf
eingereichten MS-Aktien, fur die die Annahmeerklarung wirksam
geworden ist, im Depot des annehmenden MS-Aktionars.

Kosten der
Annahme

Die Annahme des Angebots Uber ein depotfiihrendes Institut (wie in
Ziffer 6.2 definiert) mit Sitz in Deutschland (einschlie3lich einer
deutschen Niederlassung eines auslandischen depotfiihrenden
Instituts) ist fur die MS-Aktiondre nach Maf3gabe von Ziffer 6.7 bis auf
die Kosten der Ubermittlung der Annahmeerklarung an das jeweilige
depotfiihrende Institut kosten- und spesenfrei. Die Geblhren, Kosten
und Auslagen auslandischer depotfihrender Institute sind von den
das Angebot annehmenden MS-Aktionaren zu tragen.

Steuern und Abgaben, die im Zusammenhang mit der Annahme
dieses Angebots und der Ubertragung der zum Verkauf eingereichten
MS-Aktien gegen Zahlung des Angebotspreises anfallen, sind von
jedem annehmenden MS-Aktionar selbst zu tragen.

Vollzugs-
bedingungen

Der Vollzug dieses Angebots und die durch seine Annahme mit den
MS-Aktionaren zustande kommenden Vertrage stehen unter keinen
Bedingungen.

Abwicklung

Die Zahlung des Angebotspreises (wie in Ziffer 5.1 definiert) fur alle
zum Verkauf eingereichten MS-Aktien erfolgt unverziglich,
spatestens acht Bankarbeitstage nach Ablauf der weiteren
Annahmefrist.

Mit Gutschrift des Angebotspreises auf dem Konto des jeweiligen
depotfiihrenden Instituts bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt
am Main, Deutschland (,Clearstream”) hat die Bieterin die
Verpflichtung zur Zahlung des Angebotspreises gegeniiber dem
jeweiligen MS-Aktionar erfilllt. Es obliegt den depotfihrenden
Instituten, den Angebotspreis dem Konto des jeweils annehmenden
MS-Aktiondrs unverziglich gutzuschreiben.

Borsenhandel

Die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien kdnnen nach ihrer
Umbuchung in die ISIN DEOO0A35JSG1 / WKN A35JSG nicht mehr
Uber die Borse gehandelt werden. Ein Handel fur die zum Verkauf
eingereichten MS-Aktien wird nicht beantragt. Der Bérsenhandel mit
MS-Aktien, die nicht zum Verkauf eingereicht wurden, bleibt bis zum
Wirksamwerden des Widerrufs der Zulassung im regulierten Markt
unberthrt. AnschlieRend ist ein Borsenhandel tiber das Marktsegment
m:access an der Borse Minchen oder das elektronische
Handelssystem XETRA weiterhin méglich.

Veroffentlichungen

Die Angebotsunterlage wird am 23.06.2023 durch (i) Bekanntgabe im
Internet unter http://www.ms-proactive.de und (ii) durch Bereithaltung
zur kostenlosen Ausgabe bei der MS Industrie AG, Brienner Str. 7,
80333 Munchen, worauf durch Hinweisbekanntmachung im
Bundesanzeiger hingewiesen wird, verotffentlicht.

Die Angebotsunterlage wird ausschliel3lich in deutscher Sprache
verdffentlicht. Uber die zuvor genannten Verdéffentlichungen hinaus
wird die Angebotsunterlage nicht verdéffentlicht. Alle weiteren nach
dem WpUG erforderlichen Mitteilungen und Bekanntmachungen der
Bieterin im Zusammenhang mit diesem Angebot werden im Internet
unter http://www.ms-proactive.de sowie im Bundesanzeiger
vergffentlicht.

Rucktrittsrecht

Aktionare, die das Angebot angenommen haben, steht nach
Maf3gabe von Ziffer 14 dieser Angebotsunterlage ein Rlcktrittsrecht
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fur den Fall der Anderung des Angebots sowie der Abgabe eines
konkurrierenden Angebots zu.

5. Das Angebot
5.1. Gegenstand des Angebots und Angebotspreis

Gegenstand des Angebots sind samtliche MS-Aktien die nicht unmittelbar von der Bieterin
gehalten werden.

Die Bieterin bietet hiermit allen Aktiondren der MS Industrie AG an, ihre auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien der Zielgesellschaft, einschlief3lich aller mit diesen Aktien zum Zeitpunkt
der Abwicklung des Angebots verbundener Rechte, insbesondere des Rechts auf Dividenden
und Stimmrechte, zum Kaufpreis (,Angebotspreis®) von

EUR 1,61 je MS-Aktie

nach MalRgabe der weiteren Bestimmungen dieser Angebotsunterlage zu erwerben.

5.2. Annahmefristen
5.2.1 Dauer der Annahmefristen

Die Frist fir die Annahme dieses Angebotes (,Annahmefrist®) beginnt mit der
Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage am 23.06.2023 und endet, vorbehaltlich einer
Verlangerung der Annahmefrist nach Ziffer 5.2.2 dieser Angebotsunterlage, am 21.07.2023,
24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland).

Da es sich bei dem Angebot um ein freiwilliges Ubernahmeangebot nach § 29 WpUG handelt,
besteht gemaR § 16 Abs. 2 WpUG eine weitere Annahmefrist von zwei Wochen (,weitere
Annahmefrist). Sofern sich die Annahmefrist nicht verlangert, beginnt die weitere
Annahmefrist voraussichtlich am 27.07.2023 und endet am 09.08.2023, 24:00 Uhr (Ortszeit
Frankfurt am Main, Deutschland). Nach Ablauf der weiteren Annahmefrist kann das Angebot
nicht mehr angenommen werden.

5.2.2 Verlangerung der Annahmefrist

Die Annahmefrist kann sich unter den nachfolgend genannten Umstanden jeweils wie folgt
verlangern:

a) Andert die Bieterin dieses Angebot gemaR § 21 Abs. 1 WpUG, verlangert sich die
Annahmefrist gem. § 21 Abs. 5 WpUG automatisch um zwei Wochen, sofern die
Veroffentlichung der Anderung innerhalb der letzten zwei Wochen vor Ablauf der
Annahmefrist erfolgt. Die Annahmefrist wirde in einem solchen Fall am 04.08.2023,
24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland) enden. Als Konsequenz wirde
die weitere Annahmefrist am 10.08.2023 beginnen und am 23.08.2023, 24:00 Uhr
(Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland) enden. Dies gilt auch, falls das geanderte
Angebot gegen Rechtsvorschriften verstoft.

b) Wird wahrend der Annahmefrist ein konkurrierendes 6ffentliches Angebot im Sinne von
§22 Abs.1 WpUG zum Erwerb von MS-Aktien von einem Dritten abgegeben
(»,konkurrierendes Angebot®), so bestimmt sich der Ablauf der Annahmefrist fir das
vorliegende Angebot der Bieterin nach dem Ablauf der Annahmefrist flr das
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konkurrierende Angebot, sofern die Annahmefrist fur das vorliegende Angebot der
Bieterin vor Ablauf der Annahmefrist fir das konkurrierende Angebot ablauft (§ 22
Abs. 2 WpUG). Dies gilt auch, wenn das konkurrierende Angebot geandert oder
untersagt wird oder gegen Rechtsvorschriften verstoft.

c¢) Wird im Zusammenhang mit diesem Angebot nach Verdffentlichung dieser
Angebotsunterlage eine Hauptversammlung der Zielgesellschaft einberufen, so betragt
die Annahmefrist unbeschadet der Vorschriften des § 21 Abs. 5 WpUG und § 22 Abs. 2
WpUG zehn Wochen ab der Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage (§ 16 Abs. 3
WpUG) dies entspricht vorliegend dem 01.09.2023.

6. Durchfuhrung des Angebots
6.1. Abwicklungsstelle

Die Bieterin hat die Baader Bank AG, UnterschleiBheim, als zentrale Abwicklungsstelle
(Abwicklungsstelle®) mit der technischen Abwicklung des Angebots beauftragt. Die Baader
Bank AG bt in Bezug auf das Angebot keine tber die wertpapiertechnische Abwicklung und
der Abgabe der Finanzierungsbestatigung gemafl § 13 WpUG hinaus gehenden beratenden
Funktionen flr die Bieterin aus.

6.2. Annahmeerklarung und Umbuchung innerhalb der Annahmefristen

MS-Aktionare, die das Angebot annehmen wollen, sollten sich mit eventuellen Fragen
bezlglich der Annahme des Angebots und dessen technischer Abwicklung an ihr jeweiliges
depotfihrendes Kreditinstitut bzw. an ihr jeweiliges sonstiges depotfihrendes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen bzw. depotfuhrenden anderen
Wertpapierdienstleistungsunternehmens  (,depotfiihrendes Institut®) wenden. Die
depotfihrenden Institute mit Sitz oder Niederlassung in der Bundesrepublik Deutschland sind
Uber die Handhabung der Annahme und die Abwicklung des Angebots gesondert informiert
worden und sind gehalten, Kunden, die in ihrem Depot MS-Aktien halten, Uber das Angebot
und die fur dessen Annahme erforderlichen Schritte zu informieren.

MS-Aktionare konnen das Angebot nur dadurch annehmen, dass sie innerhalb der
Annahmefrist

a) schriftich die Annahme des Angebots gegeniiber ihrem depotfihrenden Institut
erklaren (,Annahmeerklarung®); und

b) ihr depotfiihrendes Institut anweisen, die Umbuchung der in ihrem Depot befindlichen
MS-Aktien, fir die sie dieses Angebot annehmen wollen, in die ISIN DEOOOA35JSG1 /
WKN A35JSG bei der Clearstream vorzunehmen.

Fur die Annahme des Angebots Uber ein depotfilhrendes Institut ist es erforderlich, dass
depotfihrende Institute mit Sitz im Ausland die Annahmeerklarung — wie vorstehend
beschrieben — rechtzeitig mit séamtlichen in dieser Ziffer 6.2 und Ziffer 6.3 beschriebenen
Weisungen und Erklarungen an ein depotfiihrendes Institut mit Sitz oder Niederlassung in der
Bundesrepublik Deutschland, weiterleiten.

Die Annahmeerklarung wird erst wirksam, wenn die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien
fristgerecht in die ISIN DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG bei der Clearstream umgebucht
worden sind. Die Umbuchung der zum Verkauf eingereichten MS-Aktien wird durch das
depotfihrende Institut nach Erhalt der Annahmeerklarung veranlasst. Wurde die
Annahmeerklarung innerhalb der Annahmefrist bzw. der weiteren Annahmefrist gegeniber
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dem depotfiihrenden Institut erklart, gilt die Umbuchung der zum Verkauf eingereichten MS-
Aktien in die ISIN DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG als fristgerecht erfolgt, wenn die
Umbuchung spéatestens am zweiten Bankarbeitstag nach Ablauf der Annahmefrist bzw. der
weiteren Annahmefrist bis spatestens 18.00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland)
bewirkt wird.

6.3. Weitere Erklarungen der MS-Aktionare im Zusammenhang mit der Annahme des

Angebots

Mit Erklarung der Annahme des Angebots nach Ziffer 6.2 dieser Angebotsunterlage

a)

b)

c)

weisen die annehmenden MS-Aktionare ihr depotfiihrendes Institut sowie etwaige
Zwischenverwahrer der betreffenden zum Verkauf eingereichten MS-Aktien an und
ermachtigen diese,

= die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien zunachst in ihrem Wertpapierdepot zu
belassen, aber die Umbuchung in die ISIN DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG bei
der Clearstream zu veranlassen;

= jhrerseits die Clearstream anzuweisen und zu erméchtigen, nach Ablauf der
weiteren Annahmefrist, die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien mit der ISIN
DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG einschlie8lich der damit zum Zeitpunkt der
Abwicklung verbundenen Nebenrechte unverziglich nach Ablauf der weiteren
Annahmefrist bzw. der Andienungsfrist der Abwicklungsstelle auf deren Depot bei
der Clearstream zur Ubereignung an die Bieterin zur Verfligung zu stellen;

= jhrerseits die Clearstream anzuweisen und zu ermdachtigen, unverziglich nach
Ablauf der weiteren Annahmefrist, die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien,
jeweils einschlieBlich aller mit diesen zum Zeitpunkt der Abwicklung verbundenen
Rechte, an die Bieterin Zug um Zug gegen Zahlung des Angebotspreises fiur die
jeweils zum Verkauf eingereichten MS-Aktien auf das Konto des jeweiligen
depotfihrenden Instituts bei der Clearstream nach den Bestimmungen des
Angebots zu Ubertragen;

= jhrerseits etwaige Zwischenverwahrer der betreffenden zum Verkauf eingereichten
MS-Aktien sowie die Clearstream anzuweisen und zu erméchtigen, der Bieterin
oder der Abwicklungsstelle alle fur Erklarungen und Veroéffentlichungen der
Bieterin nach dem WpUG erforderlichen Informationen zur Verfiigung zu stellen,
insbesondere die Anzahl der in die der ISIN DEOOOA35JSG1 / WKN A35JSG
umgebuchten MS-Aktien borsentaglich wahrend der jeweiligen — gegebenenfalls
verlangerten — Annahmefrist mitzuteilen und die Annahmeerklarungen und ggf.
Rucktrittserklarungen auf Verlangen an die Abwicklungsstelle weiterzuleiten;

beauftragen und bevollmachtigen die annehmenden MS-Aktiondre die
Abwicklungsstelle sowie ihr jeweiliges depotfliihrendes Institut jeweils unter Befreiung
von dem Verbot des Selbstkontrahierens gema § 181 BGB, alle zur Abwicklung
dieses Angebots nach Maligabe dieser Angebotsunterlage erforderlichen oder
zweckdienlichen Handlungen vorzunehmen sowie Erklarungen abzugeben und
entgegenzunehmen, insbesondere den Ubergang des Eigentums an den zum Verkauf
eingereichten MS-Aktien auf die Bieterin herbeizufiihren;

erklaren die annehmenden MS-Aktionare, dass

= sie das Angebot fir alle bei Erklarung der Annahme des Angebots in ihrem
Wertpapierdepot bei dem depotfiihrenden Institut befindlichen MS-Aktien
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annehmen, es sei denn, in der Annahmeerklarung ist ausdricklich schriftlich etwas
anderes bestimmt;

= sie ihre zum Verkauf eingereichten MS-Aktien einschlie3lich aller zum Zeitpunkt
der Abwicklung verbundenen Nebenrechte, nach Ablauf der weiteren
Annahmefrist, auf die Bieterin Zug um Zug gegen Zahlung des Angebotspreises
auf das Konto des jeweiligen depotfihrenden Instituts bei der Clearstream
Ubereignen; und

= die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien im Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums auf die Bieterin in ihrem alleinigen Eigentum stehen und frei von
Rechten und Ansprtchen Dritter sind.

Die in den obigen lit. a) bis lit. c¢) aufgefiihrten Anweisungen, Auftrdge, Vollmachten,
Ermé&chtigungen, Erklarungen und Zusicherungen werden im Interesse einer reibungslosen
und zugigen Abwicklung dieses Angebots unwiderruflich erteilt und abgegeben. Sie erldschen
erst im Fall des wirksamen RuUcktrits von dem durch Annahme dieses Angebots
geschlossenen Vertrag (siehe dazu unter Ziffer 14).

6.4. Rechtsfolgen der Annahme

Mit der Annahme dieses Angebots kommt zwischen dem annehmenden MS-Aktionar und der
Bieterin ein Kaufvertrag Giber den Verkauf und die Ubereignung der zum Verkauf eingereichten
MS-Aktien nach Mal3gabe der Bestimmungen dieser Angebotsunterlage zustande.

Mit der Abwicklung des Angebots gehen die zu diesem Zeitpunkt mit den zum Verkauf
eingereichten MS-Aktien verbundenen Rechte (insbesondere das Recht auf Dividenden und
Stimmrechte) auf die Bieterin Giber. Dariiber hinaus gibt jeder das Angebot annehmende MS-
Aktionar unwiderruflich die in Ziffern 6.2 und 6.3 genannten Erklarungen und Zusicherungen
ab und erteilt die jeweils dort genannten Weisungen, Auftrage und Vollmachten.

6.5. Abwicklung des Angebots und Zahlung des Kaufpreises nach Ablauf der
jeweiligen Annahmefrist

Die Abwicklungsstelle wird nach Ende der weiteren Annahmefrist die zum Verkauf
eingereichten MS-Aktien auf die Bieterin Zug um Zug gegen Zahlung des Angebotspreises auf
das Konto des jeweiligen depotfihrenden Instituts bei der Clearstream Ubertragen. Die
Zahlung des Angebotspreises wird unverziglich nach Ablauf der weiteren Annahmefrist, aber
nicht spater als acht Bankarbeitstage nach Ablauf der weiteren Annahmefrist, erfolgen.

Mit der Gutschrift des jeweils geschuldeten Angebotspreises auf dem Konto des jeweiligen
depotfihrenden Instituts bei der Clearstream hat die Bieterin die Verpflichtung zur Zahlung
des Angebotspreises gegenuber dem jeweiligen MS-Aktionar erfillt. Es obliegt dem jeweiligen
depotfihrenden Institut, den jeweils geschuldeten Angebotspreis unverziglich dem Konto des
annehmenden MS-Aktionérs gutzuschreiben.

6.6. Kein Handel mit zum Verkauf eingereichten Aktien
Ein Handel mit den zum Verkauf eingereichten MS-Aktien Uber die Borse ist nicht mehr
maoglich. Ein Handel fur die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien wird nicht beantragt. Der

Bdrsenhandel mit MS-Aktien, die nicht zum Verkauf eingereicht wurden, bleibt bis zum
Wirksamwerden des Widerrufs der Zulassung im regulierten Markt unberihrt. Anschlie3end

Seite 14



Offentliches Delisting-Ubernahmeangebot

ist ein Borsenhandel tber das Marktsegment m:access an der Borse Minchen und das
elektronische Handelssystem XETRA weiterhin mdglich.

6.7. Kosten der Annahme

Die Annahme des Angebots Uber ein depotfiihrendes Institut mit Sitz in Deutschland
(einschlieflich einer deutschen Niederlassung eines ausléndischen depotfuhrenden Instituts)
ist fur die MS-Aktionare bis auf die Kosten der Ubermittlung der Annahmeerklarung an das
jeweilige depotfiihrende Institut kosten- und spesenfrei. Gebuhren, Kosten und Auslagen
auslandischer depotfihrender Institute sind von den das Angebot annehmenden MS-
Aktionaren zu tragen.

Steuern und Abgaben, die im Zusammenhang mit der Annahme dieses Angebots und der
Ubertragung der zum Verkauf eingereichten MS-Aktien gegen Zahlung des Angebotspreises
anfallen, sind von jedem annehmenden MS-Aktionér selbst zu tragen.

6.8. Aufbewahrung von Unterlagen

Die MS-Aktionare, die das Angebot angenommen haben, und ihre depotfiihrenden Institute
werden gebeten, Unterlagen Gber die Annahme dieses Angebots sorgféltig aufzubewahren.

7. Die Bieterin und die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen
7.1. Beschreibung der Bieterin

Bieterin dieses Angebots ist die MS ProActive Verwaltungs GmbH mit Sitz in Spaichingen. Die
Bieterin ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland. Sie ist mit einem Stammkapital von EUR 25.600,00 im Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart, unter HRB 728 743 eingetragen. Der Unternehmensgegenstand der
Bieterin ist das Erwerben und Halten von Beteiligungen an Unternehmen im In- und Ausland
sowie die Ubernahme der personlichen Haftung und Vertretung an Kommanditgesellschaften.

Die Gesellschafter der Bieterin sind:
= Dr. Andreas Aufschnaiter, geschaftsansassig Brienner Stral3e 7, 80333 Miinchen, mit
einem Geschéftsanteil im Nennbetrag zu EUR 12.800 (entspricht 50,00 % des
Stammkapitals und der Stimmrechte der Bieterin) und
= Armin Distel, geschéaftsansassig Karlstrale 8-20, 78549 Spaichingen, mit einem
Geschéftsanteil im Nennbetrag zu EUR 12.800 (entspricht 50,00 % des
Stammkapitals und der Stimmrechte der Bieterin)

Die Bieterin wird nicht durch einen einzelnen Gesellschafter oder ihre beiden Gesellschafter
gemeinsam (z.B. durch Stimmrechtsbindungen oder &hnliche Vereinbarungen), beherrscht.

Geschéftsfiihrer der Bieterin ist Herr Armin Distel.

Das Geschaftsjahr der MS ProActive Verwaltungs GmbH ist das Kalenderjahr. Die Bieterin ist
nicht fur eine bestimmte Dauer errichtet.

Die Bieterin hat keine Arbeitnehmer.

Die Bieterin halt im Sinne von § 2 Abs. 6 WpUG und § 17 AktG keine Tochterunternehmen.
Zum Angebotszeitpunkt halt die Bieterin 241.531 MS-Aktien (entspricht ca. 0,81% des
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Grundkapitals und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft) und ist damit nicht wesentliche
Aktionarin der Zielgesellschaft, verfigt nicht Uber eine gesicherte Hauptversammlungs-
mehrheit und ist damit auch nicht beherrschendes Unternehmen.

Herr Dr. Andreas Aufschnaiter und Herr Armin Distel sind die alleinigen Vorstande der
Zielgesellschaft.

7.2. Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Herr Dr. Andreas Aufschnaiter und Herr Armin Distel sind alleinige Gesellschafter der Bieterin,
Diese haben sich mit der Bieterin Uber den Erwerb von Aktien im Rahmen dieses Angebots
abgestimmt (insbesondere im Rahmen einer Finanzierungszusage) und gelten damit nach § 2
Abs. 5 WpUG auf Basis der im Rahmen der Finanzierungszusage getroffenen Vereinbarung
als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen.

Uber die vorgenannten Unternehmen und Personen hinaus gibt es keine weiteren mit der
Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des 8 2 Abs. 5 WpUG.

7.3. Gegenwartiger Aktienbesitz der Bieterin, der mit ihr gemeinsam handelnden
Personen und deren Tochterunternehmen an der Zielgesellschaft, Zurechnung
von Stimmrechten

Die Bieterin halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieser Angebotsunterlage 241.531 MS-
Aktien (entspricht ca. 0,81 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft).

Dartiber hinaus sind der Bieterin gemaR § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpUG auf Basis vertraglicher
Stimmrechtsvollmachten insgesamt 4.312.681 Stimmrechte, das entspricht 14,38 % des
Grundkapitals und 14,38 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft zuzurechnen. Diese teilen
sich wie folgt auf einzelne Aktionare auf:

Aktionar Geschaftsansassig Aktienzahl Weitere Beziehungen zu Bleterin und/oder Zielgesellschaft
Armin Diste Karlstr, 8-20, 78549 Spaichingen 58

71 Gesellschafter und Geschaftsfuhrer der Bieterin, Vorstand der Zielgesellschaft
PMB GmbH & Co. KG Auf dem Graben
Karl-Heinz Dor

Oliver Mauthe-Mayer Emil-May

Auf dem Graben alinger 1 Aufsichtsratsvorsitzender der Zielgesellschaft

striebeteiligungen GmbH Ober
Andreas FloB Rathaus
Peter Schieicher Muhlengass 086 Brigachtal

Bernd Hugger In Rohracker 5,

554 Aldingen
Bernhard Lehr Neuenbuhlstr. 6, 78647 Trossingen seschaftsfhrer eines Tochterunternehmens der Zielgesellschaft
Andreas Miller :

Thomas Baumeister

haftsfahrar einer Tachtarunternehmens der Zelgesellschaft

ngen 61,0 Geschaftsfihrer einer Tochterunternehmens der Zielgesellschaft
Johann Bertsche Neuenbihlstr. 6, 78647 Trossingen

Summe 4312681

Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung der Angebotsunterlage halt Herr Dr. Andreas Aufschnaiter
(geschéftsansassig: Brienner Str. 7, 80333 Minchen) unmittelbar insgesamt 1.925.106 MS-
Aktien (entspricht ca. 6,42 % des Grundkapitals und der Stimmrechte an der Zielgesellschaft)
und Herr Armin Distel (geschaftsansassig: Karlstral3e 8-20, 78549 Spaichingen) unmittelbar
insgesamt 587.571 MS-Aktien (entspricht ca. 1,96 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
an der Zielgesellschaft) als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen gem. § 2 Abs. 5
WpUG.

DarlUber hinaus halten weder die Bieterin noch die mit der Bieterin gemeinsam handelnden
Personen, noch deren jeweilige Tochterunternehmen MS-Aktien, noch sind der Bieterin oder
der mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen, noch deren jeweilige
Tochterunternehmen dariiber hinaus MS-Aktien nach § 30 WpUG zuzurechnen, noch halten
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die vorgenannten Personen unmittelbar oder mittelbar Instrumente nach 88 38, 39
Wertpapierhandelsgesetz (,WpHG").

7.4. Angaben zu Wertpapiergeschéaften

Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen, sowie deren jeweilige
Tochterunternehmen haben, im Zeitraum von sechs Monaten vor der Veréffentlichung dieser
Angebotsunterlage und in dem in § 2 Nr. 7 WpUGAngebVO genannten Zeitraum von sechs
Monaten vor der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe dieses Angebots am
15.05.2023, weder MS-Aktien Uber die BoOrse oder auf3erbdrslich erworben noch
Vereinbarungen abgeschlossen, auf Grund derer die Ubereignung von MS-Aktien verlangt
werden kann.

Die Bieterin behalt sich vor, im Rahmen des rechtlich Zulassigen weitere MS-Aktien aul3erhalb
des Angebots Uber die Borse oder aul3erbdrslich direkt oder indirekt zu erwerben.

7.5. Rechtliche Voraussetzungen fur dieses Angebot bei der Bieterin

Gemal § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG ist ein Widerruf der Zulassung von Aktien zum Handel
an einem regulierten Markt nur dann rechtlich zulassig, wenn bei Antragstellung unter Hinweis
auf den Antrag eine Unterlage Uber ein Angebot zum Erwerb aller Wertpapiere, die
Gegenstand des Antrags sind, nach den Vorschriften des WpUG verdffentlicht wurde. Ohne
das Angebot kann der Vorstand der MS Industrie den Widerruf nicht wirksam beantragen.

Aus diesem Grund haben am 12.05.2023 die Bieterin und die MS Industrie eine Delisting-
Vereinbarung geschlossen, in der sich die MS Industrie zur Stellung eines Antrags auf Widerruf
der Zulassung samtlicher MS-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierboérse sowie eines Auftrags auf Fortfiihrung des XETRA Handels beim zustandigen
Designated Sponsor verpflichtet hat. Zudem hat der Vorstand der MS Industrie bereits am
19.05.2023 einen Antrag auf Einbeziehung der Aktien in den Handel des Marktsegments
m:access an der Borse Miinchen gestellt, welcher am 26.05.2023 genehmigt wurde. Die
Aktien der MS Industrie werden seit dem 01.06.2023 im Marktsegment m:access an der Borse
Minchen gehandelt.

7.6. Nichtannahme- und Depotsperrvereinbarungen

Herr Dr. Andreas Aufschnaiter (geschaftsanséssig: Brienner StralRe 7, 80333 Munchen), der
unmittelbar insgesamt 1.925.106 MS-Aktien hélt (entsprechend 6,42 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte an der Zielgesellschaft), hat mittels schriftlicher Nichtannahmevereinbarung
vom 25.05.2023 und Depotsperrvereinbarungen vom 25./30.05.2023 und 25.05.2023 auf die
Annahme des Angebots hinsichtlich der von ihm gehaltenen Aktien unwiderruflich verzichtet.

8. Beschreibung der Zielgesellschaft

8.1. Rechtliche Grundlagen der Zielgesellschaft

Die MS Industrie AG ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft, gegriindet nach deutschem
Recht mit Sitz in Minchen und der Geschéftsanschrift Brienner Strafl3e 7, 80333 Munchen,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 133 497.

Informationen Uber die Zielgesellschaft sind tber das Internet unter http://www.ms-industrie.de
zuganglich.
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SatzungsgemaéalRer Gegenstand der MS Industrie ist

a) die Beteiligung an Unternehmen und Gesellschaften im In- und Ausland insbesondere
bei deren Grindung, in deren Aufbauphase oder im Zusammenhang mit deren
Umstrukturierung oder Sanierung; ausgeschlossen sind Tatigkeiten, die unter das
Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG), das Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) oder das Borsengesetz fallen

b) die betriebswirtschaftliche Beratung von Unternehmen im In- und Ausland,
insbesondere von solchen bei denen der Schwerpunkt der Beratungstatigkeit auf der
Implementierung der Wahrung der Analyse entwickelten operativen und strategischen
MaRnahmen liegt

c) Aufbau- und Restrukturierungsmanagement auf Zeit, ausgenommen Rechts- und
Steuerberatungstatigkeit.

Die Zielgesellschaft ist ferner zu allen Geschéaften und MalRnahmen berechtigt, die geeignet
sind, den Geschéaftszweck zu fordern. Sie kann im In- und Ausland Zweigniederlassungen
errichten und gleichartige Unternehmen im In- und Ausland griinden, solche erwerben oder
sich an ihnen beteiligen.

Das Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr. Die Zielgesellschaft ist auf unbestimmte Zeit errichtet.

8.2. Kapitalverhaltnisse der Zielgesellschaft
Grundkapital und Borsennotierung

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Angebotsunterlage betrdgt das Grundkapital der
MS Industrie AG EUR 30.000.000,00 und ist eingeteilt in 30.000.000 nennwertlose
Inhaberaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 je Aktie.
Die Zielgesellschaft halt derzeit 30.789 eigene Aktien.

Die MS-Aktien sind unter der ISIN DE0005855183 / WKN 585518 zum Handel im Regulierten
Markt (General Standard) an der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassen und werden
auBerdem an der Bdrse Minchen in Marktsegment m:access im Freiverkehr sowie im
elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 30. Juni 2026 das
Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder in TeilbetrAgen mehrmals um bis zu insgesamt
6.000.000,00 Euro durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2021/1). Dabei ist den Aktionaren ein
Bezugsrecht einzurdaumen. Die neuen Aktien kdnnen auch von einem vom Vorstand
bestimmten Kreditinstitut mit der Verpflichtung Gbernommen werden, sie den Aktiondren
anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrats berechtigt, das gesetzliche Bezugsrecht
der Aktionare auszuschlief3en,

1. zum Ausgleich von Spitzenbetragen,

2. bei Kapitalerhéhungen gegen Bareinlagen, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien, fur
die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, den Boérsenkurs der bereits bérsennotierten Aktien
nicht wesentlich unterschreitet und die unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen
Aktien insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht Uberschreiten, und zwar weder im Zeitpunkt
des Wirksamwerdens dieser Ermachtigung noch im Zeitpunkt der Auslbung dieser
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Erméachtigung; auf die Grenze von 10 % des Grundkapitals sind diejenigen Aktien
anzurechnen, die unter Bezugsrechtsausschluss in unmittelbarer oder entsprechender
Anwendung von 8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder verauf3ert wurden. Auf die
Begrenzung auf 10 % des Grundkapitals ist deshalb auch die Veraul3erung eigener Aktien
anzurechnen, wenn die VeraufRerung aufgrund einer im Zeitpunkt des Wirksamwerdens des
genehmigten Kapitals glltigen Erméachtigung zur VerauRerung eigener Aktien unter
Bezugsrechtsausschluss erfolgt;

3. wenn die Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage(n) zum Zwecke des Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstigen
Vermoégensgegenstanden erfolgt;

4. soweit ein Dritter, der nicht Kreditinstitut ist, die neuen Aktien zeichnet und sichergestellt ist,
dass den Aktionaren ein mittelbares Bezugsrecht eingeraumt wird;

5. wenn die Kapitalerh6hung im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt.

Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den weiteren Inhalt
der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe sowie die weiteren Einzelheiten der
Durchfiihrung von Kapitalerhdhungen aus dem Genehmigten Kapital 2021/ festzulegen. Der
Aufsichtsrat wird ermdachtigt, die Fassung der Satzung nach vollstandiger oder teilweiser
Durchfiihrung der Erhéhung des Grundkapitals aus dem Genehmigten Kapital 2021/l oder
nach Ablauf der Erméchtigungsfrist entsprechend der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals
2021/l anzupassen.

Nach Kenntnisstand der Bieterin sind derzeit keine Kapitalmal3nahmen bei der Zielgesellschaft
geplant.

8.3. Organe

Der Vorstand der MS Industrie besteht derzeit aus den folgenden zwei Mitgliedern:

Dr. Andreas Aufschnaiter
Armin Distel

Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft besteht derzeit aus drei Mitgliedern, ndmlich:

Karl-Heinz Dommes — Vorsitzender des Aufsichtsrates

Reto A. Garzetti — stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates

Silke Bader — Mitglied des Aufsichtsrates

8.4. Wesentliche Aktionare der Zielgesellschaft

Ausweislich der von der Zielgesellschaft gem. § 40 Abs. 1 WpHG verdffentlichten

Stimmrechtsmitteilungen verfligen die folgenden Gesellschaften bzw. Personen unmittelbar
Uber wesentliche Stimmrechtsanteile von 3 % und mehr an der MS Industrie:

Aktionare mit einem Stimmrechtsanteil von Stimmrechte in % am Grundkapital
groler 3 %

Marco Garzetti 6,67 %
Dr. Andreas Aufschnaiter 6,42 %
Reto A. Garzetti 513 %
Kreissparkasse Biberach 5,54 %
Universal Investment 4,05 %
LRI Invest 3,05 %
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8.5. Konzernstruktur und Geschéaftstatigkeit der MS Industrie

Die folgenden Angaben zur Geschaftstatigkeit der MS Industrie und den mit ihr geman §§ 15ff.
AktG verbundenen Unternehmen (zusammen ,MS-Konzern®) basieren — soweit nicht
ausdricklich eine andere Quelle in dieser Angebotsunterlage benannt ist — auf Angaben der
MS Industrie in offentlich zuganglichen Quellen, insbesondere dem Internetauftritt der
Zielgesellschaft und dem Geschaftsbericht der Zielgesellschaft fur das Geschéftsjahr 2022.

Die MS Industrie ist eine Holdinggesellschaft und fungiert als Muttergesellschaft des MS-
Konzerns, zu dem die in Anlage 8.5 aufgelisteten unmittelbaren und mittelbaren
Tochterunternehmen gehdoren.

Der MS-Konzern ist nach eigener Darstellung ein schwerpunktmafig in Deutschland, Europa
und Nordamerika tatiger Hersteller von Komponenten fir schwere Verbrennungsmotoren und
Ultraschallschweimaschinen. Das Produktportfolio gliedert sich nach eigener Darstellung in
die beiden Segmente Powertrain Technologie und Ultraschall Technologie. Der MS-Konzern
produziert nach eigenen Angaben an Produktionsstandorten in Deutschland (Trossingen,
Spaichingen), in den USA (Howell, Michigan) und Brasilien (Contagem, Minas Gerais) und
verfugt Gber eine Vertriebsgesellschaft in China (Shanghai).

Der MS-Konzern beschaftigt gemanR Geschaftsbericht 2022 zum 31.12.2022 809 Mitarbeiter.
Geschaftsbereich Powertrain Technology Group (,,PTG")

Gemall Geschéftsbericht 2022 entwickelt, fertigt, montiert und liefert die MS Powertrain
Technology Group im Bereich der Zerspanungstechnologie und Baugruppenmontage
leistungsstarke Systeme und Komponenten fiir und an zahlreiche namhafte Automobil- und
Nutzfahrzeughersteller sowie die fihrenden Motoren- und Getriebehersteller weltweit. Der
Fokus liegt dabei aktuell auf Motorkomponenten flir schwere Dieselmotoren im On- und
Offroad Bereich. Umsatzseitig stellt der Bereich Zerspanungstechnologie und
Baugruppenmontage den gro3ten Bereich des MS-Konzerns dar. Der Bereich ist gepragt
durch langlaufende Vertrage mit namhaften Nutzfahrzeug- und Motorenherstellern.
Fertigungsstandort ist Trossingen.

Geschaéftsbereich Ultrasonic Technology Group (,,UTG")

Im Geschaftsbereich UTG werden flexiblen Sondermaschinen, innovativen Serienmaschinen,
modularen Systemen und effizienten Komponenten leistungsstarke Komplettldsungen im
Bereich der Verbindungs- und Bearbeitungstechnik von thermoplastischen Kunststoffen,
Folien und Textilien sowie beim Schneiden von Nahrungsmitteln auf Ultraschallbasis
hergestellt. Kundenseitig werden neben der Automobilindustrie (v.a. Bereich
Sondermaschinen) auch die Verpackungsmittelindustrie (v.a. Bereich Systeme) und ein
breites Spektrum an weiteren Kundenbranchen (v.a. Serienmaschine) bedient. Gefertigt
werden die Maschinen, Systeme und Komponenten im Bereich UTG an den beiden eigenen
Standorten Spaichingen und Howell. Zudem bestehen Beteiligungen an Fertigungs- und
Vertriebsstandorten in Belo Horizonte und Shanghai.

8.6. Mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelnde Personen

Die in der Anlage 8.5 aufgefiihrten Gesellschaften sind (unmittelbare oder mittelbare)
Tochterunternehmen der MS Industrie, die daher gemaR § 2 Abs. 5 Satz 2 und 3 WpUG als
mit der MS Industrie und untereinander gemeinsam handelnde Personen gelten. Die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der Anlage 8.5 wurde von der Zielgesellschaft gegeniber der
Bieterin am 15.05.2023 bestatigt. Es gibt keine weitere mit der Zielgesellschaft im Sinne von
§ 2 Abs. 5 Satz 2 und 3 WpUG gemeinsam handelnden Personen.
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8.7. Hinweise auf die Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat der MS zum
Angebot

Nach § 27 Abs. 1 WpUG haben Vorstand und Aufsichtsrat der MS Industrie eine begriindete
Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Anderungen abzugeben. Der Vorstand
und der Aufsichtsrat der MS Industrie haben diese Stellungnahme unverziglich nach
Ubermittelung der Angebotsunterlage und deren Anderungen durch die Bieterin gemaR § 14
Abs. 3 Satz 1 WpUG zu verdffentlichen.

9. Hintergrund des o6ffentlichen Delisting-Ubernahmeangebots sowie des Widerrufs
der Zulassung

Die Gesellschafter der Bieterin Dr. Andreas Aufschnaiter und Armin Distel sind auch die
einzigen Vorstande der Zielgesellschaft. Beide tben diese Funktion bereits seit mehreren
Jahren aus. Es ist daher nicht Ziel des Angebots die Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft
grundlegend zu verandern. Ziel des Angebots ist es hingegen, die Aktien der Zielgesellschaft
zukunftig nicht mehr im regulierten Markt, sondern im Marktsegment m:access der Borse
Minchen zum Handel zuzulassen. Der Segmentwechsel vom regulierten Markt in den
m:access bringt flr die Zielgesellschaft zahlreiche Erleichterungen in Bezug auf das
Berichtswesen, was nach Auffassung der Bieterin und des Vorstands der Zielgesellschaft
besser zur mittelstdndischen Struktur der Zielgesellschaft passt und fir die Aktionare nur mit
geringen potentiellen Nachteilen verbunden ist. Zudem gehen damit insbesondere im Bereich
der Jahresabschlusserstellung und Prifung erhebliche Kosteneinsparung einher. Auf Basis
§ 39 BOrsG bedarf es fir den Segmentwechsel eines Angebots zum Erwerb aller Wertpapiere
nach den Vorschriften des WpUG, da der Widerruf der Zulassung in den regulierten Markt —
unbeschadet der bereits bestehenden Einbeziehung in das Marktsegment m:access —
regulatorisch mit einem vollstandigen Delisting gleichzusetzen ist.

9.1. Wirtschaftliche und strategische Grinde fir den Widerruf der Zulassung

Die Zielgesellschaft hat sich seit ihrer Grindung von einer bdérsennotierten
Beteiligungsgesellschaft mit starkem anorganischem Wachstumsanspruch zu einer
fokussierten,  mittelstdndischen  Industrieholding mit  weitestgehend  organischer
Wachstumsdynamik entwickelt. Wéhrend ersteres Geschéaftsmodell insbesondere auch die
Fahigkeit der Gesellschaft erfordert fortgesetzt Mittel Uber den Kapitalmarkt zu generieren, ist
die Weiterentwicklung des bestehenden Geschéftsmodells unter Einsatz von Eigenmitteln
moglich.

Die Aufrechterhaltung der Notierung im regulierten Markt bedingt wesentliche regulatorische
und verwaltungstechnische Aufwendungen bei der Gesellschaft. Dies beinhaltet zum Beispiel
die Erstellung eines Konzernabschlusses nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS), die Erstellung einer nichtfinanziellen Konzernerklarung und die regelmaRige
Prafung durch die ehemalige Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung bzw. deren
Nachfolgerin. Nach Auffassung der Bieterin und der Zielgesellschaft sind diese im
Zusammenhang mit der Zulassung im regulierten Markt stehenden zuséatzlichen
Verwaltungsaufwendungen der Grol3e der Zielgesellschaft nicht angemessen und bieten
vergleichsweise geringe Vorteile fur die Aktionare. Im Gegenteil stellt der komplexe und im
Umfang sehr ausfihrliche Jahresabschluss und die zumindest fiir deutsche Aktionédre
vergleichsweise ungewohnte IFRS Berichterstattung aus Sicht der Bieterin eher ein Hindernis
fur Aktionare dar, die Vermégens- Finanz- und Ertragslage der Zielgesellschaft schnell und
zutreffend zu erfassen. Zuletzt ist nach Einschatzung der Bieterin und auf Basis der Erfahrung
der vergangenen Jahre eine weitere Verscharfung der Regulatorik fur Unternehmen im
regulierten Markt wahrscheinlich, was bei der Zielgesellschaft auch kinftig zu
Kostensteigerungen fuihren dirfte.
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9.2. Abwagung der moglichen Nachteile fir die MS-Aktionéare

Der Widerruf der Zulassung der MS-Aktien im regulierten Markt und die Notierung im m:access
konnte fur die MS-Aktionare mit folgenden Nachteilen verbunden sein. Dabei ist nicht sicher
ob einer, mehrere oder alle Nachteile nacheinander oder zeitgleich eintreten. Es handelt sich
in diesem Sinn bei den hier beschriebenen méglichen Nachteilen lediglich um Risiken deren
Eintrittswahrscheinlichkeit und -zeitpunkt unbestimmt sind:

- Die Einbeziehung in den m:access konnte im Vergleich zu einer Einbeziehung in den
regulierten Markt zu einer Verringerung des taglich gehandelten Volumens der Aktie
und damit zu einer geringeren Liquiditat fuhren. Dies kann sich negativ auf die
Fahigkeit von MS-Aktionaren auswirken im Falle eines Veraul3erungswunsches
zeitnah eine VerauRRerung von MS-Aktien Uber die Bérse zu bewirken.

- Eine Einbeziehung in den m:access kann zu einer erhdhten Volatilitat des
Aktienkurses fuhren, da sich bei geringerer Liquiditat einzelne Trades starker auf den
Kurs auswirken konnen.

- Es ware denkbar, dass sich institutionelle Anleger aus der Aktie zurlickziehen oder
zukunftig nicht investieren, da bestimmte institutionelle Anleger eine Einbeziehung in
den regulierten Markt als Grundvoraussetzung fir ein Investment definiert haben. Ein
solcher Riickzug kann mit ggf. dauerhaften Kursverlusten verbunden sein.

- Es fallen zukinftig moglicherweise hdhere Transaktionsgebuhren fir den Handel mit
MS-Aktien an.

- Die Beleihbarkeit der MS-Aktien wird mdglicherweise eingeschrankt.

- Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich der Antrag auf Widerruf der
Zulassung im regulierten Markt in der Zukunft, beispielsweise nach Vollzug des
Angebots, nachteilig auf den Borsenkurs der MS-Aktien auswirkt und in der Folge zu
Kursverlusten fuhrt.

- Nach Vollzug des Widerrufs der Zulassung im regulierten Markt, werden die MS-
Aktien ausschlieB3lich im Freiverkehr gehandelt. Ein Delisting aus dem Freiverkehr
(und damit ein vollstandiger Wegfall der Mdglichkeit, die MS-Aktien im Freiverkehr an
einer Wertpapierbérse zu handeln) wéare ohne die Durchflhrung eines erneuten
offentlichen Angebotes auf alle Aktien der Zielgesellschaft entsprechend der
Regelungen des WpUG und des BérsG moglich.

Die hier dargestellten Risiken sind aus Sicht der Bieterin nicht alle zwangslaufig zu beflrchten,
da die Zielgesellschaft Gber einen hohen Free Float verfiigt, eine Handelbarkeit Uber das
elektronische Handelssystem XETRA bestehen bleiben soll und die MS Industrie die
bestehende Investor Relations Arbeit fortsetzen wird. Zudem sind wesentliche, teils
institutionelle Ankerinvestoren tUber den Segmentwechsel informiert und unterstiitzen diesen.

Neben den moglichen Nachteilen fir die MS-Aktionare wird der Vollzug des Widerrufs der
Zulassung dazu fiihren, dass einige Transparenz- und Handelsvorschriften in Zukunft nicht
mehr anwendbar sind. Dies betrifft insbesondere 88§ 33 ff und 88 48 ff WpHG, sowie bestimmte
weitere Vorschriften der Bérsenordnung der Frankfurter Wertpapierbérse. Dies wird zu einem
niedrigeren Schutzniveau fur MS-Aktionére fuhren.

9.3. Kein Pflichtangebot der Bieterin

Die Bieterin iibt keine Kontrolle (iber die Zielgesellschaft im Sinne des § 35 WpUG aus und ist
daher nicht zur Abgabe eines Pflichtangebots an die MS-Aktiondre gemalR § 35 WpUG
verpflichtet. Sollte die Bieterin aufgrund dieses Angebots Kontrolle tGber die Zielgesellschaft
erlangen, ist die Bieterin gemaf § 35 Abs. 3 WpUG nicht verpflichtet, ein Pflichtangebot an die
MS-Aktionare zu richten.
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9.4. Absichten der Bieterin im Hinblick auf die zukunftige Geschaéftstatigkeit der
Zielgesellschaft und der Bieterin

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschreiben die Absichten der Bieterin in Bezug auf die MS
Industrie. Uber die in dieser Angebotsunterlage formulierten Absichten hinausgehendend
verfolgt die Bieterin keine Absichten, die Auswirkungen auf die kiinftige Geschaftstatigkeit der
Zielgesellschaft sowie den Sitz und den Standort wesentlicher Unternehmensteile, die
Verwendung des Vermogens, kunftige Verpflichtungen, die Arbeithnehmer und deren
Vertretungen, die Mitglieder der Geschaftsfiihrungsorgane und wesentliche Anderungen der
Beschaftigungsbedingungen haben kénnten.

9.4.1. Kunftige Geschaéftstatigkeit der Zielgesellschaft

Die Bieterin, beabsichtigt, die Geschafte des MS-Konzerns weiterzuentwickeln und
auszubauen. Der Vorstand der Zielgesellschaft strebt dabei die weitere organische
Entwicklung der beiden fokussierten Geschéftsbereiche PTG und UTG an. Bei sich
ergebenden Opportunitaten, kann diese organische Entwicklung auch durch Zukaufe erganzt
werden. Eine Veranderung der Tatigkeit als Holdinggesellschaft einer fokussierten
Industriegruppe ist dabei derzeit nicht beabsichtigt.

9.4.2. Verwendung des Vermdgens und kinftige Verpflichtungen der Zielgesellschaft

Die Bieterin hat keine Absichten hinsichtlich der Verwendung des Vermdgens der
Zielgesellschaft und auch keine Vereinbarungen, die zu kinftigen Verpflichtungen der
Zielgesellschaft gegentber der Bieterin fihren wirden. Es gibt auch keine Absicht, deren
Umsetzung zu einer Zunahme von Verbindlichkeiten der MS Industrie aufl3erhalb ihrer
gewdhnlichen Geschéftstatigkeit oder im Rahmen von der MS Industrie durchgefiihrten M&A-
Aktivitaten fuhren wirde oder Absichten fir eine sonstige Verlagerung von Verbindlichkeiten
der Bieterin oder der mit ihr gemeinsam handelnden Personen auf die MS Industrie. Die
Bieterin beabsichtigt — unter der Voraussetzung dass dies der gesamtwirtschaftlichen Lage
und der Liquiditatssituation der Gesellschaft angemessen erscheint — auch zukinftig die
Ausschittung moderater Dividenden zu unterstiitzen.

9.4.3. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft

Die Bieterin hat keine Absicht die bestehende Zusammensetzung des Vorstands und die
Anstellungsverhaltnisse seiner Mitglieder zu andern. Die gegenwartigen Vorstande
Dr. Andreas Aufschnaiter und Armin Distel sind gleichzeitig einzige Gesellschafter der Bieterin.

Die Bieterin hat keine Absichten beziiglich einer Anderung der Zusammensetzung des
Aufsichtsrats.

9.4.4. Arbeitnehmer der Zielgesellschaft und deren Vertretungen, Beschaftigungs-
bedingungen

Die Zielgesellschaft beschaftigt neben den Vorstanden aktuell einen Arbeitnehmer. Eine
Arbeitnehmervertretung besteht nicht.

Der unternehmerische Erfolg des MS-Konzerns und damit der mit der Zielgesellschaft
verbundenen Unternehmen hé&ngt wesentlich von der Qualitdt und dem Einsatz ihrer
Mitarbeiter sowie von der fortwadhrenden Ausbildung und Qualifizierung bestehender und
zukunftiger Fach- und Fuhrungskrafte ab. Daher liegt der Bieterin an einer langfristigen
Bindung der Mitarbeiter an den MS-Konzern. Die Bieterin beabsichtigt nicht, die
Beschaftigungsverhéltnisse von Arbeitnehmern der Zielgesellschaft sowie deren
Tochterunternehmen zu kindigen oder ihre Beschéftigungsbedingungen zu &andern. Die
Bieterin beabsichtigt, keine Veranderungen der Arbeitnehmervertretungen auf Ebene der
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Tochterunternehmen der Zielgesellschaft und wird die Rechte der
betriebsverfassungsrechtlichen Gremien entsprechend respektieren.

Die Bieterin beabsichtigt nicht, MalRnahmen einzuleiten, die auf eine Anderung der
bestehenden kollektivrechtlichen Regelungen oder des derzeitigen Grads an
Arbeithnehmermitbestimmung abzielen.

9.4.5. Sitz der MS Industrie, Standort wesentlicher Unternehmensteile

Die Bieterin beabsichtigt nicht, den Sitz oder den Standort wesentlicher Unternehmensteile zu
andern oder bestehende Standorte zu schliel3en.

9.4.6. Geplante Strukturmaflnahmen

a) Segmentwechsel

Nach Ansicht der Bieterin verursacht die Borsennotierung der Zielgesellschaft im
regulierten Markt aufgrund der umfangreichen Folgepflichten bei der Zielgesellschaft
als auch bei deren verbundenen Unternehmen einen hohen finanziellen und
administrativen Aufwand. Die Bieterin beabsichtigt daher einen Antrag des Vorstands
der MS Industrie bei der Geschaftsfilhrung der Frankfurter Wertpapierbérse geman
8 39 BorsG auf Widerruf der Zulassung der MS-Aktien zum Handel am regulierten
Markt zu unterstutzen.

b) Abschluss eines Beherrschungs- und / oder Gewinnabfihrungsvertrages
Die Bieterin hat keine  Absicht einen Beherrschungs- und/oder
Gewinnabfiihrungsvertrag geman 8§ 291ff. AktG mit der MS Industrie abzuschlieRen.

¢) Malnahmen nach dem Umwandlungsgesetz
Die Bieterin hat keine Absicht MalRhahmen nach dem Umwandlungsgesetz
(Verschmelzung, Spaltung, Vermdgensibertragung oder Formwechsel) in der
Zielgesellschaft durchzufihren.

d) Squeeze-out
Die Bieterin hat keinerlei Absichten, einen aktienrechtlichen Squeeze-out gemaf
88§ 327a ff. AKtG oder einen Ausschluss von Minderheitsaktionaren nach anderen
gesetzlichen Vorschriften bei der Zielgesellschaft durchzufiihren.

Mit Ausnahme der unter a) dargestellten Absichten, hat die Bieterin keine Absichten
hinsichtlich StrukturmafRnahmen bei der Zielgesellschaft.

9.4.7. Absichten im Hinblick auf die kiinftige Geschaftstatigkeit der Bieterin

Neben der Umsetzung des Segmentwechsels verfolgt die Bieterin mit diesem Angebot keine
Absichten im Hinblick auf sich selbst. Insbesondere ist mit dem Angebot zum Erwerb der MS-
Aktien keine Anderung der kiinftigen Geschéftstatigkeit, des Gesellschaftssitzes oder des
Standorts der Bieterin beabsichtigt.

Ebenso ist mit dem Angebot keine Anderung bei den Mitgliedern der
Geschéftsfuhrungsorgane beabsichtigt. Die Bieterin hat keine Arbeitnehmer und es existieren
keine Arbeitnehmervertretungen.

Mit Ausnahme der in Ziffer 13 dargestellten Auswirkungen auf die Vermogens-, Ertrags- und
Finanzlage der Bieterin bestehen auch keine Absichten, die Auswirkungen auf die
Verwendung des Vermdgens oder die zukinftigen Verpflichtungen der Bieterin haben
konnten.
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10. Erlauterung zur Festsetzung der Angebotsgegenleistung
10.1. Mindestgegenleistung

Das Angebot in dieser Angebotsunterlage ist ein freiwilliges Delisting-Ubernahmeangebot
gemal § 29 Abs. 2 WpUG i.V.m 8§ 39 BorsG, jedoch kein Pflichtangebot in Folge des Erwerbs
der Kontrolle.

Fir ein solches Angebot sieht § 39 Abs. 3 BorsG einen Mindestangebotspreis vor. Der
Mindestangebotspreis bemisst sich gemafd § 39 Abs. 3 BorsG i.V.m. § 31 Abs. 1 WpUG und
§ 4 ff WpUGANgebVO nach folgenden Kriterien:

— Der Angebotspreis darf nach § 39 Abs. 3 BorsG den gewichteten, durchschnittlichen,
inlandischen Borsenkurs der MS-Aktie wahrend der sechs Monate vor der am
15.05.2023 verdffentlichten Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots nicht
unterschreiten. Dieser betragt nach Mitteilung der BaFin EUR 1,54 je MS-Aktie
(,Sechsmonatsdurchschnittskurs®).

— Der Angebotspreis darf den gewichteten, durchschnittlichen, inlandischen
Borsenkurs der MS-Aktie im Sinne von § 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUGAngebVO
wahrend der drei Monate vor der am 15.05.2023 verdoffentlichten Entscheidung der
Bieterin zur Abgabe des Angebots nicht unterschreiten. Dieser betragt nach Mitteilung
der BaFin EUR 1,61 je MS-Aktie (,,Dreimonatsdurchschnittskurs®).

—  Der Angebotspreis darf gem. § 4 WpUGANgebVO die hochste von der Bieterin oder
einer mit ihr gemeinsam handelnden Person gewéhrte oder vereinbarte
Gegenleistung fur den Erwerb von MS-Aktien innerhalb der letzten sechs Monate vor
Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage nicht unterschreiten. Im Zeitraum von 6
Monaten vor der Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage haben keine Erwerbe
stattgefunden.

Der Angebotspreis in Hohe von EUR 1,61 entsprechend dem hoheren Wert auf Sechsmonats-
und Dreimonatsdurchschnittskurs je MS-Aktie erflllt damit die vorliegend anwendbaren
gesetzlichen Anforderungen gem. § 39 Abs. 3 BorsG i.V.m. § 31 Abs. 1 WpUG i.V.m. §§ 4 und
5 WpUGAnNgebVO.

10.2. Angemessenheit der Gegenleistung

Die Bieterin hat zusatzlich von der Treuhandgesellschaft Sidbayern GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft eine Bewertung der Gesellschaft unter Anwendung des
Ertragswertverfahrens entsprechend der IDW Standards (IDW S 1, Stand 2008) erstellen
lassen. Dieses Bewertungsgutachten bemisst den Wert einer MS-Aktie zum
Bewertungsstichtag 14.05.2023 mit EUR 1,58 und damit unterhalb der angebotenen
Angebotspreises. Das Bewertungsgutachten ist dieser Angebotsunterlage als Anlage 10.2
beigefugt.

Die Bieterin hat sich bei der Festlegung des Angebotspreises auf EUR 1,61 in bar je MS-Aktie
an den gesetzlichen Voraussetzungen des BorsG i.V.m. WpUG i.V.m. der WpUGAngebVO
orientiert. Die Gegenleistung Ubersteigt demnach den seitens einer unabhangigen
Wirtschafsprufungsgesellschaft ermittelten Wert der MS-Aktien.

Die Bieterin weist die Aktionare der MS Industrie darauf hin, dass vor ihrer am 15.05.2023
verotffentlichten Entscheidung zur Abgabe eines o6ffentlichen Angebots an die MS-Aktionare
Einschatzungen von Analysten veroffentlicht wurden, wobei diese Analysen auf der
Homepage der MS Industrie unter der Rubrik ,Investors Relations®, Unterrubrik ,Research /
Analystenberichte® (val. https://www.ms-industrie.de/investor-relations/research-
analystenberichte/) zuganglich sind.
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Dieser Hinweis soll nur zur Plausibilisierung der eigenen Einschatzung der Bieterin hinsichtlich
der Angemessenheit des Angebotspreises dienen und darf nicht als Einschatzung der Bieterin
Uber die zuklnftige Entwicklung der MS Industrie angesehen werden. Die Bieterin hat diese
Analysen und die oben wiedergegebenen Teilangaben aus diesen Analysen nicht Uberpruft.
Die Einschatzung, ob der Angebotspreis angemessen ist, kann nur jeder Aktionar aufgrund
seiner individuellen Situation (u.a. unter Beriicksichtigung der Anschaffungskosten, lang-,
mittel- oder kurzfristiger Anlagehorizont etc.) treffen, wobei auch die erwartete kinftige
Entwicklung des Kapitalmarktes von Bedeutung ist.

Hierbei kann sich die Situation fir private Kleinanleger anders darstellen als fur institutionelle
Investoren. Insbesondere kénnte es durch den Segmentwechsel zu einer verminderten
Handelstatigkeit der MS-Aktien kommen und damit die Mdglichkeit einer VerdulRerung der
Aktien eingeschréankt werden. Auch kénnte ein Listing auBerhalb des regulierten Markts dazu
fuhren, dass bestimmte institutionelle Investoren aufgrund interner Anlagekriterien MS-Aktien
veraulRern missen oder zukiinftig keine MS-Aktien (mehr) erwerben kénnen. Es sei an dieser
Stelle darauf hingewiesen, dass dies nach Angabe der Zielgesellschaft nicht fir diejenigen
institutionellen Investoren gilt die heute gemall § 33 Abs.l WpHG meldepflichtige
Aktienbestande der Zielgesellschaft (d.h. mindestens 3% der Aktien der Zielgesellschatft)
halten.

Auch steuerliche Uberlegungen koénnen fiir die Entscheidung iiber eine Annahme oder
Ablehnung des Angebots ausschlaggebend sein.

10.3. Angaben zur Entschadigung nach §33b WpUG

Die Satzung der Zielgesellschaft enthalt keine Regelungen, die eine Anwendung von
Bestimmungen im Sinne des § 33b Abs. 2 WpUG vorsehen wirden. Die Bieterin ist daher
nicht verpflichtet, eine Entschadigung gemaR § 33b Abs. 5 WpUG aufgrund eines
Aktienerwerbs unter VerstoRR gegen vertragliche Ubertragungsbeschrankungen zu leisten.

11. Behordliche Genehmigungen und Verfahren

Der beabsichtigte Erwerb von MS-Aktien nach MalRgabe dieses Angebots
(,Erwerbsvorhaben®) unterliegt nach Auffassung der Bieterin keinen wettbewerbs- oder
kartellrechtlichen oder sonstigen Freigabevorbehalten bzw. dem Ablauf von Wartefristen, da
die Bieterin keine wesentlichen sonstigen Vermogensgegenstande halt, selbst ausschlie3lich
vermogensverwaltend tétig ist und es daher zu keinen Ver&nderungen der operativen
Gegebenheiten der Zielgesellschaft oder den mit dieser verbundenen Unternehmen kommt.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“) hat die Veroffentlichung dieser
Angebotsunterlage am 22.06.2023 gestattet.

12. Finanzierung des Angebots

12.1. Maximale Gegenleistung

Zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung dieser Angebotsunterlage hat die MS Industrie 30.000.000
Aktien ausgegeben. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage héalt die
Bieterin unmittelbar 241.531 MS-Aktien.

Wird das Angebot fur die Maximalzahl der gegenstandlichen Aktien, d.h. fir 29.758.469 MS-

Aktien angenommen, entsteht bei einem Angebotspreis von EUR 1,61 je MS-Aktie eine
Zahlungsverpflichtung der Bieterin gegentiber den das Angebot annehmenden MS-Aktionaren
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in Hohe von EUR 47.911.135,09 (d.h. Angebotspreis von EUR 1,61 mal 29.758.469 MS-
Aktien).

Darlber hinaus werden der Bieterin im Zusammenhang mit dem Angebot und seinem Vollzug
weitere Transaktionskosten in Hohe von voraussichtlich ca. EUR 100.000,00 entstehen. Die
Transaktionskosten enthalten samtliche im Zusammenhang mit der Durchfiihrung und dem
Vollzug des Angebots anfallenden Kosten der beratenden Anwalte und sonstigen Berater, der
abwickelnden Bank und weitere Nebenkosten.

Die Gesamtkosten fur den Erwerb aller MS-Aktien im Rahmen dieses Angebots wiirden sich
somit auf maximal EUR 48.011.135,09 (,maximale Angebotsgesamtkosten") belaufen.

12.2. FinanzierungsmalRnahmen

Die Bieterin hat vor der Verdffentlichung der Angebotsunterlage die notwendigen MaRhahmen
getroffen um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstandigen Erfillung des Angebots
notwendigen Mittel rechtzeitig zur Verfigung stehen.

Die Bieterin hat folgende MalRnahmen zur Sicherstellung der Finanzierung des Angebots
getroffen:

Der Aktionar Dr. Andreas Aufschnaiter, der unmittelbar insgesamt 1.925.106 MS-Aktien hélt,
hat mittels unwiderruflicher Nichtannahme- und Depotsperrvereinbarungen (wie in Ziffer 7.6
dargestellt) gegeniiber der Bieterin auf die Annahme des Angebots verzichtet. Die Bieterin
rechnet daher damit, dass das vorliegende Angebot nur von Aktionaren, die bis zu 27.833.363
MS-Aktien halten, angenommen werden kann. Daraus ergeben sich Angebotsgesamtkosten
(LAngebotsgesamtkosten®) in Héhe von EUR 44.911.714,43 (d.h. Angebotspreis von EUR
1,61 mal 27.833.363 MS-Aktien zuziglich Transaktionskosten in Hohe von EUR 100.000,00).

Die Bieterin verfugt aufgrund eines Darlehens mit der Genelnvest Holding GmbH vom
06.06.2023 Uber Barmittel in Hohe von ca. EUR 28.000.000,00, die zur Erfullung des Angebots
von der Bieterin eingesetzt werden konnen. Das Darlehen hat eine Laufzeit bis zum
31.12.2023 und eine Verzinsung von 3,0 % p.a.. Darlber hinaus verfligt die Bieterin tber eine
Kreditlinie bei der Baader Bank AG vom 02.06.2023 in H6he von bis zu EUR 17.000.000,00
die zur Erfillung des Angebots von der Bieterin eingesetzt werden kdnnen, sofern die Barmittel
dazu nicht ausreichen. Die Kreditlinie hat eine Laufzeit bis zum 31.05.2024 und wird im Falle
der Inanspruchnahme mit 6,8 % p.a. verzinst.

Die Angebotsgesamtkosten sind somit durch die Barmittel und die Kreditlinie gedeckt.
Weiterhin haben die Gesellschafter der Bieterin eine Gewahrung eines Kredites in Héhe von
bis zu EUR 1.000.000,00 gesamtschuldnerisch zugesagt, sollte die Bieterin zusatzliche
finanzielle Mittel benétigen z.B. um Zinsverpflichtungen aus den obenstehend beschriebenen
Darlehen zu bedienen.

12.3. Finanzierungbestatigung

Die Baader Bank AG mit Sitz UnterschleiBheim, ein von der Bieterin unabhangiges
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, hat der Bieterin eine Finanzierungsbestatigung

gemaR § 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG erteilt.

Diese Finanzierungsbestatigung vom 09.06.2023 ist dieser Angebotsunterlage als Anlage
12.3 beigefugt.
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13. Erwartete Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der Bieterin

13.1. Allgemeine Vorbemerkung

Zur Abschatzung der voraussichtlichen Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin, hat die Bieterin auf der Grundlage der unter
den Ziffern 13.2 und 13.3 genannten Vorbehalte und Annahmen eine vorlaufige und
ungeprifte Einschatzung der bilanziellen Situation der Bieterin zum 31. Dezember 2022
vorgenommen, die sich im Falle der Annahme des Angebots fur alle 27.833.363 MS-Aktien
mit dem Vollzug des Angebots ergeben héatte. Die Annahme des Angebots fir alle 27.833.363
MS-Aktien ist weder Voraussetzung fur den Erfolg des Angebots noch die explizite
Zielsetzung, die die Bieterin mit dem Angebot verfolgt. Mangels Mdglichkeiten den
tatsachlichen Umfang der Annahme des Angebots und damit der Verpflichtungen der Bieterin
abzuschéatzen, erfolgt eine Simulation einer vollstandigen Annahme.

Den Finanzinformationen in Ziffer 13.4 liegt die vorlaufige, ungeprifte Bilanz der Bieterin zum
31. Dezember 2022 zugrunde, die nach den Bilanzierungsvorschriften des deutschen
Handelsgesetzbuchs, ,HGB®) erstellt wurde. Die Bieterin unterliegt gemaf den einschlagigen
handelsrechtlichen Vorschriften der Bundesrepublik Deutschland keiner Prufpflicht.

13.2. Vorbehalte

Die nachstehenden Finanzinformationen in dieser Ziffer 13 erfolgen ausschlielich zur
Erfullung der gesetzlichen Pflichten im Zusammenhang mit diesem Angebot. Sie beschreiben
aufgrund ihrer Wesensart lediglich die Situation bei einem Erwerb von 27.833.363 MS-Aktien
durch die Bieterin infolge des Angebots und spiegeln folglich nicht notwendigerweise die
tatséchliche Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin wieder.

Die Bieterin weist darauf hin, dass sich die Auswirkungen des Angebots auf die zuklnftige
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin derzeit noch nicht genau vorhersagen
lassen. Insbesondere kdnnen die tatsdchlichen Auswirkungen des Vollzugs des Angebots auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin je nach tatsédchlicher Annahmequote
auch geringer ausfallen.

Die Finanzinformationen in Ziffer 13 wurden keiner priferischen Durchsicht oder Prifung
durch einen Wirtschaftsprifer unterzogen. Sie wurden nicht entsprechend dem IDW
Rechnungslegungshinweis zur Erstellung von Pro-Forma Finanzinformationen erstellt und
weichen wesentlich von diesem IDW Rechnungslegungshinweis ab. Eine Abschatzung der
steuerlichen Auswirkungen des Angebots hat die Bieterin nicht vorgenommen und im Rahmen
der Darstellung der erwarteten Auswirkungen eines erfolgreichen Angebots auf die
Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage der Bieterin nicht bertcksichtigt.

Einzelne Zahlenangaben und Prozentzahlen in Ziffer 13 wurden kaufmé&nnisch gerundet. Die
in den Tabellen enthaltenen Summen weichen aufgrund kaufmannischer Rundungen unter
Umstanden von Zahlen und Betrédgen ab, die an anderer Stelle in dieser Angebotsunterlage
angegeben sind. Dartber hinaus ergibt die Addition solcher kaufmannisch gerundeter
Zahlenangaben unter Umstanden nicht genau die in den Tabellen oder an anderer Stelle in
der Angebotsunterlage angegebenen Summen.
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13.3. Annahmen
Der Darstellung in Ziffer 13 liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

a. Das Angebot wird von allen Aktionaren bis auf die Bieterin und Herrn Dr. Andreas
Aufschnaiter angenommen, so dass die Bieterin unter diesem Angebot insgesamt
27.833.363 MS-Aktien flr einen Gesamtkaufpreis von EUR 44.811.714,43 (dies
entspricht dem Angebotspreis von EUR 1,61 je MS-Aktie multipliziert mit 27.833.363
MS-Aktien) erwerben wird.

b. Die Transaktionskosten werden EUR 100.000 betragen (siehe Ziffer 12.1). Die
Transaktionskosten werden nicht als Anschaffungskosten aktiviert, sondern
gewinnmindernd als Aufwand erfasst.

c. Unterstellt wird ferner, dass die Angebotsgesamtkosten von EUR 44.911.714,43 far
den Erwerb der MS-Aktien im Rahmen des Angebots mit dem Vollzug des Angebots
voll von der Bieterin bezahlt wurden.

d. Das Ergebnis der Bieterin wird in Zukunft vorwiegend aus Ertragen aus ihrem Anteil
von MS-Aktien bestimmt werden.

e. Abgesehen von dem Erwerb von MS-Aktien im Rahmen des Angebots wurden keine
sonstigen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin
bertcksichtigt, die sich in der Zukunft noch ergeben kénnen.

f.  Es finden im Zeitraum bis zum Vollzug des Angebots, aul3er dem Erwerb von MS-
Aktien aufgrund des Angebots, keine Geschaftsvorfalle statt, die Auswirkungen auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Bieterin haben oder in Zukunft haben
konnen. Die bereits vor dem Angebot bei der Bieterin bestehenden
Vermoégensgegenstande und Schulden verdndern sich nicht.

g. Die von der Bieterin aufgrund dieses Angebots zu erwerbenden bis zu 27.833.363
MS-Aktien sind in H6he des Angebotspreises von EUR 1,61 je MS-Aktie aktiviert.

13.4. Auswirkungen auf die Bilanz der Bieterin

Die voraussichtlichen Auswirkungen des Angebots auf die Vermdgens- und Finanzlage der
Bieterin werden in der nachstehenden Tabelle dargestellit.

Auf der Grundlage der vorlaufigen, ungepriften Bilanz der Bieterin (Einzelabschluss) zum
Stichtag 31.12.2022 wirde sich der Erwerb der MS-Aktien im Rahmen dieses Angebots durch
die Bieterin unter Anwendung der in Deutschland geltenden handelsrechtlichen
Bilanzierungsvorschriften (HGB) auf die Vermégens- und Finanzlage der Bieterin zum 31.
Dezember 2022 unter den obenstehend dargestellten Annahmen wie folgt auswirken:
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Immat. Vermdgensgegenstande 0 0
Sachanlagen 0 0
Finanzanlagen 432 44.812 45.244
Anlagevermégen 432[ 44.812[ 45.244
Vorréate 0 0
Forderungen aus L&L 0 0
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenst. 1 1
Wertpapiere 17 17
Kassenbestand und Guthaben 39 88 127
Umlaufvermdgen 56[ 88 145
Aktiva gesamt 488 44.900 45.388
Kapital 26 26
Gewinnvortrag 8 8
Jahresuberschuss/Fehlbetrag -12 -100 -112
Eigenkapital o1 -100 79
Pensionsrickstellungen 0 0
Steuerrtickstellungen 0 0
Sonstige Rickstellungen 4 4
Ruckstellungen af of 4
Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten 464 17.000 17.464
Darlehensverbindlichkeiten 0 28.000 28.000
Sonstige Verbindlichkeitem 0 0
Verbindlichkeiten 464] 45.000 45.464
Passiva gesamt 488 44,900 45,388

Gegenuber der ungepriften Bilanz der Bieterin zum 31. Dezember 2022 erwartet die Bieterin
folgende voraussichtliche Auswirkungen aufgrund des Vollzugs des Angebots auf ihre
Vermodgens- und Finanzlage, wobei — sofern nicht anders angegeben — nachfolgend jeweils
die Veranderung der addierten Werte der Bilanzposten der Bieterin nach dem Erwerb von bis
zu 27.833.363 MS-Aktien infolge des Vollzugs des Angebots (siehe Spalten Verdanderung und
FY22SIM) gegenuber der Ausgangslage zum 31. Dezember 2022 vor dem Angebot (Spalte
FY22A) dargestellt wird:

a.
b.
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Das Stammkapital der Bieterin betragt TEUR 25,6

Der Vollzug des Angebots und der daraus resultierende Erwerb von 27.833.363 MS-
Aktien wird zu einer Erhéhung des Finanzanlagevermdgens von TEUR 432 um
TEUR 44.812 auf TEUR 45.244 f{ihren. Die Bieterin halt Uber das
Finanzanlagevermdgen hinaus kein Anlagevermogen.

Das Umlaufvermdgen erhoht sich durch die Erh6éhung der liquiden Mittel von
TEUR 39 um TEUR 88 auf TEUR 127. Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus dem
vollstdndigen Abruf des Darlehens der Genelnvest Holding GmbH (TEUR 28.000)
und der Kreditlinie bei der Baader Bank AG (TEUR 17.000) abzgl. der
Angebotsgesamtkosten (TEUR 44.912).

Das Eigenkapital wird sich aufgrund der Transaktionskosten in Héhe von TEUR 100
und damit einer Erhdhung des Jahresfehlbetrags von TEUR -12 um TEUR -100 auf
TEUR -112 von TEUR 21 um TEUR -100 auf TEUR -79 verringern.

Die Darlehensverbindlichkeiten der Bieterin werden sich als Folge der
Darlehensfinanzierung des Erwerbes der MS-Aktien aufgrund des Angebots von
TEUR O um TEUR 28.000 auf TEUR 28.000 erhthen. Die Verbindlichkeiten ggu.
Kreditinstituten werden sich als Folge der Inanspruchnahme der Kontokorrentlinien
von TEUR 464 um TEUR 17.000 auf TEUR 17.464 erhohen. Die Rickstellungen
werden unverandert TEUR 4 betragen.



f.
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Die Bilanzsumme der Bieterin wird sich von TEUR 488 um TEUR 44.888 auf TEUR
45.388 erhohen.

13.5. Auswirkungen auf die Ertragslage der Bieterin

Der Erwerb von 27.833.363 MS-Aktien mit vollstandiger Annahme dieses Angebots wirkt sich
voraussichtlich auf die kiinftige Ertragslage der Bieterin - wie nachfolgend dargestellt - aus:

a.

Die kinftigen Ertrage der Bieterin werden im Wesentlichen aus Dividendenzahlungen
aus ihrer Beteiligung an der MS Industrie bestehen. Fir das Geschaftsjahr 2021 hat
die MS Industrie keine Dividende an die Aktiondre ausgeschuttet. In der Vergangenheit
wurden durch die MS Industrie bereits Dividenden ausgeschuttet. Die Hohe zukinftiger
Dividendenausschittungen der Zielgesellschaft lasst sich heute nicht prognostizieren.
Kinftige Dividendenzahlungen der Zielgesellschaft werden davon abhangen, ob die
Zielgesellschaft einen Bilanzgewinn ausweist sowie ob und in welcher Hohe die
Hauptversammlung der MS Industrie einen Ausschittungsbeschluss fasst. In der
Erwartung, dass die MS Industrie fir das Geschéftsjahr 2022 keine Dividende sowie
ab dem Geschéftsjahr 2023 eine Dividende in Hohe von EUR 0,08 je MS-Aktie
ausschuttet, wirde die Bieterin fUr die im Falle einer vollstandigen Annahme des
Angebots erworbenen 27.833.363 MS-Aktien Dividendenertrage fur das Geschaftsjahr
2023 in Hohe insgesamt ca. EUR 2,23 Millionen brutto erhalten, welche der Bieterin
nach einer entsprechenden Beschlussfassung durch die Hauptversammlung der
Zielgesellschaft im Geschaftsjahr 2024 zuflieRen wirden.

Die Ertragslage der Bieterin wird durch die Aufwendungen fir das Angebot wie folgt
negativ beeinflusst: Die Kosten der Bieterin flir das Angebot werden voraussichtlich
EUR 100.000 betragen und gewinnmindernd als Aufwand verbucht.

Fir den Fall der vollstandigen Annahme des Angebots fallen bei der Bieterin ab dem
Geschéftsjahr 2023 Zinsverpflichtungen in Héhe von TEUR 1.996 p.a. an (auf Basis
der unterjahrigen Inanspruchnahme entspricht dies im Geschaftsjahr 2023 Zinsen in
Hohe von ca. TEUR 998 . Diese konnen fur das Geschaftsjahr 2023 aus den
bestehenden Barmitteln (unter Inanspruchnahme der Darlehenszusage der
Gesellschafter in Hohe von TEUR 1.000) gedeckt werden und kénnen ab dem
Geschaftsjahr 2024 aus Dividendenertragen gedeckt werden.

14. Rickabwicklung

14.1. Rucktrittsgrinde

Die MS-Aktionare, die das Angebot angenommen haben, haben die folgenden
Rucktrittsrechte:

a.

Im Falle einer Anderung des Angebots hat jeder MS-Aktionar gemaR § 21 Abs. 4
WpUG das Recht, von seiner Annahme des Angebots bis zum Ablauf der Annahmefrist
zuriickzutreten, wenn und soweit er das Angebot vor Veroffentlichung der Anderung
angenommen hat.

Im Falle eines konkurrierenden Angebots hat jeder MS-Aktionar gemai § 22 Abs. 3
WpUG das Recht, von seiner Annahme des Angebots bis zum Ablauf der Annahmefrist
zuriickzutreten, wenn und soweit er das Angebot vor Veroffentlichung der
Angebotsunterlage des konkurrierenden Angebots angenommen hat.
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14.2. Ausiibung des Rucktrittsrechts

Die MS-Aktionare kénnen ihr Rucktrittsrecht nach Ziffer 14.1 dieser Angebotsunterlage nur
dadurch ausliben, dass sie vor Ablauf der Annahmefrist den RuUcktritt fir eine zu
spezifizierende Anzahl von zum Verkauf eingereichten MS-Aktien schriftlich gegenuber ihrem
depotfihrenden Institut erklaren und ihr depotfilhrendes Institut anweisen, die Rickbuchung
der zum Verkauf eingereichten MS-Aktien, fUr die der Rucktritt erklart wurde, in die
urspringliche ISIN DE0005855183 / WKN 585518 vorzunehmen.

Die Rucktrittserklarung wird nur wirksam, wenn die Rickbuchung der zum Verkauf
eingereichten MS-Aktien, fir die der Rucktritt erklart wird, bis spatestens 18.00 Uhr (Ortszeit
Frankfurt am Main, Deutschland) des zweiten Bankarbeitstages in Frankfurt am Main nach
Ablauf der Annahmefrist in die urspriingliche ISIN DE0005855183 / WKN 585518 bewirkt
wurde. Diese Umbuchung ist durch das depotfihrende Institut zu veranlassen. Nach der
Ruckbuchung der zum Verkauf eingereichten MS-Aktien kdnnen diese Aktien wieder unter der
ISIN DE0005855183 / WKN 585518 gehandelt werden. Diese Riickbuchung ist durch das
depotfihrende Institut unverziiglich nach Erhalt der Ricktrittserklarung zu veranlassen.

14.3. Rechtsfolgen und Kosten des Rucktritts

Durch die wirksame Ausiibung des Rucktrittsrechts treten die betreffenden MS-Aktionare von
dem durch die Annahme dieses Angebots geschlossenen Vertrag zurlick. Der Ricktritt von
der Annahme ist unwiderruflich und die zum Verkauf eingereichten MS-Aktien, fiir die das
Rucktrittsrecht ausgeiibt wurde, gelten nach erfolgtem Rucktritt als nicht im Rahmen dieses
Angebots als zum Verkauf eingereicht. In einem solchen Fall kann dieses Angebot von den
betroffenen MS-Aktiondren vor Ablauf der Annahmefrist jederzeit im Wege einer erneuten
Einreichung ihrer MS-Aktien nach dem in dieser Angebotsunterlage beschriebenen Verfahren
angenommen werden.

15. Mogliche Auswirkungen auf die MS-Aktionare, die das Angebot nicht annehmen
15.1. Allgemeine Auswirkungen

MS-Aktionare, die beabsichtigen, dieses Angebot nicht anzunehmen, sollten Folgendes
berticksichtigen:

a. Der gegenwartige Kurs der MS-Aktien durfte die Tatsache reflektieren, dass die
Bieterin am 15.05.2023 eine Entscheidung zur Abgabe des Angebots veroffentlicht
hat. Es ist ungewiss, ob sich der Kurs der MS-Aktien nach Ablauf des Angebots
weiterhin auf dem derzeitigen Niveau bewegen oder ob er fallen oder steigen wird. In
der letzten Zeit konnte bei einigen Ubernahmeangeboten beobachtet werden, dass
nach deren Vollzug der Kurs der Aktien der Zielgesellschaft unter den Betrag des
Angebotspreises gefallen ist. Die Bieterin kann nicht ausschlieen, dass eine
ahnliche Kursentwicklung auch bei der MS-Aktie eintreten wird.

b. MS-Aktien, fir die das Angebot nicht angenommen wurde, werden an den
Wertpapierbdrsen unter der ISIN DE0005855183 / WKN 585518 handelbar bleiben —
allerdings nicht mehr im regulierten Markt sondern im Marktsegment m:access der
Bdrse Minchen sowie im elektronischen Handel Uber XETRA. Aufgrund der
Einbeziehung in den m:access, kénnte die Nachfrage nach MS-Aktien nach einem
Vollzug dieses Angebots geringer sein als heute. Dies wirde eine Reduktion der
Liquiditat der Aktie bedingen. Zudem sinkt mit der Annahmequote auch der
Streubesitz der Aktie. Dies kann dazu fihren, dass Kauf- und Verkaufsauftrage nicht
oder nicht termingerecht ausgefiihrt werden kénnen oder im Extremfall Gberhaupt
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kein Borsenhandel mehr stattfinden wiirde. Dartber hinaus kann es zu einer erhdhten
Volatilitdit des Kurses der MS-Aktien als in der Vergangenheit kommen. Mit den
vorstehend beschriebenen Einschrankung der Handelbarkeit als Folge des Widerrufs
der Zulassung am regulierten Markt kdénnen  Kursverluste der MS-Aktien
einhergehen.

c. Die Bieterin konnte — unter der Voraussetzung einer entsprechend hohen
Annahmequote — nach dem Vollzug dieses Angebots oder zu einem spéateren
Zeitpunkt moglicherweise Uber eine ausreichende (qualifizierte) Stimmenmehrheit in
der Hauptversammlung verfigen. Dann koénnte die Bieterin im Rahmen der
gesetzlichen Beschrankungen wichtige gesellschaftsrechtliche Strukturmafnahmen
in einer Hauptversammlung der MS Industrie auch gegen die Stimmen der
Minderheitsaktiondre durchsetzen, wie z.B. Satzungsanderungen, Kapital-
erhéhungen (auch unter Ausschluss des Bezugsrechts), die Anderung der
Rechtsform der Gesellschaft, eine Verschmelzung, der Abschluss eines
Beherrschungs- und / oder Gewinnabfihrungsvertrages, Umwandlungen,
Verschmelzungen und Auflésungen (einschlieRlich einer sog. Ubertragenden
Auflosung) oder den Ausschluss der Minderheitsaktiondre gem. 88 327a ff. AktG oder
auf anderer gesetzlicher Grundlage (sog. Squeeze-out). Die Bieterin hat — wie bereits
oben dargestellt (vgl. Ziffer 9.4) — nicht die Absicht solche Strukturma3nahmen bei
der MS Industrie durchzufuhren.

d. Mit einigen dieser oben dargestellten MaRnahmen wéare nach deutschem Recht die
Pflicht der Bieterin verbunden, den Minderheitsaktionaren, jeweils auf der Grundlage
einer Unternehmensbewertung der MS Industrie, ein Abfindungsangebot zum Erwerb
ihrer Aktien gegen Zahlung einer angemessenen Gegenleistung oder Gewéahrung
eines angemessenen Ausgleichs zu machen. Da diese Unternehmensbewertung auf
die zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der MS Uber die
jeweilige MalRnahme bestehenden Verhdltnisse abstellen wirde, kdnnte ein
Ausgleichs- und/oder Abfindungsangebot des Angebotspreises des vorliegenden
Angebots entsprechen, jedoch auch héher oder niedriger ausfallen

e. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich der Antrag auf Widerruf der
Zulassung im regulierten Markt in der Zukunft, beispielsweise nach Vollzug des
Angebots, nachteilig auf den Borsenkurs der MS-Aktien auswirkt und in der Folge zu
Kursverlusten fihrt.

f.  Nach Vollzug des Widerrufs der Zulassung im regulierten Markt, werden die MS-
Aktien ausschlieB3lich im Freiverkehr gehandelt. Ein Delisting aus dem Freiverkehr
(und damit ein vollstandiger Wegfall der Moglichkeit die MS-Aktien im Freiverkehr an
einer Wertpapierbérse zu handeln) wére ohne die Durchfiihrung eines erneuten
offentlichen Angebotes auf alle Aktien der Zielgesellschaft entsprechend der
Regelungen des WpUG und des BérsG maglich.

15.2. Ubernahmerechtlicher Squeeze-Out

Besitzt die Bietern nach der erfolgreichen Durchfihrung des Angebots unmittelbar oder
mittelbar mindestens 95 % des stimmberechtigten Grundkapitals der Zielgesellschaft nach
Mafigabe des § 39a Abs. 1, Abs. 2 WpUG, kdnnte die Bieterin innerhalb von drei Monaten
nach Ablauf der Annahmefrist einen Antrag auf Ubertragung der MS-Aktien, die von den
verbleibenden MS-Aktionaren gehalten werden, auf die Bieterin gegen Zahlung der
Gegenleistung beim zustandigen Gericht stellen.
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15.3. Andienungsrecht der MS-Aktionéare

Falls die Bieterin die Voraussetzungen erflllt, um, wie in Ziffer 15.2 beschrieben, einen Antrag
auf Ubertragung der MS-Aktien, die von den nach Durchfiihrung des Angebots verbleibenden
MS-Aktionaren gehalten werden, auf die Bieterin zu stellen, ist die Bieterin gemaf 8 23 Abs. 1
S.1 Nr.4 WpUG verpflichtet, diese Tatsache im Internet und im Bundesanzeiger zu
veroffentlichen. In diesem Fall sind die verbleibenden MS-Aktionare gemaR § 39c WpUG
innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist (,Andienungsfrist®) berechtigt, das
Angebot anzunehmen. Die Andienungsfrist beginnt erst zu laufen, wenn die Bieterin ihre
Veroffentlichungspflichten gemaR § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 WpUG erfiillt hat. Die Modalitaten der
technischen Abwicklung der Andienung wirden von der Bieterin rechtzeitig veroffentlicht
werden.

Dieses Andienungsrecht gemafR § 39c WpUG (,Andienungsrecht®) gilt fur samtliche dann
ausstehenden MS-Aktien. Die in Ziffer 6 aufgefihrten Hinweise zur Durchfiihrung des
Angebots gelten sinngemafld fur eine Annahme des Angebots durch die Ausibung des
Andienungsrechts.

16. Vorteile fur Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats der MS Industrie

Die beiden Gesellschafter der Bieterin, Herr Dr. Andreas Aufschnaiter und Herr Armin Distel
sind gleichzeitig die alleinigen Vorstande der Zielgesellschaft.

Die Bieterin beabsichtigt, weiterhin mit den Mitgliedern des Aufsichtsrats der Zielgesellschatft,
sowie mit dem oberen Management der Tochtergesellschaften der Zielgesellschaft,
zusammenzuarbeiten.

Es wurden keinem Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats der MS Industrie von der
Bieterin oder den mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG
Geldleistungen oder andere geldwerte Vorteile im Zusammenhang mit diesem Angebot
gewahrt oder in Aussicht gestellt.

17. Steuern

Die Bieterin empfiehlt den MS-Aktiondren, vor Annahme dieses Angebots eine steuerliche
Beratung zu den steuerlichen Folgen der Annahme dieses Angebots einzuholen, die ihre
personlichen Verhaltnisse berucksichtigt.

18. Veroffentlichungen

Diese Angebotsunterlage wird in Ubereinstimmung mit 88§ 14 Abs.2 und 3 WpUG am
23.06.2023 durch (i) Bekanntgabe im Internet unter http://www.ms-proactive.de und (ii) durch
Bereithaltung zur kostenlosen Ausgabe bei der MS Industrie AG, Brienner Str. 7, 80333
Miinchen, worauf durch Hinweisbekanntmachung im Bundesanzeiger hingewiesen wird,
veroffentlicht.

Im Einklang mit § 23 Abs. 1 WpUG wird die Bieterin die Anzahl der MS-Aktien auf Basis der

erhaltenen Annahmeerklarungen, einschlieBlich des Anteils am Grundkapital und der
Stimmrechte, wie folgt veroffentlichen:

Seite 34



Offentliches Delisting-Ubernahmeangebot

* wochentlich nach Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage (8 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpUG),

» taglich wahrend der letzten Woche vor Ablauf der Annahmefrist (§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr.
1 WpUG),

« unverzuglich nach Ablauf der Annahmefrist (§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG), )

» unverziglich nach Ablauf der weiteren Annahmefrist (§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG),
und

e unverzuglich nach Erreichen der fur einen Ausschluss der ubrigen Aktionare nach §
39a Abs. 1 und 2 WpUG erforderlichen Beteiligungshohe (8 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4
WpUG).

Veroffentlichungen der Bieterin gemaR § 23 Abs. 1 und 2 WpUG und alle nach dem WpUG
erforderlichen weiteren Mitteilungen und Bekanntmachungen im Zusammenhang mit dem
Angebot werden auf Deutsch im Internet unter http://www.ms-proactive.de veroffentlicht.
Ferner werden Mitteilungen und Bekanntmachungen in deutscher Sprache im Bundesanzeiger
veroffentlicht, soweit dies nach dem WpUG erforderlich ist.

19. Anwendbares Recht und Gerichtsstand

Dieses Angebot sowie die aufgrund dieses Angebots abgeschlossenen Kaufvertrage
unterliegen ausschlieBlich dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ausschlief3licher
Gerichtsstand fur alle mit dem Angebot (sowie jedem Vertrag, der infolge der Annahme des
Angebots zustande kommt) entstehenden Rechtsstreitigkeiten ist, soweit rechtlich zulassig,
Munchen, Deutschland.

20. Erklarung uber die Ubernahme der Verantwortung

Die Bieterin, die MS ProActive Verwaltungs GmbH mit Sitz in Spaichingen, eine dem Recht
der Bundesrepublik Deutschland errichtete Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Gbernimmt
die Verantwortung fur den Inhalt dieser Angebotsunterlage und erklart, dass nach ihrem
Wissen die Angaben in dieser Angebotsunterlage richtig und keine wesentlichen Umstande
ausgelassen sind.
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Spaichingen, den 22.06.2023

Py
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J

Armin Distel
Geschaftsfuhrer
MS ProActive Verwaltungs GmbH
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Anlage 8.5: Unmittelbare und mittelbare Tochterunternehmen der MS Industrie AG

Nr | Gesellschaft Sitz Land

1 MS Technologie Group AG Minchen Deutschland

2 MS Ultraschall Technologie GmbH Spaichingen Deutschland

3 MS Powertrain Technologie GmbH Trossingen Deutschland

4 GCI Bridge Capital GmbH Minchen Deutschland

5 MS Industrie Verwaltungs GmbH Spaichingen Deutschland

6 MS PowerTec GmbH Zittau Deutschland

7 Grondola Vermietungsgeselschaft mbH & Co. | Grinwald Deutschland
Objekt Trossingen KG

8 MS Technology Inc. Howell, Michigan USA

9 MS Ultrasonic Technology LLC Howell, Michigan USA

10 | MS Land & Buildings LLC Howell, Michigan USA

11 | MS Entersprise Holding Ltda. Salto Brasilien

12 | WTP Ultrasonic Ltda. Contagem, Minas | Brasilien

Gerais
13 | Shanghai MS soniTEC Co., Ltd. Shanghai China
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Anlage 12.3: Finanzierungsbestatigung

/ BAADER /

Baader Bank AG « Postiach 1102 « 85701 Unlerschleiiheim « Doutschiand

MS ProActive Verwaltungs GmbH
Karlstralle 8-20

78549 Spaichingen

Deutschland

UnterschleilRheim, 9. Juni 2023

Bestatigung nach § 13 Absatz 1 Satz 2 des deutschen Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes vom 20.12.2001 (BGBI. | Seite 3822), zuletzt geindert
durch Artikel 1 des Gesetzes vom 20.07.2022 (BGBI. | S. 1166) zum
Delisting-Ubernahmeangebot der MS ProActive Verwaltungs GmbH an die Ak-
tionare der MS Industrie AG liber den Erwerb samtlicher Aktien der MS Indust-
rie AG gegen Zahlung einer Geldleistung in Hohe von EUR 1,61 je Aktie

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Baader Bank Aktiengesellschaft mit Sitz in Unterschleissheim bestatigt hiermit
gemal § 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG, dass die MS ProActive Verwaltungs GmbH die
notwendigen MafBnahmen getroffen hat, um sicherzustellen, dass ihr die zur
vollsténdigen Erfiillung des oben genannten Delisting-Uberahmeangebots notwen-
digen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Geldleistung zur Ver-
figung stehen.

Mit freundlichen Grifien

Nico Baader ppa. Thomas inter-Schieszl
Vorstandsvorsitzender Managing Dlrector
Baader Bank Aktiengeselischaft T +49 89 5150 0 Vorstand: Nico Baader (Vorsitzender), Amtsgenicht Minchen HRB 121537
Weihenstephaner Stralle 4 F +49 89 5150 1111 Oliver Riedel (stv. Vorsitzender), Sitz der Gesalischalt: UnterschleiBheim
85716 Unterschleitheim service@baaderbank.de Dietmar van Bliicher StNr. 143/107/04009
Deutschland wvw baaderbank.de Vorsitzender des Aufsichtsrats: USt-IdNr. DE114123883

Helmut Schreyer LEL: 520900JFOPPEDURE1H13
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Anlage 10.2: Bewertungsgutachten
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Anlagenverzeichnis

Aniage 1: Kontaktdaten
Anlage 2: Allgemeine Auftragsbedingungen

Wir weisen darauf hin, dass bei der Verwendung von gerundeten Betrédgen und
Prozentangaben aufgrund kaufmannischer Rundung Differenzen auftreten kénnen.
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Abkilrzungsverzeichnis

Abs. Absatz
AG Aktiengesellschaft
AktG Aktiengesetz
Aufi. Auflage
BFH Bundesfinanzhof
BGH Bundesgerichtshof
BS WP/vBP Berufssatzung fur Wirtschaftspriifer/vereidigte Buchprufer
CAPM Capital Asset Pricing Model
(Preismodell fur Kapitalgiter bzw. Kapitalgutpreismodell)
d.h. das heifdt
EUR Euro
f. folgende
ff. fortfolgende
FAUB Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW
FGG Gesetz {iber die freiwillige Gerichtsbarkeit
Fn. Fussnote
GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung
HFA Hauptfachausschluss (des IDW)
HGB Handelsgesetzbuch
i.S.d. im Sinne des
i.vV.m. in Verbindung mit
IDW Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V., Dusseldorf
Nr. Nummer
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
0.g. oben genannte/-r
OLG Oberlandesgericht
p.a. per annum (jahrlich)
PH Prifungshinweis
PS Priifungsstandard
resp. respektive
Rn. Randnummer
RS Rechnungslegungsstandard
S Standard
S. Satz / Seite
s.u. siehe unten
S.0. siehe oben
StGB Strafgesetzbuch
sog. sogannte/-r
Tz. Textziffer
u.a. unter anderem
UmwG Umwandungsgesetz
UR Urkundenrolle
vgl. vergleiche
WP Wirtschaftsprufer
WPg Die Wirtschaftsprufung
WPK Wirtschaftspriiferkammer Kérperschaft des éffentlichen Rechtes, Berlin

zzgl. zuzlglich
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1 Auftrag und Auftragsdurchfihrung

1.1 Auftrag

Der Geschaéftsfuhrer der

MS ProActive Verwaltungs GmbH
Spaichingen
(Amtsgericht Stuttgart, HRB 728 743)
- im Folgenden auch "Bieterin" genannt -

hat uns mit Schreiben vom 15.05.2023 beauftragt, den Unternehmenswert gem. IDW S 1 je Aktie der

MS Industrie AG
Manchen
(Amtsgericht Miinchen, HRB 133 497)
- im Folgenden auch "Gesellschaft" oder "MSI" genannt -

zum 14.05.2023 (Bewertungsstichtag) zu ermittein.

Hintergrund unserer Beauftragung ist, dass sich die MS ProActive Verwaltungs GmbH am 15.05.2023 dazu
entschieden hat, ein 6ffentliches (freiwilliges) Delisting-Ubernahmeangebot (Barangebot) zum Erwerb samtlicher
Aktien der MSI an deren Aktionare gem. § 14 Abs. 2 und 3, § 34 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetze
(WpUG) i.V.m. § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 Bérsengesetz (BorsG) abzugeben. Zur Erfiillung der entsprechenden
gesetzlichen Vorschriften benétigt die MS ProActive Verwaltungs GmbH die Ermittiung des Unternehmenswertes
je Aktie der MS Industrie AG zum 14.05.2023.

Die Unabhangigkeitsvoraussetzungen der §§ 319, 319a HGB, §§ 20 ff. BS WP/VBP sind von uns erfullt.

Bei der Durchfilhrung unserer Prifung und bei der Berichterstattung haben wir die von den fiir uns mafigeblichen
berufsstandischen Organisationen (WPK, IDW) entwickelten und verabschiedeten Berufsgrundsitze beachtet,
soweit sie fur den Auftrag im Einzelfall anwendbar sind.

Hierunter fallen insbesondere:

o Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen
(IDW 81 in der Fassung 2008, Stand: 04.07.2016)

e Grundsétze fir die Erstellung von Fairness Opinions
(IDW S8, Stand: 17.01.0211)

e Anwendung der Grundsétze des IDW S 1 bei der Bewertung von Beteiligungen und sonstigen Unternehmensanteilen fiir die
Zwecke eines handelsrechtlichen Jahresabschlusses
(IDW RS HFA 10, Stand: 29.11.2012)

e Besonderheiten bei der Emmittlung eines objektivierten Untemehmenswerts kleiner und mittelgroBer Unternehmen
(IDW Praxishinweis 1/2014)
e Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion
(IDW Praxishinweis 2/2017)
e Beriicksichtigung des Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen
(IDW Praxishinweis 2/2018)
o Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen
(Fachlicher Hinweis des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) vom 25.03.2020)

e Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen
(Fachlicher Hinweis des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) vom 20.03.2022)
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im Sinne von IDW S 1 haben wir das vorliegende Gutachten als neutraler Gutachter ermittelt.

Unsere Arbeiten haben wir in den Monaten Mai bis Juni 2023 in den Raumen der MS Industrie AG sowie in
unserem Buro in Mlnchen durchgefuhrt.

Unsere Bewertung haben wir auf Basis der uns zur Verfigung gesteliten Informationen sowie &ffentlich
verfigbarer Informationen durchgefuhrt. Die unserer Tatigkeit zugrunde liegenden wesentlichen Unterlagen haben
wir im Abschnitt 1.2 des vorliegenden Berichtes zusammengestellt. Die Zurverfugungsteliung der Unterlagen sowie
die Erteilung der Auskinfte durch die MS Industrie AG erfolgte auf Grundlage einer Delisting-Vereinbarung
zwischen der MS Industrie AG und der MS ProActive Verwaltungs GmbH als unserer Auftraggeberin.

Alle von uns erbetenen Aufklarungen und Nachweise hat der Vorstand der MSI bereitwillig erteilt.

Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der uns zur Verfigung gestellten Informationen tragt der Vorstand der
MSI die alleinige Verantwortung.

Der Vorstand der MS Industrie AG hat uns gegentber eine berufsubliche Vollstindigkeitserklirung abgegeben
mit dem Inhalt, dass uns die Erlauterungen und Auskunfte, die fur unsere Prifung von Bedeutung sind, richtig und
vollsténdig erteilt wurden.

Die in unserer Berichterstattung dargestellten Informationen haben wir in berufsiiblicher Weise kritisch
gewiirdigt und soweit méglich sichergestellt, dass diese mit anderen, uns im Verlauf unserer Arbeiten zur
Verfugung gestellten Informationen Ubereinstimmen.

Die von uns im Rahmen der Unternehmensbewertung durchgefiihrten Untersuchungen unterscheiden sich hierbei
allerdings in ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von einer Jahresabschlussprifung im Sinne der §§ 316 ff.
HGB, einer priferischen Durchsicht von Abschlussen im Sinne von IDW PS 900, einer Due Diligence oder
ahniichen Tatigkeiten. Demzufolge erteilen wir kein Testat und geben keine andere Form der Bescheinigung oder
Zusicherung hinsichtlich der Jahresabschilsse, des internen Kontrollsystems oder der Unternehmensplanung der
MS Industrie AG und tbernehmen insofern auch keine Verantwortung fur das Eintreten der Planung bzw. der diesen
zugrunde liegenden Pramissen und Annahmen.

Wir weisen in diesem Zusammenhang zudem darauf hin, dass die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
durch die weltweite Ausbreitung des COVID-19-Virus und die aus den Schutzma3nahmen gegen den Virus in die
resultierenden wirtschaftlichen Folgen von hoher Unsicherheit gepragt sind. Die Folgen fur die Volkswirtschaft,
einzelne Branchen und einzelne Unternehmen sind derzeit nur sehr schwer abzuschatzen und unterscheiden sich
in hohem Mafte in Abhangigkeit von Land, Branche und Unternehmen. Im Rahmen unserer Priifung haben wir die
Auswirkungen der COVID-19-Krise mit dem Management der MS Industrie AG diskutiert und diese nach bestem
Wissen und Gewissen berticksichtigt. Den fachlichen Hinweis des FAUB "Auswirkungen der Ausbreitung des
Coronavirus auf Unternehmensbewertungen" vom 25  Marz 2020 haben wir dabei beachtet. Die
Rahmenbedingungen kénnen sich weiterhin jedoch kurzfristig und erheblich verandern mit méglicherweise
positiven oder negativen Effekten auf die Bewertungsobjekte und den ermittelten Unternehmenswert.

Gleiches gilt fur die Invasion der russischen Streitkréfte in die Ukraine. Wir haben diesbezuglich den fachlichen
Hinweis des FAUB "Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen " vom
20. Marz 2022 beachtet und mégliche Konsequenzen fur die MS Industrie AG mit deren Management diskutiert.

Der vorliegende Bericht wird nur im Zusammenhang mit dem o&ffentlichen Delisting-Ubernahmeangebot
(Barangebot) zum Erwerb samtlicher Aktien der MSI erstellt und ist vor diesem Hintergrund ausschlieRlich fir die
interne Verwendung durch die MS ProActive Verwaltungs GmbH bestimmt ("zuldssige Verwendung").

Die zulassige Verwendung umfasst unter anderem auch einen Verweis auf unsere Tatigkeit und die Verwendung
unserer Gutachtlichen Stellungnahme im Rahmen 6ffentliches Delisting-Ubernahmeangebot (Barangebot) sowie
Auskinfte in der Hauptversammiung der MS Industrie AG, die Einsichtnahme von Aktionaren in die gutachtliche
Stellungnahme in der Hauptversammlung der MS Industrie AG und eine Verdffentlichung unserer gutachtlichen
Stellungnahme in vollem Wortlaut auf der Website von MS Industrie AG sowie die Verwendung in etwaigen
gerichtlichen Folgeverfahren.
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Eine dariber hinausgehende Weitergabe unserer gutachterlichen Stellungnahme darf vorbehaltlich unserer
ausdriicklichen, schriftlichen Zustimmung nur in vollem Wortiaut einschlieflich einer schriftlichen Erklarung Gber
den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabe-
beschrankungen und Haftungsbedingungen und nur dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich
zuvor mit den Aligemeinen Auftragsbedingungen, erganzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung, sowie
seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung schriftlich uns gegentber einverstanden erklart hat.

Wir weisen ferner darauf hin, dass die vorliegende Unternehmensbewertung kein Ersatz fiir die
eigenverantwortliche Beurteilung resp. Festlegung des Barangebotes durch die Organe der MS ProActive
Verwaltungs GmbH ist.

Sie beinhaltet darliber hinaus keine Empfehiung zur Annahme oder zur Ablehnung des Ubernahmeangebotes
oder einer damit verbundenen Ma3nahme.

Unsere Verantwortlichkeit aus der Ermittlung des subjektiven Unternehmenswerts der MS Industrie AG richtet
sich - auch im Verhaltnis zu Dritten - nach den als Anlage 2 zu dieser Stellungnahme beigefugten Aligemeinen
Auftragsbedingungen fur Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 01.01.2017.

Demgeman gilt gemal Abschnitt 9 Abs. 2 der Allgemeinen Auftragsbedingungen in den Féllen, dass die Haftungs-
beschrankung nach § 323 Abs. 2 HGB nicht greift, fir unsere Leistungen eine Haftungsobergrenze von
EUR 4 Mio.

Der vorliegende Bericht bezieht sich ausschlieRlich auf die bis zum Tage der Unterzeichnung dieses Berichts
bekannt gewordenen Tatsachen.
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1.2 Untersuchungsgrundlagen

1.21 Unterlagen

Zur Durchfuhrung unserer Prifung wurden uns unter anderem die folgenden Unterlagen zur Verfigung gestellt:

Vollstandiger Dokumententenbestand Handelsregister

Testierter Jahres- und Konzemabschluss der MS Industrie AG zum 31.12.2020
Testierter Jahres- und Konzemabschluss der MS Industrie AG zum 31.12.2021
Testierter Jahres- und Konzemabschluss der MS Industrie AG zum 31.12.2022
Externer Business Review MS Industrie AG vom 18.02.2022

Business Plan der MS Industrie AG fur die Geschéftsjahre 2023 bis 2026
Brancheninformationen,;

Pressemitteilungen;

Verdffentlichungen zu speziellen Fragen der Forderungsbewertung;

1.2.2 Auskunftspersonen

Als Auskunftspersonen standen uns insbesondere zur Verflgung:

Herr Dr. Andreas Aufschnaiter
Vorstand der MS Industrie AG

Herr Amin Distel
Vorstand der MS Industrie AG

Herr RA Flonan Renner
Partner GCl Management Consulting GmbH

Herr WP Thorsten Sommerfeld
Partner Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

1.2.3 Besprechungen

WIir haben die Grundannahmen unserer Stellungnahme mit dem Vorstand der MS industrie AG mindlich erortert.
In diesem Zusammenhang wurden uns fur unsere Einschatzung erforderliche Auskinfte erteilt und Unterlagen
tbergeben/Ubersandt.

1.2.4 Vollstédndigkeitserkldrung

Die Abgabe der uns gegenuber von dem Vorstand der MS Industrie AG abgegebenen Vollstandigkeitserklarung
erfolgte auf Grundlage des Entwurfs unseres Berichtes vom 09.06.2023 und datiert auf den 10.06.2022.
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2 Rechtliche Grundlagen, Wertkonzepte und Bewertungsperspektive

21 Angebotsunteriage

Entsprechend dem uns vorliegenden Entwurf der Angebotsunterlage stellt sich der bewertungsindizierende
Sachverhalt wie folgt dar:

Die Geselischafter der MS ProActive Verwaltungs GmbH als Bieterin sind die Herren Dr. Andreas Aufschnaiter und
Armin Distel. Beide sind zugleich auch die einzigen Vorstande der Zielgesellschaft und Gben diese Funktion bereits
seit mehreren Jahren aus.

Ziel des Angebots ist auskunftsgemaR die Aktien der MS Industrie AG als Zielgesellschaft zukiinftig nicht mehr im
geregelten Markt, sondern im Marktsegment m:access der Borse Minchen zum Handel zuzulassen. Der
entsprechende Antrag auf Einbeziehung der Aktien der MSI in den Handel im Marktsegment m:access wurde dabei
wahrend unser Bewertungsarbeiten am 26.05.2023 durch die Bérse Munchen genehmigt.

Der Segmentwechsel vom geregelten Markt in den m:access bringt fir die MS Industrie AG zahlreiche
Erleichterungen in Bezug auf das Berichtswesen, was nach Auffassung der Bieterin und des Vorstands der
Zielgesellschaft besser zur mittelstandischen Struktur der Zielgesellschaft passt und fiir die Aktiondre nur mit
geringen potentiellen Nachteilen verbunden ist. Zudem gehen damit insbesondere im Bereich der
Jahresabschlusserstellung und Prifung erhebliche Kosteneinsparungen einher.

Entsprechend den Regelungen des § 39 BoérsG bedarf es fiir den Segmentwechsel eines Ubernahme-
angebotes, da der Widerruf der Einbeziehung in den geregelten Markt — unbeschadet der bereits bestehenden
Einbeziehung in das Marktsegment m:access — regulatorisch mit einem vollstandigen Delisting gleichzusetzen ist.

Zwischenergebnis;

Die Bieterin verfolgt mit dem Angebot das Ziel, die rechtlichen Voraussetzungen fur einen Segmentwechsel
vom geregelten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse in das Marktsegment m:access der Bérse Minchen zu
schaffen.
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2.2 Erfordernis der Ermittlung des Unternehmenswertes der MS Industrie AG

Gemal § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BorsG muss zum Zeitpunkt der Einreichung des Delisting-Antrags eine
Angebotsunterlage zum Erwerb aller MS-Aktien unter Hinweis auf den Delisting-Antrag verdffentlicht worden sein.
Ein solches dffentliches Ubernahmeangebot muss sowohl im Einklang mit den Bestimmungen des WpUG stehen
als auch den Anforderungen des § 39 BorsG entsprechen.

§ 39 Abs. 3 BorsG sieht hierbei fur solche Angebote einen Mindestangebotspreis vor.

Der Mindestangebotspreis bemisst sich hierbei gem. § 39 Abs. 3 BérsG iV.m. § 31 Abs. 1 WpUG und
§ 4 ff. WpUGANgebostVO nach den folgenden Kiriterien:

e Der Angebotspreis darf nach § 39 Abs. 3 B6rsG den gewichteten, durchschnittlichen, inléndischen Boérsenkurs
der MS-Aktie wahrend der sechs Monate vor der am 15.05.2023 veréffentlichten Entscheidung der Bieterin zur
Abgabe des Angebots nicht unterschreiten.

("Sechsmonatsdurchschnittskurs").

o Der Angebotspreis darf den gewichteten, durchschnittlichen, inlandischen Borsenkurs der MS-Aktie im Sinne
von § 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUGAnNgebotsVO wahrend der drei Monate vor der am 15.05.2023 veréffentlichten
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Angebots nicht unterschreiten.

("Dreimonatsdurchschnittskurs”).

o Der Angebotspreis darf gem. § 4 WpUGAngebotsVO die héchste von der Bieterin oder einer mit ihrer
gemeinsam handelnden Person gewshrte oder vereinbarte Gegenleistung fur den Erwerb von MS|-Aktien
innerhalb der letzten sechs Monate vor Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage nicht unterschreiten. Im
Zeitraum von 6 Monaten vor der Veréffentlichung dieser Angebotsunterlage haben keine Erwerbe
statigefunden.

Unabhangig hiervon, hat die Bieterin in ihrer am 15.05.2023 veréffentlichten Entscheidung zur Abgabe eines
Sffentlichen Delisting-Erwerbsangebots angekiindigt, eine Gegenleistung je Aktie zu bezahlen, die mindestens dem
Unternehmenswert je Aktie der Zielgeselischaft entspricht (Selbstverpflichtung).

Zwischenergebnis:

Die Erfordernis zur Ermittlung des Unternehmenswertes der MS Industrie AG ergibt sich aus der Selbst-
verpflichtung der Bieterin am 15.05.2023.
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2.3 Wert vs. Preis eines Unternehmens

Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rechnungslegungspraxis verwenden im Rahmen der Bewertung von
Unternehmen eine Vielzah! unterschiedlicher Begriffe zur Bezeichnung des jeweiligen Bewertungsergebnisses.
Neben zahlreichen Begriffen in der Bewertungspraxis, die auf rechtlichen Vorschriften (u.a.: "Verkehrswert”,
"gemeiner Wert"), Bilanzierungsstandards (u.a.: "Fair Value"), Bewertungsstandards ("objektivierter Wert") oder
ahnlichen Regelungen basieren, unterscheiden die Betriebswirtschaftsiehre und Unternehmensbewertungstheorie
fundamenta!l zwischen "Wert" und "Preis".

Der Wert eines Unternehmers orientiert sich am Nutzen des Bewertungsobjekts fur das Bewertungssubjekt und
wird anhand eines (Rechen-) Modells abgeleitet, welches wiederum abhangig vom Bewertungszweck und den zur
Verfugung stehenden Daten ist.

Der Preis fiir ein Unternehmen bildet sich hingegen auf freien Kapitaiméarkten aus Angebot und Nachfrage. Er wird
wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenznutzen) der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt und kann je
nach dem mengenmaRigen Verhaitnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmdglichkeiten der
Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit,
Sperrminoritat oder Streubesitz) mehr oder weniger stark von dem Wert des gesamten Unternehmens oder dem
quotalen Anteil am Unternehmensgesamtwert abweichen.

Konzeptionell kbnnen drei verschiedene Preise unterschieden werden:
« subjektiver Grenzpreis

o (idealisierter, theoretischer) Gleichgewichtspreis

¢ Realisierter, beobachtbarer Transaktionspreis

Die konzeptionelle Verbindung zu dem Wertbegriff ergibt sich aus den in der Bewertungspraxis verfolgten
Zwecken der Bewertung, so zum Beispiel beim subjektiven Grenzpreis und dem subjektiven Entscheidungswert
oder dem idealisierten (theoretischen) Gleichgewichtspreis und einem gesuchten "objektiven" Wert.

Da die idealtypischen Annahmen des fur die Ermittlung des "objektiven” Unternehmenswerts i.d.R. verwendeten
idealisierten Kapitalmarktmodells in der Realitat nicht vollstéandig zutreffen, kann ein zweckabhéngiger "objektiver”
Wert regelméafig nicht bestimmt werden. Mithilfe des Konzepts des "objektivierten” Werts erfolgt jedoch eine
moglichst weite Anngherung an diesen.

(s. detailliert im nachfolgenden Abschnitt 2.4.1)

Empirisch beobachtbar sind lediglich reale Transaktionspreise, die sich auf Transaktionsmarkten einstellen,
beispielsweise Borsenkurse. Diese unterliegen zyklischen und konjunkturellen Schwankungen, die einerseits in
theoretischen Gleichgewichtsmodellen regelmaRig nicht reflektiert sind, andererseits jedoch Einfluss auf die
Auspragung empirisch beobachtbarer Kapitalmarktparameter haben. Die empirisch beobachtbaren Transaktions-
preise schwanken in Abhangigkeit vom jeweiligen Wirtschaftszyklus sowie systembedingten temporaren Uber- oder
Untertreibungen um die hypothetisch gleichgewichtigen Preise idealisierter Kapitalmarktmodelle.

Gleichgewichtspreise theoretischer Modelle sind dagegen empirisch nicht becbachtbar, sie kdnnen jedoch als
"Wert" (gelegentlich auch "innerer Wert" oder "wahrer Wert") entsprechend dem theoretischen Ideal interpretiert
werden, auf den sich die realen Markte durch einen kontinuierlichen Anpassungsmechanismus zubewegen, soweit
sich die realen Marktbedingungen den idealisierten Annahmen gleichgewichtiger Kapitaimarktmodelle anndhern.

Im theoretischen Marktgleichgewicht sind innerer Wert und Gleichgewichtspreis identisch. Der hierfur
notwendige Anpassungsmechanismus basiert auf Angebot und Nachfrage einer Vielzahl von Marktteilnehmern, die
ihren Anreiz zum Handeln aus der bestehenden Differenz zwischen beobachtbaren Transaktionsaktionspreisen
und ihren subjektiven Grenzpreisen ziehen, wobei die subjektiven Grenzpreise auf der Basis von Bewertungs-
verfahren sowie den individuellen Annahmen der jeweiligen Marktteiinehmer bestimmt werden und somit ebenfalls
nicht unmittelbar beobachtbar sind.
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Die Zusammenhange zwischen den vorstehend beschriebenen Preisen und Werten lassen sich somit wie folgt
darstellen:

MS Industrie AG Wert vs. Preis

Zusammenhang

r 3

Wert/Preis Marktiibertr

sibung

Preisobergrenze
Kaufer

Bandbreite
potenzieller
Grenzpreise

Preisuntergrenze
Verkéufer

Marktuntertreibung il

Zeit

Vor dem Hintergrund der drei vorgenannten Preise bzw. Werte ist im Rahmen jeder Bewertung kritisch zu
hinterfragen, was konkret der Bewertungszweck ist bzw. welches Ergebnis (realisierter, beobachtbarer Trans-
aktionspreis, erwarteter gleichgewichtiger Marktpreis bzw. objektivierter Wert oder subjektiver Grenzpreis /
Entscheidungswert) gesucht wird.

Hieraus resultiert, welche Methodik zur Ableitung des gesuchten Ergebnisses sachgerecht ist, welche empirischen
Parameter Einfluss finden sollen und inwieweit die Parameter vor dem Hintergrund der verwendeten Methodik und
Marktsituation grundsatzlich geeignet sind.

(vgl. vorstehend insgesamt: IDW, WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 5 ff. m.w.N.)

Zwischenergebnis:

Im vorliegenden Fall haben wir gem. § 39 Abs. 3 BorsG den Unternehmenswert der MS Industrie AG ermittelt.

Dieser kann von dem Preis fir Aktien der MS Industrie AG, wie er in deren Bérsenkurs zum Ausdruck kommt,
abweichen.
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2.4 Bewertungsperspektive (objektivierter vs. subjektiver Unternehmenswert)
241 Abgrenzung

Ein Unternehmen wird immer aus der Sicht eines Bewertungssubjekts bewertet. Die Definition des Bewertungs-
subjektes fihrt zu der Unterscheidung zwischen subjektivem und objektiviertem Unternehmenswert.
(vgl.: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rd. 3.38)

Subjektiver Unternehmenswert

Rein subjektive Unternehmenswerte sind immer dann maRgeblich, wenn der jeweilige Bewertungsanlass den
Ruckgriff auf die individuellen Verhaltnisse der Bewertungssubjekte erfordert, nur ein Bewertungssubjekt
vorhanden ist und dessen subjektive Erwartungen bekannt sind und/oder die Sicht des Bewertungssubjektes
entscheidungsrelevant ist.

Dies ist regelmaRig bei sog. unternehmerischen Initiativen der Fall mit der Folge, dass in diesen Fallen der
subjektive Unternehmenswert aus der Sicht des Bewertungssubjektes zugrunde zu legen ist.

Hierunter fallen unter anderem die nachstehenden Bewertungsanlésse:

« Kauf oder Verkauf von Unternehmen

« Fusionen

¢ Zufuhrungen von Eigen- oder Fremdkapital

« Sacheinlagen (einschlieRlich der Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermagens)
 Borsengang

e Management Buy Out

« Wertorientierte Managementkonzepte

Die subjektive Bewertung nimmt Riicksicht auf die Préferenzen einer Partei. Diese kénnen in Synergien liegen,
die nur dem Bewertungssubjekt zugénglich sind, und sich in hoéheren Umsatzerwartungen und/oder
Kostenersparnissen widerspiegeln. Sie kénnen auch in unterschiedlichen Kapitalisierungssétzen liegen. Eine
Bewertung fur einen Uberschaubaren Kreis von Beteiligten kann deswegen die Verzinsung der diesem Kreis
tatséchlich zur Verfiigung stehenden Anlagealternativen berticksichtigen. Bei der Unternehmensbewertung im
Konzern wird haufig die konzernintern geforderte Rendite verwendet.

(vgl. vorstehend: GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 2020, Rd. 97 1)

Bei einem Beteiligungserwerb bildet der subjektive Unternehmenswert (auch: "subjektiver Entscheidungswert")
die Preisobergrenze.

Erwirbt eine Gesellschaft eine Beteiligung oder beabsichtigt sie dies, ist diese Preisobergrenze aus Sicht der
erwerbenden Gesellschaft als Bewertungssubjekt zu bestimmen.

(vgl.: IDW RS HFA 10, Tz. 5)

Objektivierter Unternehmenswert

In den Fallen, in denen das Bewertungssubjekt nicht individuell bestimmbar ist wie beispielsweise bei Publikums-
aktiengeselischaften oder eine individuelle Betrachtung (meist: rechtlich) nicht gewollt ist, weil soiche individuellen,
subjektiven Elemente im Streitfall kaum nachprifbar sind.

Dies ist regelméaRig bei sog. rechtlich veranlassten Bewertungen der Fall mit der Folge, dass hier ein objektiver
resp. objektivierter Unternehmenswert zugrunde zu legen ist.
(vgl.: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rd. 3.39 ff. mw.N.)

Hierunter fallen unter anderem die nachstehenden aktien- und umwandlungsrechtlichen Bewertungsanlésse:
» Abschluss von Unternehmensvertragen

e Eingliederung

e Squeeze Out

e Prufung des Verschmelzungs- bzw. Spaltungsberichts
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Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts werden individuelle Einschatzungen durch
nachvolliziehbare Typisierungen ersetzt. Man gelangt so zu einem intersubjektiv nachvollziehbaren und damit
objektivierten subjektiven Wert.

Diese Typisierungen betreffen insbesondere die Berucksichtigung von Synergien, die Risikoaversion (durch eine
kapitalmarktorientierte Emittlung des Diskontierungszinssatzes nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM))
und die steuerliche Belastung des Bewertungssubjekts.

Der objektivierte Unternehmenswert gem. IDW S1 stellt dabei einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunfts-
erfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des
bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstiger Einfiussfaktoren. Wegen
der Wertrelevanz der persoénlichen Ertragssteuern sind zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner erforderlich.

(vgl. IDW $1, Tz. 29)

Die wesentlichen Unterschiede zwischen subjektivem und objektiviertem Unternehmenswert nach IDW S 1
lassen sich demnach wie folgt zusammenfassen:

MS Industrie AG Objektivierter vs. subjektiver Unternehmenswert
Wesenthiche Unterscherdungsmerkmale

Objektivierter Unternehmenswert gem. IDWS1 Subjektiver Unterneh tgem. IDWS1

Ermittlung der Preisobergrenze/-untergrenze
fiir den Erwerb/Verkauf eines Unternehmens

Ermittiung des "objektiven” Wertes eines Unternehmens
als theoretischer Gleichgewichtspreis

Typisierter Anteilseigner fiir eine Vielzah! von Investoren Bewertungsperspektive individueller Anteilseigner
{natiirliche Person als durchschnittlicher investor) oder Kiufer des L )
Rechtlich veranlasste Bewertungen Primarer Unternehmerische Initiativen
Anwendungsfall
Ja Anwendung Nein
Wurzelthearie
Beriicksichtigung nur bei hinreichender Konkretisierung Strukturandernde Planung ausreichend
MaBnahmen
Nein BerUcksichtigung van Ja
"unechten" Synergien
Nein Berucksichtigung von Ja
2ukiinftigen Synergien
Typisiert Managementfaktoren Individuell

{Konkreter Anteilseigner}

Typisiert Finanzierung und Individuell
Ausschuttungen {Konkreter Anteilseigner)

Typisiert Ertragssteuern Individuell
des Investors {Konkreter Anteilseigner}

Typisiert Kapitalisierungszinssatz Individuell
ftal ienti nach dem Capital Asset Pricing Model, CAPM) [§ f des ilsei )

Kapitalwertorientierte Verfahren Primire Kapitalwertorientierte Verfahren
p
{ t-/Di: d Cash Flow-Verfahren) Bewertungsmethode (Ertrogswert-/Disounted Cash Fi f
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2.4.2 Wertzusammenhang

Der subjektive Unternehmenswert als Entscheidungswert begriindet unter anderem, warum Unternehmen
Uberhaupt gehandelt werden. Dies ist sachlogisch nur dann der Fall, wenn der subjektive Wert des Verkaufers unter
dem des Kaufers liegt. Einigen sich die Parteien dann auf einen Wert zwischen den jeweiligen subjektiven Werten,
hat jede Partei aus ihrer jeweiligen subjektiven Sicht einen "Gewinn" gemacht.

(vgl.: GroRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 2020, Rd. 97)

Der Wertzusammenhang zwischen objektiviertem und subjektiven Unternehmenswert iasst sich insofern wie folgt
darstellen:

MS Industrie AG Subjektiver vs. abjektivierter Unternehmenswert
Wertzusammenhang

Bewertungsperspekti Wertl Preis

& Kaufer Subjektiver Unternehmenswert als Preisobergrenze
i

(Sertjektove Erwortungen und Verwendungsmoglichkedten des Kaufers|

+ Zukuftiges Ertragspotential (keine Wurzeltheorie) Preis fir konkretes Unternehmen
+ Zukuftige Synergien als Verhandiungsergebnis
+ Echte Synergien (Synergien aus dem konkreten Bewertungsaniass} 2wischen
+ Finanzierungsvorteile {durch den konkreten Bewertungsanlass} dbemehmender
+ Managementfaktoren (u.a. persénliche Erfolgsfaktoren} und
+ Steuervorteile (individuelle Steuerkonzepte) Gbertragender Partei
+ Vorteile aus niedrigerem Diskontierungszinssatz <
£
'j Typisierter Objektivierter Unternehmenswert §
M&; Anteilseigner (Utemehmien 18 "wie e steht und Hegt) %
:
g

vice versa
Verkdufer Subjektiver Unternehmenswert als Preisuntergrenze
(Sutyektive Mimumerwartungen obegh, Vorteile ot stment des Verkaufers)
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2.5 Funktionsabhiangigkeit des Unternehmenswertes

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es weder einen "objektiven,
allgemeinguiltigen" noch den "schlechthin richtigen" Unternehmenswert gibt.

Vielmehr wird die Abhingigkeit des Unternehmenswertes vom jeweiligen Bewertungszweck und damit von
der Funktion, die der Bewerter einnimmt, herausgestelit, da sich hieraus in der Regel unterschiedliche Annahmen
uber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschisse, Art und Umfang einzubeziehender
Synergien sowie zu den persénlichen Verhaltnissen der Anteilseigner bzw. deren anlassbezogenen Typisierung
ergeben.

{vgl. pragend: Moxter: Grundsatze ordnungsmaéRiger Unternehmensbewertung, 1976, S. 26)-

Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswertermittiung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung
festgelegt wird, in welcher Funktion der Wirtschaftsprufer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen
Bewertungszweck entsprechenden Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

(vgl.: IDW 81, Tz. 17)

Der Berufsstand der Wirtschaftsprifer in Deutschland differenziert hierbei nach den nachstehenden Funktionen:

(vgl.: IDW S 1, Tz. 12; kritisch hierzu: Fleischer/Huttenann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl, 2019,
Rd. 2.29 m.w.N.)

Neutraler Gutachter

In der Funktion als neutraler Gutachter wird der Wirtschaftsprufer als Sachverstandiger tatig, der mit nachvollzieh-
barer Methodik einen von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhéngigen Wert des
Unternehmens ermittelt (sog. "objektivierter Unternehmenswert").

Aus rechtlicher Sicht ist der objektivierte Wert eine typisierende Schéatzung, die zu einer bestmaglichen Anndherung
an einen idealisierten Verkehrswert oder gemeinen Wert fuhrt.
(vgl.: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufi., 2019, Rd. 3.4)

Berater

In der Beratungsfunktion ermittelt der Wirtschaftspriifer einen subjektiven Entscheidungswert i.S.e. Grenzpreises
der z.B. angeben kann, was ein bestimmter Investor unter Berlcksichtigung der vorhandenen individuellen
Maglichkeiten und Planungen fur ein Unternehmen héchstens anlegen darf (Preisobergrenze) oder ein Verkaufer
mindestens verlangen muss (Preisuntergrenze), um seine ékonomische Situation durch die Transaktion nicht zu
verschlechtern (sog. "subjektiver Unternehmenswert").

Die Angemessenheit eines potenziellen Kaufpreises ist somit immer dann gegeben, wenn dieser den Grenzpreis
des potenziellen Kaufers nicht tberschreitet.
(vgl.. IDW S 8; Tz. 45)

Schiedsqutachter/Vermittler

In der Schiedsgutachter-/Vermittlerfunktion wird der Wirtschaftsprifer tatig, der in einer Konfliktsituation unter
Beriicksichtigung der verschiedenen subjektiven Wertvorstellungen der Parteien einen Einigungswert ais
Schiedsgutachter feststellt oder als Vermittler vorschiagt (sog. "Schiedsspruchwert" oder "Einigungswert").

2wischenergebnis:

Im vorliegenden Fall haben wir den objektivierten Unternehmenswert der MS Industrie AG in der Funktion eines
neutralen Gutachters ermittelt.
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26  Wertkonzepte
2.6.1 Vormerkung

Die im Folgenden beschriebenen Bewertungsgrundsatze und -methoden gelten in Theorie und Praxis der Unter-
nehmensbewertung als gesichert und werden von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt. Sie haben ihren
Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. ("IDW") und hier
insbesondere in dem [DW Standard: "Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
("IDW S 1") gefunden.

(vgl.: BVerfG, 26.04.2011, 1 BVR 2658/10, Tz. 23; BGH, 29.09.2015, Il ZB 23/14, Tz. 33)

2.6.2 Zukunftserfolgswert

Unter der Voraussetzung ausschliellich finanzieller Ziele bestimmt sich der Wert eines Unternehmens und damit
der Marktwert seines Eigenkapitals durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen
Nettozuflilisse an die Unternehmenseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von Ausschittungen bzw. Entnahmen,
Kapitalrickzahlungen und Einlagen).

(vgl.: BGH, 13.04.2016, XIl ZB 578/14, Tz. 35; IDW S1, Tz. 4)

Insofern wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft abgeleitet, d.h. seiner Eigenschaft,
finanzielle Uberschisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften,
{(vgl.: ebenda)

Dieser Wert ergibt sich grundsatzlich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei Fortfihrung des Unternehmens
und VerauBerung etwaigen nicht betriebsnotwendigen Vermaégens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert).
(vgl.: BGH, 13.04.2016, X!l ZB 578/14, Tz. 34, IDW 81 Tz. 5)

Zur Ermittlung dieses Barwerts wird ein risikoadaquaterer Kapitalisierungszinssatz verwendet:

MS Industrie AG Marktwert des £1genkapitals

Barwert

GE Diskontierung der zukiinftigen Zahlungsstrome auf Bewertungsstichtag mit risikodquivalenten Kapitalkosten

Zeit
Marktwert des
Eigenkapitals im
Bewertungsstichtag

ZukUnftige Zahlungsstrome
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Finanzmathematisch erfolgt die Ermittlung des Unternehmenswerts als Zukunftserfolgswert in der Bewertungs-
praxis mittels eines der nachstehenden kapitalwertorientieren Verfahren:

MS Industrie AG Zukunftserfolgswert

Kapitalwertorientierte Verfahren

Kapitalwertorientierte Verfahren

Brutto-Verfahren Netto-Verfahren
|Entity-Verfahren) (Equity-Verfahren)

Ertragswert-Verfahren

Free Cashflow
Methode

Total Cashflow
Methode

Die Netto-Verfahren emitieln dabei den Marktwert des Eigenkapitals direkt durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern zuflieBenden finanziellen Uberschiisse mit einem risikoadaquaten Eigenkapitalzinssatz.
Diese Uberschiisse lassen sich auf Grundlage von Aufwendungen und Ertragen (Ertragswertverfahren) oder
Zahlungsstromen ("discounted Cashflow-Verfahren") ermitteln.

Die Brutto-Verfahren hingegen ermitteln in einem ersten Schritt zunachst den Wert des Unternehmens bei
untersteliter Eigenfinanzierung ("Unternehmensgesamtwert" oder "Enterprise Value"). In einem zweiten Schritt wird
von diesem Wert der Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals abgezogen und so der Marktwert des
Eigenkapitals ermitteit.

Die einzelnen (Unter-) Verfahren des Brutto-Verfahrens lassen sich im Wesentlichen durch die verwendeten
Parameter fiir Herleitung des Unternehmensgesamtwerts wie folgt unterscheiden:

MS Industrie AG Brutto-Verfahren

Wesentliche Unterscheidungsmerkmale

Verfahren Kapitalisierungsgrofie Beriicksichtigung des Steuervorteils Diskontierungszinssatz
aus Fremdfinanzierung (" Tax Shield ")

APV Free Cashflow Separater Wertbeitrag Eigenkapitalkosten des
{"Adjusted Present Value") {Nach sémitichen Unternehmensausgaben einer unverschuldeten Unternehmens
Periode frei zur Verfigung stehende Liquiditdt}

WACC Free Cashflow Im Diskontierungszinssatz Gewichtete duchschnittliche
{"Weighted Average Cost of Capital”} (Nach sémitichen Unternehmensausgaben einer Kapitalkosten mit Tax Shield
Periode frei zur Verfagung stehende Liquiditét) {"Weighted Average Cost of Capital")
TCF Total Cashfiow Im Total Cashflow Gewichtete duchschnittliche
{"Total Free Cashflow") {Free Cashflow zzgl. Steuervorteil aus Kapitalkosten ohne Tax Shield
Fremdfinanzierung } ("Weighted Average Cost of Capital”}
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Die vorstehenden Verfahren fuhren allesamt bei gleichen Bewertungsannahmen bzw. -vereinfachungen, insbeson-
dere hinsichtlich der Finanzierung, zu gleichen Unternehmenswerten.
(vgl.: IDW S 1, Tz. 101)

Im vorliegenden Fall haben wir den Unternehmenswert der MS Industrie AG nach dem in der Bewertungspraxis in
Deutschland am meisten verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.
(vgl.: BGH, 29.09.2015, || ZB 23/14, Tz. 33; GroRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 2020, Tz. 181)

Bei der Ermittiung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswertverfahren ergibt sich dieser wie folgt:

Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermoégens
Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
Liguidationswert der (ibrigen Sonderwerte
Unternehmenswert

(vgl.: IDW S$1, Tz. 86)

+ 4+
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26.3 Liquidationswert

Der Liquidationswert eines Unternehmens wird ermittelt als Barwert der Nettoerlése, die sich aus der Verauflerung
der Vermogensgegenstéande und der Abldsung der Schulden unter Abzug von Liquidationskosten sowie ggf.
liquidationsbedingter Ertragsteuern ergeben.

(vgl.: IDW 81, Tz. 141)

Die Hohe des Liquidationswerts hangt dabei sowohl von der Zerschlagungsgeschwindigkeit, welche den
Zeitraum der VerauRerung bestimmt, als auch von der Zerschlagungsintensitit ab, welche den Grad der Auf-
splitterung der Vermégensgegenstande bestimmt.

(vgl.: IDW, WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 158)

In den Fallen, in denen der Ligquidationswert den FortfUhrungswert (hier: Zukunftserfolgswert) tibersteigt, bildet der
Liquidationswert grundsatzlich die Wertuntergrenze fur den Unternehmenswert.
(vgl.: IDW 81, Tz. 141; IDW PH 1/2014; Tz. 53)

Bei Vorliegen eines rechtlichen oder tatsdchlichen Zwangs zur Unternehmensfortfuhrung ist gleichwohl auf den
Fortfihrungswert (hier: Ertragswert) des Unternehmens abzustellen.
(vgl.: ebenda)

Dariber hinaus kénnen auch subjektive, nicht finanzielle Ziele (z. B. soziale Ziele) des Unternehmenseigners
dazu fuhren, dass aus dessen subjektiver Sicht anstelle des méglicherweise héheren Liquidationswerts der
niedrigere Fortfuhrungswert anzusetzen ist. So unterliegen bspw. Gesellschafter von Familienunternehmen
aufgrund ihrer Unternehmenscharta in manchen Fallen auch ethisch-moralischen Verpflichtungen gegeniber
Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten, Offentlichkeit etc., die eine Unternehmensfortfilhrung trotz mangeinder
Rentabilitét erforderlich machen.

(vgl.: Petersen/Zwirner, Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2017. S. 1050)

Nach der Rechtsprechung kommt es dabei auf den Liquidationswert allenfalls dann an, wenn die Absicht besteht,
das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unternehmens auf Dauer negativ sind.
(vgl.: BGH, 18.09.2006, AG 2006, S. 887, 889; OLG Dusseldorf, 27.02.2004, AG 2004, S. 324, 327 f.).

Im vorliegenden Fall ist zu konstatieren, dass im Bewertungszeitpunkt von einer wirtschaftlich rentablen
Geschaftsentwicklung ausgegangen wird und seitens der Geschaftsfuhrung sowie der Gesellschafter nicht die
Absicht besteht, die Geschaftstatigkeit MS Industrie AG einzustellen.

Zwischenergebnis:

Im vorliegenden Fall liegen die Voraussetzungen fur die Berucksichtigung des Liquidationswertes nicht vor.
Eine gesonderte Ermittlung ist insofern nicht erfolgt.
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2.6.4 Substanzwert

Der Substanzwert eines Unternehmens umfasst die Aufwendungen, die nétig sind, um ein gleiches Unternehmen
zu errichten. Werden hierbei lediglich Vermoégenswerte berucksichtigt, so entsteht der "Brutto-
Rekonstruktionswert", bei Abzug der Schulden der "Netto-Rekonstruktionswert". Dem Alter der Substanz wird durch
entsprechende Abschlage Rechnung getragen. Methodisch werden hierbei keine immateriellen Werte wie
insbesondere der Firmenwert erfasst.

(vgl.: Groffeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 2020, Tz. 126; IDW S1, Tz. 6)

Der Substanzwert ist daher nur ein Teilrekonstruktionswert und ist damit sowohl fir die Ermittlung des Gesamtwerts
einer fortzuflhrenden Unternehmung als auch fir den Fall einer beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert,
zumal auch bei einer anzunehmenden Liquidation nicht der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen
ist.

(vgl.: OLG Stuttgart, 14.09. 2011, 20 W 6/08, Tz. 202; LG Munchen, 14.02.2014, 5 HK O 16505/08, S. 64; IDW S 1, Tz. 6).

Zum gleichen Ergebnis kommt auch das Bayerisches Staatsministerium der Finanzen (hier. Referat 34) das
zutreffend was folgt ausfuhrt:

"In der Betriebswirtschaftsiehre gilt der Substanzwert als irrelevant, da die Substanz nur als Mittel angesehen
wird, Zahlungsstréme zu erwirtschaften. AuBBerdem werden Verbundeffekte vernachlédssigt, wichtige Bewertung des
Unternehmensvermégens, Geschéftswertfaktoren (z.B. Reputation, Standortvorteil, Belegschaftsqualitét) kénnen
nicht einzeln identifiziert und bewertet werden."”

(vgl.: FinMin Bayern, 4.1.2013, 34/31/33 - S 3102 - 0006 - 333/13, S. 4 f. mit Verweis auf: Ballwieser, Unternehmens-
bewertung: Prozess, Methoden und Probleme, 2011, S. 200)

Zwischenergebnis:

Der Substanzwert ist fir die Bewertung eines Unternehmens irrelevant. Eine gesonderte Ermittiung ist insofern
nicht erfolgt.
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2.6.5 Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen Multiplikatorenmethoden zur Abschétzung vorlaufiger
Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisierungszwecken (sog. "Praktikermethoden”).

Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer ertragsorientierten
Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer Erfolgsgrofe ermittelt. Das
Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer vergleichenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass
geeignete Vervielfiltiger aus Kapitalmarktdaten boérsennotierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen
abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen Gbertragen werden.

Die Anwendung des Umsatzmultiplikationsverfahrens lehnt bereits der BGH mit zutreffender Begrinung wie folgt
ab:
"Eine Bemessung dieses [Unternehmers-] Wertes allein nach dem Umsatz verbietet sich schon deswegen, weil der
Umsatz keine sicheren Riickschiiisse auf die Gewinnerwartung und somit auch nicht auf den am Stichtag

realisierbaren Wert zuldsst.”
(vgl.: BGH, 09.11.2011, XII ZR 40/09, Tz. 18)

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nach der oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung nur vereinfachte
Wertfindungen dar, kénnen jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fur eine Plausibilititskontrolle bieten.

(vgl.: OLG Dusseldorf, 29.10.2018, 26 W 13/17, Tz. 55; kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17.01.2017, 21 W 37/12, Tz.
146; OLG Frankfurt 02.05.2011, 21 W 3/11, Tz. 83; OLG Frankfurt, 15.02.2010, 5 W 52/09; Tz. 105; LG Munchen |, 02.12.2016,
5 HK 5781/15, Tz. 62; IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 143)

Nach Auffassung des OLG Stuttgart kann eine Multiplikatoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen
Bewertung bestatigen, nicht aber widerlegen.
(vgl.: OLG Stuttgart, 11.01.2021, 20 W 10/19, S. 23)

Zum gleichen Ergebnis kommt auch das Bayerische Staatsministerium der Finanzen (hier: Referat 34) das
diesbeziiglich zutreffend ausfuhrt:

"Multiplikatorverfahren sind aufgrund der methodischen Einfachheit, vor allem aber wegen der leichteren
Verfiigbarkeit der zugrunde liegenden Daten ein beliebtes Mittel zur Anbahnung von Verhandiungen mit potentiellen
Verké&ufern.

Dass der Kédufer sich nicht mit dem so ermittelten Kaufpreis zufriedengibt, sondern regeiméRig die konkreten
Wertpositionen und Risiken durch eine aufwéndige "due diligence"-Prifung unter Anwendung eines
Diskontierungsverfahrens untersuchen Idsst, ist ein Hinweis, dass er seine Kaufpreisentscheidung letztlich eben
nicht vom Ergebnis der Multiplikatormethode abh&ngig macht. Ist dies aber so, ist die Multiplikatormethode kein
geeignetes Bewertungsverfahren im Sinne des Gesetzes."

(vgl.: FinMin Bayern, 4.1.2013, 34/31/33 - S 3102 - 0006 - 333/13, S. 56 f.)

Das IDW weist darauf hin, dass vereinfachte Preisfindungen wie Ergebnismuitiplikatoren, umsatz- oder
produktmengenorientierte Multiplikatoren im Einzelfall Anhaltspunkte fur eine Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse
der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren bzw. nach den dCF-Verfahren bieten kénnen. Insbesondere im
Zusammenhang mit kleinen und mittelgroBen Unternehmen wird in der Praxis gelegentlich auf vereinfachte
Preisfindungen fur Unternehmen zurlickgegriffen Diese konnen nicht an die Stelle einer Unternehmens-
bewertung treten.

(vgl.: IDW S1, Tz. 143 f)

Zwischenergebnis:

Die Vergleichsorientierte Bewertung ist fur die Bewertung eines Unternehmens allenfalls zu Plausibilisierungs-
zwecken relevant. Eine gesonderte Ermittlung des Unternehmenswertes der MS Industrie AG nach dem
Vergleichswertverfahren ist insofern nicht erfolgt.
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2.7 Abgrenzung der Unternehmensbewertung gem. |DW S 1
zur Fairness Opinion gem. IDW S 8

Im vorliegenden Fall ist aufgrund der relativ groBen Schnittmenge vorab zwischen einer Unternehmensbewertung
und einer Fairness Opinion zu unterscheiden:

Eine Fairness Opinion ist eine fachliche Stellungnahme zur finanziellen Angemessenheit eines bereits
festgelegten Transaktionspreises (vor allem) bei 6ffentlichen Erwerbs- und Ubernahmeangeboten bérsennotierter
Unternehmen gem. § 27 WpUG.

Eine Unternehmensbewertung hingegen hat die Ermittlung des Wertes von Unternehmen zum Gegenstand.

Der Berufsstand der Wirtschaftspriifer hat seine diesbezuglichen fachlichen Auffassungen dem Standard
IDW S 1. "Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen" sowie in dem Standard IDW S 8:
"Grundsétze fiir die Erstellung von Fairness Opinions" niedergelegt.

Hierbei wird in IDW S 8 expressis verbis klargestelit, dass eine Fairness Opinion kein Instrument zur Ermittlung
von Unternehmenswerten nach IDW S 1 ist. Lediglich fur den Fall, dass eine zeitnah erstellte Unter-
nehmensbewertung nach IDW S 1 vorliegt. ist diese als ein Vergleichsmafistab fir den zu beurteilenden Trans-
aktionspreis heranzuziehen. Dartiber hinaus werden die methodischen Grundsatze des IDW S 1 bei der Erstellung
von Fairness Opinions im Rahmen der Anwendung von Ertragswert- und Discounted Cashflow-Verfahren in
IDW S 8 konkretisiert.

Anders als nach IDW S 1 erstellte Unternehmensbewertungen dienen Fairness Opinions jedoch nicht der Emittiung
von Unternehmenswerten im Vorfeld einer Transaktion (ex ante), sondern der Wiirdigung eines vereinbarten
oder vorgesehenen Transaktionspreises im Hinblick auf dessen finanzielle Angemessenheit.

Hieraus resultiert insbesondere eine unterschiedliche Zielsetzung der Anwendung von Ertragswert- und
Discounted Cashflow-Verfahren: Wahrend sie im Rahmen des IDW S 1 in Abhangigkeit des Bewertungsanlasses
zur Ermittlung von Grenzpreisen, objektivierten Werten oder Einigungswerten dienen, sollen sie im Rahmen des
IDW S 8 aus Sicht des Auftraggebers Indikatoren fir die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit eines
Transaktionspreises unter Berlicksichtigung subjektiver Fakioren (u.a.: erwartete Synergien) liefern.

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal liegt in den haufig bei der Erstellung von Fairness Opinions inharenten
zeitlichen Restriktionen und eingeschrinktem Informationszugang zu bewertungsrelevanten Informationen
Uiber das resp. von dem Bewertungsobijekt.

Vor diesem Hintergrund erfolgt die Angemessenheitspriifung im Rahmen einer Fairness Opinion in der Praxis
primar auf Basis von direkt beobachtbaren (Transaktions-) Preisen sowie von Vergleichspreisen, die mittels
Multiplikatorverfahren hergeleitet werden. Demgegentuber werden Unternehmenswerte nach IDW S 1 fast
ausschlieBlich durch kapitalwertorientierte Verfahren (Ertragswert- und Discounted Cashflow-Verfahren) ermittelt.

Hinsichtlich des Anwendungsgebiets sind Uberschneidungen von Fairness Opinions und Unternehmens-
bewertungen nach IDW S 1 méglich, da grundséatzlich in jeder Situation, in der Unternehmensbewertungen
stattfinden, auch - ggf. ergénzend - Fairness Opinions erstellt werden k&nnen.

insofern stehen beide Standards nicht losgelést nebeneinander, zumal IDW S 8 an mehreren Stellen auf
IDW S 1 Bezug nimmt. Die speziellen Regelungen fur die Erstellung von Fairness Opinions in IDW S 8 besitzen
allerdings fur diese Zwecke Vorrang gegeniber den Inhalten des IDW S 1.

(vgl. vorstehend insgesamt: VWPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. J Tz. 10 ff. mw.N.)

Vor diesem Hintergrund haben wir im vorliegenden Fall die entsprechenden fachlichen Aussagen in IDW S 8
bertcksichtigt, soweit diese ihm Einzelfall anwendbar waren.

230515



Treuhandgesellschaft Siidbayern GmbH MS ProActive Verwaltungs GmbH
= Ermittlung des Unternehmenswerts je Aktie gem. IDW S1

zum 14.05.2023

Seite 26 von 104

WinscﬁnsﬁrurungsgeselIschan

Dies vorausgeschickt lassen sich die wesentlichen Unterschiede zwischen einer Unternehmensbewertung nach
IDW S 1 und einer Fairness Opinion nach IDW S 8 wie folgt zusammenfassen:

MS Industrie AG Unternehmensbewertung vs. Fairness Opinion
Wesentliche Unterscheidungsmerkmale

IDW S1 {Unternehmensbewertung) IDW S8 (Fairness Opinion)

Ermittlung des Wertes eines Unternehmens Beurteilung der Angemessenheit eines {i.d.R. angebotenen}

Preises fir ein Unternehmen

Rechtliche Bewertungsanldsse und unternehmerische Initiativen Primarer Beurteilung von Ubernahmeangeboten an
Anwendungsfall bérsennotierte Unternehmen gem. § 27 WpUG

Vor Preisfestlegung Zeitpunkt Nach Preisfestiegung

{resp. bhéngig von Preisf g )

Diverse Bereitstellung von Informationen i.5.d. § 93 Abs, 15.2 AktG

fu.a.: i von Infc i i.5.d. §93 Abs. 15.2 AktG)

Umfassend Informationen In der Regel einschrankt

Bewertungsobjekt
Ja Vollstandigkeaitserkldrung Nein
von Bewertungsohjekt
Kapitalwertorientierte Verfahren Primdre Marktpreisorientierte Verfahren
{Ertragswert-/Disounted Cash Flow-Verfahren) Bewertungsmethode i oder Vergleicl

im Ergebnis sind Fairness Opinions gem. IDW S 8 damit vereinfacht ausgedrickt “oberflichliche"
Unternehmensbewertungen, die aufgrund der in der Regel vorliegenden restriktiven Rahmenbedingungen nicht
die Tiefe und Belastbarkeit einer Unternehmensbewertung gem. IDW S 1 haben (kénnen).

(so im Ergebnis: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rd. 23.36)
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2.8 Offenlegung von Betriebsgeheimnissen

Geschafts- oder Betriebsgeheimnisse durfen im Prifungsbericht nicht offenbart werden, da die Unternehmens-
bewerter der strafrechtlich in § 203 Abs. 1 Nr. 3 StGB sanktionierten Verschwiegenheitspflicht unterliegen und
jedermann das Gutachten zur Unternehmensbewertung gebuhrenfrei und ohne Nachweis eines rechtlichen oder
wirtschaftlichen interesses einsehen kann.

Insofern hat beziigiich der Berichtstiefe eine pflichtgeméaRe Abwégung dahingehend zu erfolgen, welche Angaben
fur die Berichtsadressaten unbedingt erforderlich sind, um diesen ein zutreffendes Bild (ber das Ubermahme-
angebot zu ermoglichen und auf welche Angaben im Hinblick auf die zu wahrenden Interessen des Unternehmens
verzichtet werden muss.

(vgl.: IDW: WPH Edition Assurance, 2021, Kap. K, Tz. 163 m.w.N.)

Vor dem Hintergrund der intensiven Wettbewerbssituation in der Automobiizulieferbranche und des hohen
Schadigungspotentials fiir die MS Industrie AG haben wir insofern in dem vorliegenden Bewertungsgutachten auf
eine gesonderte Darstellung der Ertragsplanung fir die Geschaftsbereiche "Antriebstechnik” und "Ultraschall” fur
die Geschéaftsjahre 2023 - 2026 verzichtet und diese stattdessen konsolidiert und damit ohne Offenlegung der
geschaftsbereichsspezifischen Margen wiedergegeben.
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2.9 Wert eines Unternehmensanteils

Der Unternehmenswert ist der Wert fur alle Unternehmenseigner als Gesamtgruppe.

Der Wert eines Unternehmensanteils (z.B. einer Aktie oder eines GmbH-Anteils) entspricht im Grundsatz dem
jeweiligen prozentualen Anteil eines Anteilseigners am Unternehmen bzw. von der Gesamigruppe ailer
Anteilseigner.

(vgl: IDW S 1, Tz. 13)

Dies muss aber nicht zwingend so sein. Aufgrund der eigenen Rechtsnatur des Anteils kann dieser in Abgrenzung
zu anderen Anteilen mit besonderen Eigenschaften ausgestattet sein: z.B. durch bevorrechtigte
Dividendenanspruche, Maglichkeiten der Einflussnahme auf das Unternehmenskonzept, weitere Rechte und
Pflichten kénnen einzelne Anteile einen anderen Wert haben als Anteile ohne diese Eigenschaften. Daruber hinaus
kénnen unterschiedliche subjektive Nutzenfunktionen der Anteilseigner einen unterschiedlichen subjektiven
Anteilswert aus Sicht eines Anteilseigners begrinden. In der Rechtsprechung sowie in Rechts- und
betriebswirtschaftlichem Schriftum wird insofern zuletzt wieder verstarkt diskutiert, bei welchen
Bewertungsanlassen der einzelne Unternehmensanteil und bei welchen das Unternehmen Bewertungsobjekt ist,
inwieweit also individuelle Eigenschaften des Anteils i.R.d. Bewertung Beriicksichtigung finden solle.

(vgl.: Huttemann, CF 2016, S. 468 f. m.w.N.; Ruthhardt/Hachmeister , WPg 2016, S. 411 ff. m.w.N.)

Bei der Emmittiung des objektivierten Wertes eines Unternehmensanteils entspricht dem quotalen Anteil des
jeweiligen Eigenkpaitalgebers am objektivierten Gesamtwert des Unternehmens. Dabei wird die typisierende
Annahme homogener Anteile und Anteilseigner getroffen. Zuséatzlich sind ggf. unterschiedliche Ausstattungs-
merkmale und Rechte der Anteile zu beriicksichtigen (z.B. bei Vorzugs- und Stammaktien).

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 57)

Hait das Unternehmen eigene Aktien, so sind diese bei der Ermittlung des quotalen Anteils aullen vor zu lassen,
da diese nach §71b AktG nicht dividendenberechtigt sind.
(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Fn. 74 zu Tz. 57)

Zwischenergebnis:

Der objektivierte Wert einer Aktie entspricht deren quotalen Anteil am Wert des Unternehmens.
(Eigene) Aktien, die sich im Eigentum des Unternehmens befinden, sind bei der Berechnung nicht zu
berucksichtigen.
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3 Bewertungsobjekt

3.1 Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Die MS Industrie AG ist durch formwechselnde Umwandiung der GCl Management GmbH mit dem Sitz in Minchen
(AG Munchen, HRB 93329) gemaR Beschluss der Gesellschafterversammliung vom 22. Mai 2000 entstanden und
firmierte bis zum 02.07.2012 (Tag der Eintragung in das Handelsregister) unter "GCl Industrie AG".

Die Gesellschaft wird beim Amtsgericht Munchen - Registergericht unter HRB 133 497 gefuhrt.
Sitz der MS Industrie AG ist Miinchen.
Die Satzung ist gultig in der Fassung vom 01.07.2021.

Gegenstand des Unternehmens ist gemaf Satzung:

« Beteiligung an anderen Unternehmen und Gesellschaften im In- und Ausland, insbesondere bei deren Griindung, in deren
Aufbauphase oder im Zusammenhang mit deren Umstrukturierung oder Sanierung;

e betriebswirtschaftliche Beratung von Untemehmen im In- und Ausiand, insbesondere von solchen, bei denen der
Schwerpunkt der Beratungstétigkeit auf der Implementierung der Wahrung der Analyse entwickelten operativen und
strategischen MaRRnahmen liegt;

e Aufbau- und Restrukturierungsmanagement auf Zeit.

s Ausgeschlossen sind Tatigkeiten, die unter das Gesetz iber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG), das Gesetz
Uber Kapitalanlagegeselischaften (KAGG) oder das Bérsengesetz fallen sowie Rechts- und Steuerberatungstatigkeiten.

In realiter ist die MS Industrie AG eine Holdinggesellschaft, die Managementberatung fur inre Kernbeteiligungen
erbringt, die in den nachstehenden beiden Sektoren tatig sind:

e Antriebstechnik
TIER-1-Lieferant von Systemen und Komponenten fiir schwere Verbrennungsmotoren
(Ventiltriebe, Kipphebel, Getriebegehduse, etc.) insbesondere fur Nutzfahrzeuge, Teile fur Hybrid- und Elektro-Motoren)

¢ Ultraschaliltechnik
Entwicklung, Hersteliung und Vertrieb von industrieller Ultraschall-Schweiltechnologie, Sondermaschinen und
Serienmaschinen, Systeme fir Verpackungsmaterialien sowie Komponenten

Dariiber sind Tochtergesellschafften der MSI im Bereich Gewerbeimmobilen und der Managementberatung tatig.

Der Aufsichtsrat der MS Industrie AG setzt sich wie folgt zusammen.

MS Industrie AG Aufsichtsrat
Name Beruf Wohnort Wahl durch Hauptversammlung Stellung
Karl-Heinz Dommes Unternehmensberater  Rheinhausen (Niederrhein) Deutschland 23.06.2020 Vorsitzender
Reto A. Garzetti Betriebswirt Ziirich Schweiz 23.06.2020 stellv. Vorsitzender
Silke Bader Rechtsanwiltin Miinchen Deutschland 23.06.2020 Mitglied

Der Vorstand der Gesellschaft besteht aus den Herren Distel und von Aufschnaiter:

MS Industrie AG Vorstand
Name Wohnort Eintragung Handelsregister Vertretungsbefugnis
Dr. Andreas Aufschnaiter Miinchen Deutschland 04.10.2000 Einzelvertretung
Armin Distel villingen-Schwenningen Deutschland 20.01.2013 Einzelvertretung
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Die MS Industrie AG beschéftigt neben den beiden Vorstéanden einen (1) Mitarbeiter.

Das Geschiftsjahr ist das Kalenderjahr.

Die MS Industrie AG ist aufgrund ihrer Bérsennotierung handelsrechtlich gem. § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB als groRe

Kapitalgesellschaft zu qualifizieren.

Der Beteiligungsbesitz der MS Industrie AG stellt sich zum 31.12.2022 wie folgt dar:

MS Industrie AG

Unternehmensbeteiligungen
Stand 31.12.2022

Eigenkapital Ergebnis
Geselischaft Sitz Quote TEUR )31.12.2022 TEUR 12022
Unmittelbs bundene U
MS Technologie Group AG Miinchen 100% 26.521 0 (Eav)
MS Powertrain Technologie GmbH Trossingen 100% 16.996 0 (gAv)
GCI BridgeCapital GmbH Minchen 100% 7.277 0 (EAV)
GCl Management Consulting GmbH Minchen 23,4% 525 (2021) 60 (2021}
GCl Management GmbH Wien/Osterreich 17,0% 845 399
Deutsche Elektromotoren Holding GmbH Dettingen unter Teck 14,9% n/a n/a
Mittelbar verbundene Unternehmen:
Grondola Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Trossingen KG  Griinwald 100% 20 369
MS Ultraschall Technologie GmbH Spaichingen 100% 29.135 0 (EAV)
MS Industrie Verwaltungs GmbH Spaichingen 100% 107 0 (EAV)
MS Technology, Inc. Howell, Michigan/USA 100% 3.390 518
MS Land & Buildings, LLC. Howell, Michigan/USA 100% 1.972 -183
MS Ultrasonic Technology, LLC. Howell, Michigan/USA 100% 1171 -819
MS PowerTec GmbH, Zittau Zittau 100% 5.332 932
MS Enterprise Holding Ltda. Salto, Sao Paulo/Brasilien 100% 804 2
Shanghai MS soniTeC Co. Shanghai/China 50,0% 191 -109
WTP Ultrasonic Industria e Comercio de Maquinas Ltda. Contagem City, Brasilien 45,0% 2.658 1.089
MR3W Solarpark Leipzig GmbH & Co. KG Augsburg 9,9% 1.421 496
MS Real Estate GmbH & Co. KG Spaichingen 6,0% 642 590

Die Zuordnung der Gesellschaften zu den Geschafisbereichen der MSI-Gruppe stellt sich wie folgt dar:

Hinweis Betedigungsquote sofern
nicht anders angegeben 100%
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Im Jahr 2023 wird der MSi-Konzern an 5 Produktionsstandorten mit insgesamt rd. 930 Mitarbeitern voraussichtlich
einen konsolidierten Umsatz in Hohe von rd. EUR 235 Mio. erwirtschaften.

Die Gesellschaft wird beim Finanzamt Miinchen fiir Kérperschaften unter der Steuernummer 143/101/22840
gefihrt.

Eine steuerliche AuBenpriifung ("Betriebsprufung") wird derzeit bei der Gesellschaft durchgefuhrt und umfasst die
Veranlagungszeitraume 2013 bis 2016.

Die MS Industrie AG verfugt zum 31.12.2022 nach vorlaufigen internen Berechnungen Gber in Deutschland
steuerlich nutzbare Verlustvortrige in Héhe von TEUR 23.881 (Kérperschaftsteuer) sowie in Hohe von
EUR 22.262 (Gewerbesteuer). Hiervon entfallen kérperschaftsteuerliche Verlustvortrage in Héhe von TEUR 3.167
und gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Héhe von TEUR 2.202 auf vororganschaftliche Sachverhalte, die von
der GCI Bridge Capital GmbH realisiert und insofern auch nur von dieser genutzt werden kénnen.
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3.2 Kapitalverhiltnisse

Das Grundkapital der MS Industrie AG betragt EUR 30.000.000 und ist eingeteilt in 30.000.000 nennwertlose
Inhaberaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 je Aktie.

Des Weiteren verfiigt die Gesellschaft tiber ein genehmigtes Kapital in Hoéhe von EUR 6.000.000 aufgrund eines
Beschlusses der Hauptversammiung von 01.07.2021, welches seitdem unverandert in voller Hohe besteht.

Der Aktionarskreis der MSI setzt sich zum 14.05.2023 nach den der Gesellschaft vorliegenden informationen wie
folgt zusammen:

MS Industrie AG Aktionare

per 14.05.2023
Name Wohnort/Sitz Anteil (gerundet)
Vorstand & Top Management MS Industrie AG n/a Deutschland 10%
Marco Garzetti Zirich Schweiz 8%
Reto A. Garzetti Zirich Schweiz 5%
Bayerninvest KVG mbH Miinchen Deutschland 5%
Universal-Investment-GmbH Frankfurt Deutschland 3%
LRl invest S.A. Munsbach Luxemburg 3%
MS Industrie AG (eigene Aktien) Minchen Deutschland 1%
MS Proactive Verwaltungs GmbH Spaichingen Deutschland 1%
Free Float n/a nfa . = 4%
SUMME 100%

Die Aktien der MS Industrie AG sind seit dem 29. Mai 2001 boérsennotiert und unter der ISIN DE0005855183/
WKN 585518 zum Hande!l im Regulierten Markt (General Standard) an der Frankfurter Wertpapierbdrse
zugelassen. Daneben werden die Aktien an der Bérse Minchen in Marktsegment m:access im Freiverkehr sowie
im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt.

Die Kursentwicklung der Aktie im XETRA-Handel in den letzten 12 Monaten stellt sich wie folgt dar:
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3.3 Wirtschaftliche Verhaltnisse

3.3.1 Historie

Die Unternehmenshistorie der MS Industrie AG stellt sich im Zeitablauf wie folgt dar:

1965: Grindung der Maschinenfabrik Spaichingen GmbH

1991: Grindung der GCI - Geselischaft fur Consulting & Implementierung mbH in Minchen

1991: Maschinenfabrik Spaichingen GmbH: Beginn der Montage von Ultraschall-Schweiimaschinen

1994: Maschinenfabrik Spaichingen GmbH: Entwicklung und Produktion von ersten Ultraschall-Stanzmaschinen.
1998: Umfirmierung der GCl - Gesellschaft fur Consulting & Implementierung mbH in GCi Management GmbH
2000: Formwechsel der GC| Management GmbH in die Rechtsform der Aktiengesellschaft

2001: Notierungsaufnahme der GCI Management AG an der Bérse Frankfurt

2005: Maschinenfabrik Spaichingen GmbH wird Single-Source-Supplier fur den Ventiitrieb der Daimler
Motorengeneration NEG Blue Efficiency Power OM 47X fur schwere Nutzfahrzeuge

2007: GCl Management AG: Erwerb Elektromotorenwerk in Griinhain-Beierfeld (Sachsen)

2008: GCl Management AG: Erwerb der Maschinenfabrik Spaichingen GmbH und der MS Industries Inc.

2009: Grindung der MS PowerTec GmbH in Zittau (Sachsen)
2010: Umfirmierung der GCl Management AG in GCI Industrie AG

2011: Aufgliederung der Aktivititen der Maschinenfabrik Spaichingen GmbH
in die Bereiche "Motorentechnik” und "Schweiltechnik"

2012: Umfirmierung GClI Industrie AG in MS Industrie AG

2013: Umzug der MS Industries Inc.
von Fowlerville/Michigan nach Webberville/Michigan

2014 Organisation des Geschaftsbereichs "Motorentechnik” als MS Powertrain Technology Group
Organisation des Geschéftsbereichs "Schweisstechnik " als MS Ultrasonic Technology Group

2015: Umzug des Geschaftsbereichs MS Powertrain Technology Group
von Spaichingen nach Trossingen/Schura

2016: Erweiterung des Produktportfolios der MS Ultrasonic Technology Group
um leistungsstarke und dabei kompakte Ultraschali-Serienmaschinen

2019: Verschlankung des Portfolios der MS Powertrain Technology Group
durch VerauRerung der Fertigung fur den Daimier-Weltmotor in den USA

2021: Eréffnung des MS Competence Center am Standort Ettlingen mit der Erweiterung des
Anwendungsportfolios mit den Bereichen des kontinuierlichen Fugens, Pragens und Perforierens von
Vliesstoffen und das Siegeln von Verpackungen.
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3.3.2 Geschiftsbereich Antriebstechnik ("MS Powertrain Technology Group")

Im Geschaéftsbereich Antriebstechnik ist der MSI-Konzern primér als Zulieferer fur die Automobilhersteller tatig.

Schwerpunkt der Tatigkeit liegt dabei in der Produktion von Teilen fur Verbrennungsmotoren von LKW sowie
anderen schweren Off-Road Motoren (Schiffsmotoren, Zlige etc.).

Der MSI-Konzern produziert in eigenen Produktionsstatten vor allem:

¢ Achsen

e Gehsuse

¢ Kipphebel

+ Kipphebelwerke
+ Ventiltriebe

e Ventilbricken

o Zylinderkopfe

‘v.'f Q

Hauptkunden der MSI sind in diesem Geschaftsbereich:

o Daimler Truck AG ("Daimler")

e Traton SE ("MAN")

* Magna International Inc.

e ZF Friedrichshafen AG

e MTU Friedrichshafen GmbH (Rolls-Royce Power Systems AG)

Fur Daimler produziert die MSI seit 2006 den Ventiltrieb fur die Motorengeneration NEG "Blue Efficiency Power OM
47X fur schwere Nutzfahrzeuge.

Neben der reinen Produktionstatigkeit verfugt die MSI Uber eine eigene Prototypen- und Konstruktionsabteilung
und positioniert sich hiermit als Technologiepartner von der Entwicklungs- und Vorserienphase bis zum fertigen
Serienprodukt.

Im Geschéftsjahr 2022 hat der Geschaftsbereich "Antriebstechnik” einen Umsatz in Héhe von EUR 150 Mio.
erwirtschaftet, was rund 75% des Konzernumsatzes entspricht.
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3.3.3 Geschiftsbereich Ultraschalltechnik ("MS Ultrasonic Technology Group")

Im Geschéftsbereich Ultraschalltechnik entwickelt und produziert der MSI-Konzern im Wesentlichen Maschinen fur
Ultraschall-Verfahren wie Schneiden, Siegeln, Stanzen und Trennschweilen mit Schwerpunkt auf der
Automobilindustrie.

Die Produkte der MSI in diesem Bereich umfassen

+ Sondermaschinen
(flexible, kundenspezifische und schlusselfertige Ultraschall-Sondermaschinen fiir Anwendungen in der Automotive-
Branche, Medizintechnik oder zur Herstellung von Konsumgitern).

e Serienmaschinen
(4 Standardmodelle in drei Modellvarianten fur Kunden in den Bereichen Automotive, Verpackungstechnik, Medizintechnik,
Textilindustrie und Konsumgdter)

« Systeme
(Innovative Systeme fur das Schneiden, Siegeln, Stanzen und Trennschweifen mittels Ultraschali von Folien, Papier,
Gewebe oder Nonwovens mit thermoplastischem Anteil fur Kunden aus der Verpackungsindustrie, Medizintechnik und
Textilindustrie)

« Komponenten
(Generatoren und Konverter, Amplituden-Transformationsstticke und Sonotroden, Vorschubeinheiten und Ultraschall-
Handschwei3gerate vorwiegend fir Kunden aus der Verpackungsindustrie)

« Nonwovens
(Systeme zur Verarbeitung von Vliesstoffen fur Hygieneartikel, Medizinprodukten, technischen Anwendungen etc. fur
Kunden aus den Bereichen Konsumgtiter und Medizintechnik).

TG o

“ ". U
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Hauptkunden der MSI sind in diesem Geschaftsbereich:

e Volkswagen AG
e Forvia SE
International Automotive Components Group GmbH

e Fritz Draximaier GmbH & Co. KG
+ Robert Bosch GmbH ("Bosch")

¢ REHAU SE

e Fresenius SE & Co. KGaA

B. Braun SE

Im Geschaftsjahr 2022 hat der Geschaftsbereich "Ultraschalltechnik" einen Umsatz in Héhe von EUR 57 Mio.
erwirtschaftet, was rund 25% des Konzernumsatzes entspricht.
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3.3.4 Marktumfeld

a) Konjunkturelle Rahmenbedingungen

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld in Deutschland hat sich im April 2023 gegenuber dem Vormonat leicht
verbessert: Der ifo Geschaftsklimaindex ist im April 2023 auf 93,6 Punkte gestiegen, nach 93,2 Punkten im Mérz
2023. Dies war auf die verbesserten Erwartungen der Unternehmen zuriickzufithren. lhre aktuelle Lage beurteilten
sie hingegen etwas schlechter. Die Sorgen der deutschen Unternehmen lassen nach, aber der Konjunktur fehlt es
an Dynamik.

Im Verarbeitenden Gewerbe konnte der Index leicht zulegen. Auf der einen Seite haben die optimistischen Stimmen
mit Blick auf die zuklinftige Entwicklung merklich zugenommen. Andererseits bewerteten die Unternehmen ihre
laufenden Geschafte deutlich schlechter. Die Produktion soll in den kommenden Monaten ausgeweitet werden. Die
Kapazitatsauslastung stieg von 84,35% auf 84,55% und liegt damit oberhalb des langfristigen Mittelwerts
von 83,6%.

ifo Geschaftsklima Deutschiand*
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verarliitendes Goviethe. D nstlertungsektor, Hands Lind Baulauptaewerbe.
Quelle: o Kemunkturumfragen. Apal 2023, wifo Institut

Die ifo Konjunkturuhr Deutschland befindet sich dabei im April 2022 unveréndert in dem Bereich der Krise:

ifo Konjunkturuhr Deutschland®
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Quelle: ifo Konjunkturumtragen, April 20273, © ifo Institut

230515



Ermittlung des Untemehmenswerts je Aktie gem. IDW S1
zum 14.05.2023
Seite 37 von 104

Treuhandgesellschaft Sudbayern GmbH MS ProActive Verwaltungs GmbH
. 7Winschansprutangsgesellschat_t

Die ifo Konjunkturampel Deutschland, die die Wahrscheinlichkeit fir eine expansive Wirtschaftsentwickiung
anzeigt, zeigte im April 2023 erste Ermidungstendenzen und hat lhre Héchststdnde im Marz 2023 wieder in
Richtung Kontraktion verlassen:

ifo Konjunkturampel Deutschland
Manatliche Wahrscheinlichkeit fur eine expansive Wirtschaftzentwicklung®
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8 Griun = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig. Berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen
des ifo Geschaftsklimaindex Deutzchland.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, April 2023. £ o Institut

Bezuglich der gesamtwirtschaftlichen zukiinftigen Entwicklung ist zu konstatieren, dass das preisbereinigte
Bruttoiniandsprodukt im Jahr 2023 in etwa auf dem Niveau des Vorjahres stagnieren (-0,1%) und im kommenden
Jahr um 1,7% zulegen wird. Die konjunkturelle Schwéche wird den Beschaftigungsaufbau in diesem Jahr etwas
verlangsamen. Bereits im kommenden Jabr diirfte die Arbeitslosenquote wieder auf 5,1% sinken, nach 5,4% in
diesem und 5,3% im vergangenen Jahr.

Die Risiken fur diese Prognose sind jedoch vielfaltig. Kurzfristig konnte sich das verarbeitende Gewerbe kréftiger
erholen, wenn sich die angebotsseitigen Engpasse schneller auflésen als erwartet. Der Auftragsstau bei den
Industrieunternehmen ist nach wie vor betrachtlich, und mittlerweile nehmen auch die Neuauftrage wieder zu.
Zudem besteht in den energieintensiven Bereichen, deren Produktion Ende 2022 um 17% niedriger lag als noch
ein Jahr zuvor, enormes Aufholpotenzial. Der kréftige Anstieg der Industrieproduktion im Januar 2023 war
mafgeblich auf diese Bereiche zurtickzufithren, die von sinkenden Gas- und Strompreisen profitieren.

Die hohe Inflation kénnte hingegen die Binnenkonjunktur starker dampfen als in der vorliegenden Prognose
unterstellt. Unklar ist vor allem, wie die privaten Haushalte auf die hohen Preisanstiege und die damit
einhergehenden Liquiditatsengpasse reagieren. So ist durchaus vorstellbar, dass sie ihre Sparneigung erhéhen
und einen zunehmenden Anteil ihres Einkommens, moglicherweise aus einem Vorsichtsmotiv heraus,
beiseitelegen. Dies wirde den privaten Konsum stérker beeintrdchtigen. Auch kénnte sich die heimische
Preisdynamik langsamer abschwachen als erwartet, etwa weil Tariflohnanstiege oder Gewinnausweitungen héher
ausfallen. Dies wirde den Rlickgang der Kerninflationsrate verzégern und eine restriktivere geldpolitische Reaktion
erfordem.

(vgl.: ifo Institut-Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung an der Universitdt Minchen e.V.: Konjunkturprognose Frithjahr 2023,
15.03.2021)

Zwischenergebnis:

Der Konjunkturausblick in Deutschland hat sich im April 2023 nur leicht verbessert. Das gesamt-wirtschaftliche
Umfeld ist verhalten positiv mit einem erheblichen rezessionarem Riickschlagpotential zu beurteilen.
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b) Industriestandort Deutschiand

Die Attraktivitat Deutschlands als Industriestandort erodiert derzeit.

Die Griunde hierfur liegen insbesondere in den nachstehenden Faktoren:

¢ (Weltweit mit am hochste) Energiekosten (4-5 x héher als in USA)

o (Weltweit mit am hochste) Personalkosten

¢ Fachkraftemangel

e Politischer Wille zur Deindustrialisierung Deutschlands

¢ Subventionsabbau (insbesondere vor dem Hintergrund des "Inflation Reduction Act” der USA)
e Hoher Burokratismus

e Hohe Steuer- und Abgabenbelastung

* Ruckstandige Infrastruktur/Digitalisierung

¢ Ruicklaufige Innovationsneigung

(Quellen:

ifo Schnelldienst 3/2023 (Schwerpunkithema: Industriestandort Deutschland),15.03.2023

DIHK-Konjunkturumfrage Fruihsommer 2023, Mai 2023

Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI): Quartalsbericht Deutschland Q1-2023, 14.03.2023

Augsburger Allgemeine: Sorge um Industriestandort Deutschland wéchst (Interview mit Clemens Fuest), 12.04.2023)

Zwischenergebnis:

Der Industriestandort Deutschland ist derzeit tendenziell als Wettbewerbsnachteil zu qualifizieren.
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c) Automobilzulieferer

Der Automobilsektor erlebt derzeit einen grundlegenden Umbruch. Regulatoren fordern sowohl fir Produkte wie
auch in der Wertschopfungskette "Net-Zero Emissions"-Lésungen und sanktionieren zunehmend bei
Nichteinhaltung. Daneben befinden sich Automobilhersteller und Zulieferer in einem umfassenden Transfor-
mationsprozess, der inre Innovationskraft vor grofle Herausforderungen stellt und massive Investitionen erfordert.

Dariiber hinaus leidet der Sektor unter den Auswirkungen der jiingsten globalen Ereignisse, COVID-19, Inflation
und Krieg in der Ukraine.

Krieg in der Ukraine Post-Covid-Effekte
Dramatisch gestiegene Energiepreise aufgrund of Weitere Unterbrechungen in der
mangeinder Verfugbarkeit von russischen Lieferkette (2.B. Halbleiter) aufgrund
Erdgasimporten in Europa der Null-Covid-Strategie in China
Russiand und die Ukraine produzieren zusammen o, Weiterhin eingeschranktes
~27% des weltweiten Weizens, dieser kann derzeit (7 @ Angebotsniveau erhoht den
nur eingeschrankt exportiert werden o inflationaren Preisdruck weiter
Engpasse in der Versorgungskette aufgrund Extremer Anstleg der Rohstoff- und
eingeschrankt verfigbarer Rohstoffe (z. B. Logistikkosten

Titan und Palladium)

Ruckldufige Konsumausgaben aufgrund Aufbau von Lagerbestanden die nicht
konjunkturefler Unsicherheiten; Unter-nehmen . ausgeliefert werden kénnen
verschieben Investitionen und verlassen vom

Krieg betroffene Markte

Erhohte Kapitalbindung und Vorlaufzeiten

(¢ Politische und wirtschaftliche Beziehungen zu aufgrund biockierterliLieferketten und

@ Russland sind langfristig geschadigt (bisher 11 s’ Transportwege (insbesondere Wartezeiten
héchstes BIP weltweit) in Hafen)

-==— Direkte Auswirkungen auf die Automobilindustrie

Quelle  Ulye Wyman Analyie

Im Ergebnis ist die Automobilindustrie mit deutlich gestiegenen Kosten sowie Engpéassen und Stérungen in bisher
nie dagewesenem Umfang konfrontiert, die zu hohen und schwer planbaren Schwankungsbreiten in der Logistik
fuhren. Gleichzeitig geht — bedingt durch Rezessionen und Anderungen der Regulierung — die Nachfrage zurick.
Dies hat bereits deutliche Spuren in der Finanziage einzelner Unternehmen hinterlassen.

Die Last wird jedoch nicht gleichmaBig von allen Akteuren getragen. Wahrend sich die Gewinnspannen der
Automobilhersteller seit 2020 erholt haben und wieder auf frihere Rekordwerte von rund 8% gestiegen sind, liegen
die Gewinnspannen der Automobilzulieferer bei nur zwei Dritteln ihres historischen Niveaus, d. h. bei etwas mehr
als 50% der Gewinnspannen der Automobilhersteller:

EBIT-Marge von Automobilhersteliern’ und Automobilzulieferern
In %, 2012-H1 2022

8%
7
6
5
4
3
2012 2014 2016 2018 2020 Ht 2022
Automoebiliubeterer — Automobilhersteller

Quelle.  Olivier Wyman Ana yue. dala provided by 58P Global Markel [rtelhgence
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Das Geschaftsklima der deutschen Zulieferer gab im Mai 2023 deutlich nach. Durch einen Rickgang um
4,2 Saldenpunkte liegt das Geschéftsklima mit -1,2 Punkten zum ersten Mal seit Januar dieses Jahres wieder im
negativen Bereich. Im Gegensatz zu den Vormonaten, in denen sich die Lagebeurteilung und die
Geschaftserwartungen fir die kommenden sechs Monate ausgehend von einer gro3en Liicke stets angeglichen
haben, geben im Mai beide Bewertungen nach. Wahrend die Erwartungen mit einem Saldenwert von -10,3 Punkten
den weiteren Aufwartstrend verpassen und wieder etwas tiefer in den roten Bereich rutschen, liegen die
Einschatzungen zur aktuellen Lage nach wie vor Uber der Neutralitdtsschwelle. Mit 8,3 Saldenpunkten liegt die
Bewertung gleichwohl auf dem niedrigsten Stand seit dem Coronawinter 2020.

ArGeZ Arbeitsgemeinschaft Zulieferindustrie S ArGez

Geschiftsklima Zulieferindustrie Deutschland Mai 2023
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Die negativen Erwartungen dirften vorwiegend der spurbar schwacheinden Situation bei den Neuauftragen
geschuldet sein. Eine Kehrtwende ist in absehbarer Zeit nicht auszumachen. Stattdessen nehmen Verschiebungen
bei den Bestellungen zuletzt zu. Vor allem, wo die abnehmenden Auftragsbestédnde auf schnelle Durchlaufzeiten
treffen, werden Produktionsriickgénge dadurch immer wahrscheinlicher.

Mittelfristig ist der im vorliegenden Fall maflgebliche Megatrend in der Automobilindustrie die im Bundes-
Kiimaschutzgesetz kodifizierte Dekarbonisierung des Stralenverkehres mit dem Verbot von Neuzulassungen von
PKWs und LNF mit Verbrennungsmotoren spéatestens ab 2023 resp. 2035 sowie die Elektrifizierung von SNL
("Oberleitungshybrid-LKW").

(vgl. ausfuhrlich: Umweltbundesamt: Klimaschutz im Verkehr vom 15.03.2023)

Die Folge des Verbotes von Verbrennungsmotoren wird ein massiver Riickgang des Produktionswertes in der
deutschen, traditionell Ingenieur-getriebenen Automobilindustrie sein, da Elektroantriebe vergleichsweise einfach
herzustellen sind und so der Wettbewerbsvorteil der deutschen Automobilindustrie zugunsten der asiatischen (hier:
vor allem chinesischen) und amerikanischen Automobilproduzenten erodieren wird.

(vgl.: ifo Schnelldienst 5/2021 (Schwerpunktthema: Strukturwandel in der Automobilindustrie) vom 12.05.2021

Dieser Trend wird dadurch noch verstarkt, dass sowohl europaische als auch amerikanische Hersteller inre BEV-
Produktion zunehmend nach China verlagern, welches bereits jetzt iber einen erheblichen Technologievorsprung
verfligt.

(vgl.: PwC: Automobilzulieferer-Studie 2022)
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Nach Brancheneinschatzung "kippelt aktuell jeder zweite Autozulieferer'. So haben im Jahr 2022 bereits der
Interieurspezialist Dr. Schneider sowie der Verkleidungs- und Dampfungs-Experte Borgers Insolvenz angemeldet.
Die Schaeffler AG gab bekannt, 1.300 Jobs zu streichen.

Ein Ende der Abwirtsspirale fiir Zulieferer ist dabei nicht in Sicht.

Zudem treten Interessenkonflikte immer haufiger an die Oberflache: Von der einen Seite machen den Lieferanten
die Hersteller Druck, von der anderen Seite die Banken, was zu einer "schwierigen Sandwichposition” fahrt.

Eine groRe Lésung, die die Vielzahl an Herausforderungen der Zulieferer unmittelbar entschérfen kann, wird schwer
zu finden sein. Insofern ist davon auszugehen, dass der Pool an Autozulieferern splrbar schrumpfen und die Zahl
der Insolvenzen strakt ansteigen wird.

Noch bedrohlicher ist die Lage fiir Unternehmen, deren Portfolio immer noch stark auf Komponenten fiir
Verbrennungsmotoren ausgelegt ist. Sie kénnten sich im besten Fall als "Last man standing”, also letzter
verbleibender Lieferant filr bestimmte Produkte unersetzlich machen. Ansonsten koénnten temporére
investmentfonds einspringen, mehrere Problemfalle zusammenfigen und Gewinne — solange die noch anfallen —
ausschlachten. Auch das ist allerdings kein einfaches Unterfangen: Die IG Metall versuchte sich ab dem Herbst
2020 mit der "Best Owner Group" an einem solchen Ansatz, fand allerdings nicht gentigend Geldgeber filr die Idee
und gab sie inzwischen wieder auf.

Doch nicht nur schwierige Falle kénnten aus dem Pool der Automobilzulieferer verschwinden. Auch gesunde
Unternehmen wie EBM Papst ziehen sich vor dem Hintergrund der schwachmargigen und unattraktiven
Autobranche zurtck und nahmen hierfur auch UmsatzeinbuRen in Kauf, um sich In anderen Branchen zu
engagieren, in denen das unternehmerische Risiko zwischen Lieferant und Abnehmer besser aufgeteilt wird.

(Quellen:
Manager Magazin: Branche in der Krise. Der Pool an Autozulieferern wird spurbar schrumpfen, 10.11.2022
Oliver Wyman GmbH: Studie: Zukunft der Automobilzulieferer, November 2022)

Zwischenergebnis:

Die Lage / der Ausblick fir Automobilzulieferer (hier: insbesondere wie vorliegend mit Tatigkeitsschwerpunkt
Verbrennungsmotoren) in Deutschiand ist als in Teilen existenzbedrohlich zu beurteilen.
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d) Ultraschalltechnik

Die MS Industrie AG ist im Geschaftsbereich "Ultraschall" zu rund 80% fur Automobilthersteller tatig, sodass an
dieser Stelle auf die vorgehenden Ausfiihrungen verwiesen werden kann.

Eine Einschrankung besteht lediglich dahingehend, dass fir diesen Geschaftsbereich des MSI-Konzems die
Sonderproblematik "Verbrennungsmotor” nicht unmittelbar gilt.
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3.4 Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

3.4.1 Einzelabschiuss MS industrie AG

Die Ertragslage der MS Industrie AG in den Geschaéftsjahren 2020 - 2022 stellt sich wie folgt dar:

MS Industrie AG

Gewinn und Verlustrechnung

2020 2021 2022
Einzelabschluss | HGB | TEUR IST IST IST
Umsatzerigse 758 736 679
Materialaufwand | Bezogene Leistungen 228 125 199
Rohertrag 530 611 480
Sonstige betriebliche Ertrége 33 2.343 278
Personataufwand 1.018 951 874
sonstige betriebliche Aufwendungen 1.812 828 1.006
EBITDA -2.267 1,175 -1.122
Abschreibungen 2 2 2
EBIT -2.269 1173 -1.124
Ertrige aus Beteiligungen 13 30 10
Ertrige aus Gewinnabflhrungsvertrigen 388 6.191 5.230
Ertrige aus anderen Wertpapieren und Anleihungen des Finanzanlagevermégens 57 21 27
Saonstige Zinsen und dhnliche Ertrige 688 252 183
Finanzertrage 1.146 6.494 5.450
Aufwendungen aus Verlustibernahme 12.333 6.688 7.278
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 69 719 212
Abschreibungen auf finanzanlagen 345 40 0
Finanzaufwendungen - 12.747 7.447 7.490
Finanzergebnis -11.601 -953 -2.040
EBT -13.870 220 -3.164
Steuern von Einkommen und Ertrag {negatives Vorzeichen) -38 -5.971 0
Sonsti_g_e Steuern Inzgatives Vorzeichen) -3 -2 _-2
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -13.911 -5.753 -3.166
Kennzahlen
Umsatzerlose | wachstum [Y/Y] -2,9% -7,7%
Rohertrag | Marge [Rohertrag/Umsatz] 69,9% 83,0% 70,7%
Sonstige betriebliche Ertrdge | Intensitat (sbE/Umsatz] 4,4% 318,3% 40,9%
Personalaufwand | Intensitit [sbE/Umsatz] 134,3% 129,2% 128,7%
Sonstige betriebliche Aufy d | itét [sbA/Umsatz] 239,1% 112,5% 148,2%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz] -299,1% 159,6% -165,2%
EBIT | Marge [EBITDA/Umsatz] -299,3% 159,4% -165,5%
EBT | Marge {EBT/Umsatz] -1829,8% 29,9% -466,0%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT] -0,3% 2714,1% 0,0%
Umsatzrendite | [Jahresiiberschuss-ffehlbetrag/Umsatz] -1835,2% -781,7% -466,3%

Hervorzuheben sind hierbei die nachstehenden Sachverhalte:

« Die Umsatzerlése resultieren ausschiieBlich aus entgeltlichen Beratungsleistungen von Tochterunternehmen der MSI.

e Unter Position "sonstige betriebliche Ertrage" wird im Geschéftsjahr 2021 ein Gewinn aus der Verduflerung von
Geschéftsanteilen an einer Beteiligungsgesellschaft in Hohe von TEUR 2.335 ausgewiesen.

¢ Der Steueraufwand im Geschaftsjahr 2021 resultiert nahezu vollsténdig aus dem Erfordernis einer Rickstellungsbildung in
dieser Hohe in Zusammenhang mit einem steuerlichen Verstdndigungsverfahren mit dem US-amerikanischen
Finanzbehorden aufgrund von Verrechnungspreisanpassungen. Dieser Ruckstellungsbildung steht im MSi-Konzern eine
entsprechende mittelbare Forderung der US-amerikanischen Tochtergeselischaft gegen das US-amerikanischen Finanzamt

gegeniber.
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Die Vermdgenslage der Gesellschaft stellt sich im Betrachtungszeitraum wie folgt dar:

MS Industrie AG Bilanz | Aktiva
31.12,2020 31.12.2021 31.12.2022
Einzelabschluss | HGB 1 TEUR IST IST IST
Sachanlagen 4 2 0
Anteile an verbundenen Unternehmen 47.469 47.584 47.639
Beteiligungen 1.572 612 693
Sonstige Ausleihungen 600 0 0
Finanzantagen 49,641 48.196 48.332
Anlagevermdgen 49.645 48.198 48.332
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 115 5 0
Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 10.849 11.150 7.333
Forderungen gegeniiber Beteiligungen 768 0 0
Sonstige Vermégensgegenstinde 3.208 829 201
Forderungen und Sonstige Vermogensgegenstinde 14.940 11.984 7.534
Wertpapiere 0 460 460
Liquide Mittel ) ) 21 2.384 823
Umlaufvermégen 14,961 14.828 8.817
Rechnungsabgrenzungsposten 43 42 3
AKTIVA 64.649 63.068 57.152
Kennzahlen
Anlagevermégen | Anlagenintensitit [Anlagevermégen / Bilanzsumme] 76,8% 76,4% 84,6%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen | Reichweite [Forderungen aus LuL /Umsatz / 365] 55 2 0

Hervorzuheben sind hierbei die nachstehenden Sachverhalte:

e Bezuglich der Finanzanlagen wird auf Abschnitt 3.1. des vorliegenden Berichts verwiesen

« Die Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen resultieren im Betrachtungszeitraum jeweils fast volisténdig aus
einem Verrechnungssaldo gegentber der MS Powertrain Technologie GmbH

« Die Aktiva der Gesellschaft bestehen zu rund 85% aus Unternehmensbeteiligungen.
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Das Eigenkapital und die Schulden der Gesellschaft stellen sich im Betrachtungszeitraum wie folgt dar:

MS Industrie AG Bilanz | Passiva
2020 2021 2022
Einzefabschluss | HGB | TEUR IST IST IST
Gezeichnetes Kapital 30.000 30.000 30.000
Eigene Aktien -163 -96 -64
Ausgegebenes Kapital 29.837 29.904 29.936
Kapitalrticklage 7.604 7.596 7.591
Gesetzliche Rucklage 439 439 439
Andere Gewinnriicklagen 3.901 3.958 3.986
Gewinnriicklagen 4.340 4.397 4.425
Gewinn-/Verlustvortrag (nach Auschittung) 27.275 13.364 7.611
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -13.911 -5.753 -3.166
Ausschittung (negatives Vorzeichen) 0 Q0 4}
Eigenkapital 55.145 49.508 46.397
Rickstellungen Steuern 87 6.060 6.060
Riickstellungen Sonstige 1.257 1.074 1.116
Riickstellungen 1.344 7.134 7.176
Anleihen 0 0 3.050
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 756 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 98 39 47
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen [
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenden Unternehmen 6.810 5.822 [
Verbindlichkeiten gegentiber Beteiligungen 411 0 ]
Verbindlichkeiten gegenuber Gesellschaftern 0 0 o
Sonstige Verbindlichkeiten 85 565 482
Verbindlichkeiten 8.160 6.426 3.579
PASSIVA 64.649 63.068 57.152
Kennzahlen
Eigenkapital | tigenkapitalquote [Eigenkapital /Bilanzsumme] 85,3% 78,5% 81,2%
Sonstige Riickstellungen | Intensitit [Sonstige Ricksteilungen / Umsatz] 165,8% 145,9% 164,4%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen | Zahiungszie! [Verb. Lul / (Materiataufw. +s.b.A.}/365] 18 15 14
Finanzierung | Bilanzieller Verschuld d [{verbindlichkeiten +Rickstell )/ Ei ital) 17,2% 27,4% 23,2%

Hervorzuheben sind hierbei die nachstehenden Sachverhalte:

¢ Die Gesellschaft hat im Betrachtungszeitraum keine Ausschiittungen an lhre Aktionére geleistet.

¢ Bei der ausgewiesenen Anleihe handelt es sich um eine im Jahr 2022 begeben und im Open Market (Segment: "Quotation
Board") der Deutsche Borse AG in Frankfurt gehandelten, nicht besicherten Inhaber-Schuldverschreibung der MS Industrie
AG (ISIN: DEOOOA30VS72/WKN: A30VS7), die in einer Globalurkunde iber TEUR 20.000 verbrieft ist. Die Verzinsung der
Anleihe betragt 6,25 % p.a.; sie istam 17. Oktober 2027 zur Ruckzahlung faflig. Der Nettobestand der ausgegebenen Stiicke
zum 31.12.2022 betragt nominal TEUR 3.050 (Globalurkunde tGber TEUR 20.000 abzuglich der nicht gezeichneten Stucke in
Hohe von TEUR 16.950).
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Die Liquiditit der MS Industrie AG hat sich in den Jahren 2020 - 2022 wie folgt entwickelt:

MS Industrie AG Cashflow-Rechnung

2020 2021 2022
Einzelabschiuss | HGB | TEUR IST I1ST IST
Jahresiiberschuss /-fehibetrag -13.911 -5.753 -3.166
+ Abschreibungen auf das Anlagevermégen 2 2 2
-/+ Ab-/Zunahme der Riickstellungen 115 5.790 42
+/- Ab-/Zunahme Working Capital (vorrite +fo.luL - Verb. LuL - erhaltene Anzahlungen) -116 51 13
+/- Ab-/Zunahme sonstiger Aktiva und Passiva, die nicht der 9.753 -4.765 -4,530

Investitions- und Finanzierungstitigkeit zuzuordnen sind

Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit 9,752 1.076 -4.475
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermogen -1 0 0
+ Einzahlungen aus Abgdngen des Sachanlagevermégens 0 4] 0
- Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen -13.797 -222 -260
+ Einzahlungen aus Abgingen des Finanzanlagevermogens 3.857 2.265 124
Cashflow aus Investitionstétigkeit -9.941 2.043 -136
+ Einzahlungen der Gesellschafter (Eigenkapital) [4] 0 [}
- Auszahlungen an Gesellschafter (Dividende) 0 0 0
-/+ Ab-/Zunahme Anleihen 0 0 3.050
-/+ Ab-/Zunahme (Finanz-} Kredite (verbi kei iber Kreditinst lehen) _-13 -756 0
Cashflow aus Finanzierungstitigkeit -13 -756 3.050
Totat Cashflow (z el gen des ds) -202 2363 -1.561
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 223 21 2.384
Finanzmitteibestand am Ende der Periode 21 2.384 823
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3.4.2 Konzernabschluss MS Industrie AG

Die Ertragslage des MS Industrie-Konzerns in den Geschaftsjahren 2020 - 2022 stellt sich wie folgt dar:

MS Industrie AG Gewinn und Verlustrechnung
Konzern
2020 2021 2022
TEUR ' IST IST IST
Umsatzerldse 164.037 164.666 206,157
Bestandsveridnderung -2.089 859 3.239
Betriebsleistung 161.948 165.525 209.396
andere aktivierte Eigenleistung 0 0 0
sonstige betriebliche Ertrége ) - ) 6.345 5.455 6.871
Gesamtleistung 168.293 170.980 216,267
Materialaufwand | Bezogene Waren und RHB -72.462 -77.751 -105.679
Materialaufwand | Bezogene Leistungen -6.623 -5.142 -6.567
Rohertrag 89,208 88.087 104.021
Personalaufwand -58.004 -50.899 -57.738
sonstige betriebliche Aufwendungen -26.958 -28.071 -31.204
EBITDA 4.246 9.117 15.079
Abschreibungen -13.425 -13,548 -12.353
EBIT -9.179 -4.431 2.726
Finanzertrage 1.062 794 921
Finanzaufwendungen -2.546 -2.910 -2.980
Ergebnis aus assozierten Unternehmen 120 257 313
Finanzergebnis -1.364 -1.859 -1.746
EBT -10.543 -6.290 980
Steuern 3.047 2,295 198
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag -7.49% -3.995 1.178
Kennzahlen
Umsatzerldse | Wachstum (Y/Y) -27,5% 04% 25,2%
Rohertrag | Marge [Rohertrag/(Umsatz + Bestandsverdnderungen +aktiviterte Eigenleistungen] 55,1% 53,2% 49,7%
Sonstige betriebliche Ertrige | Intensitdt [sbE/Umsatz] 3,9% 3,3% 3,3%
Personalaufwand | Verinderung (Y/Y) -16,9% -12,2% 13,4%
Personalaufwand | Intensitit [Personalaufwand / Umsatz] 35,4% 30,9% 28,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen | Intensitit [sbA /Umsatz] 16,4% 17,0% 15,1%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz] 2,6% 55% 7.3%
EBIT 1 Marge [EBIT/Umsatz] -5,6% -2,7% 1,3%
EBT 1 Marge [EBT/Umsatz] -6,4% -3,8% 0,5%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT] 28,9% 36,5% -20,2%
Umsatzrendite | [Jahresiiberschuss-/fehlbetrag / Umsatz] -4,6% -2,4% 0,6%

Hervorzuheben sind hierbei die nachstehenden Sachverhalte:

« Die sonstigen betrieblichen Ertrige resuitieren im Wesentlichen aus Wechselkursverdnderungen und der Aufldsung von
Ruckstellungen und abgegrenzten Verbindlichkeiten.

« Die grofiten Posten der sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind Kosten fiir Energie, instandhaltung, Forschung und
Entwicklung sowie rechtliche und sonstige Beratung.

e Der Konzern war in den "Corona-Jahren” 2020 und 2021 hoch defizitar.

+ Im Geschéftsjahr 2022 konnte der Konzern sodann erstmals wieder einen leichten Gewinn erwirtschaften.
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Die Ertragsbeitrage des Geschaftsbereichs "Antriebstechnik" stellen sich dabei wie folgt dar:

MS Industrie AG Gewinn und Verlustrechnung
Geschaftsbereich "Antriebstechnik"
2020 2021 2022
TEUR IST IST IST
Umsatzerlgse 114.824 114.686 149.762
Bestandsveranderung -1.345 1.695 81
Betriebsleistung 113.479 116.381 149.843
andere aktivierte Eigenleistung 0 0 0
sonstige betriebliche Ertrige 3.412 1.969 3.341
Gesamtleistung 116.891 118.350 153.184
Materialaufwand | Bezogene Waren und RHB -67.936 -69.944 -93.464
Materialaufwand | Bezogene Leistungen 0 0 0
Rohertrag 48.955 48.406 59.720
Personalaufwand -27.653 -20.030 -24.617
sonstige betriebliche Aufwendungen -18.853 -18.672 -21.273
EBITDA 2.449 9.704 13.830
Abschreibungen -8.943 -8.588 -7.364
EBIT -6.494 1,116 6.466
Finanzertrage 1.337 909 1.097
Finanzaufwendungen -2.414 -1.367 -1.423
_ Ergebnis aus assozierten Unternehmen — - -0 0= 0
Finanzergebnis -1.077 -458 -326
EBT -7.571 658 6.140
Steuern 1.857 0 0
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag -5.714 658 6.140
Kennzahlen
Umsatzeridse 1 Wachstum (Y/Y) -30,7% -0,1% 30,6%
Rohertrag | Marge [Rohertrag/{Umsatz + Bestandsverinderungen + aktiviterte Eigenieistungen] 43,1% 41,6% 39,9%
Sonstige betriebliche Ertrige | Intensitit [sbE /Umsatz] 3,0% 1,7% 2,2%
Personalaufwand 1 Verdnderung (Y/Y) -22,9% -27,6% 22,9%
Personalaufwand | Intensitit [Personalaufwand / Umsatz] 24,1% 17,5% 16,4%
ige betriebliche Aufy d I intensitdt [sbA/Umsatz) 16,4% 16,3% 14.2%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz] 2,1% 8,5% 9,2%
EBIT | Marge [EBIT/Umsatz] -5,7% 1,0% 4,3%
EBT | Marge [EBT/Umsatz] -6,6% 0,6% 4,1%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT] 24,5% 0,0% 0,0%
Umsatzrendite | [lahresiberschuss-/fehlbetrag / Umsatz] -5,0% 0,6% 4,1%
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Die Ertragsbeitrage des Geschaftsbereichs "Ultraschall” stellen sich dabei wie folgt dar:

MS Industrie AG

Gewinn und Verlustrechnung
Geschaftsbereich "Ultraschall”

2020 2021 2022

TEUR IST IST ST
Umsatzerlgse 49.197 50,314 57.414
Bestandsveranderung e o 1.184 -801 3.158
Betriebsleistung 50.381 49,513 60.572

andere aktivierte Eigenleistung
sonstige betriebliche Ertrige

0 ] 0
1.871 3.193 3.104

Gesamtleistung

Materialaufwand | Bezogene Waren und RHB
Materialaufwand | Bezogene Leistungen

52.252 52.706 63.676

-12.720 -12.899 -19.058
0 0 o]

Rohertrag

Personalaufwand
sonstige betriebliche Aufwendungen

39.532 39,807 44.618

-27.630 -28.387 -30.720
-10.260 -11.603 -12.846

EBITDA 1.642 -183 1.052
Abschreibungen -3.787 -4.486 -4.888
EBIT -2.145 -4.669 -3.836
Finanzertrage 351 402 365
Finanzaufwendungen -985 -1.395 -1.920
Ergebnis aus assozierten Unternehmen - 245 257 313
Finanzergebnis -389 -736 -1.242
EBT -2.534 -5.405 -5,078
Steuern 549 N 0 0
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag -1.985 -5.405 -5.078
Kennzahlen
Umsatzerldse | Wachstum (Y/Y} -19,5% 2,3% 14,1%
Rohertrag | Marge ([Rohertrag/(Umsatz + Bestandsverdnderungen + aktiviterte Eigenleistungen] 78,5% 80,4% 73,7%
Sonstige betriebliche Ertréige | Intensitdt [sbE/Umsatz] 3,8% 6,3% 5,4%
Personalaufwand | Verinderung (Y/Y) -7,7% 2,7% 8,2%
Personalaufwand | Intensitit [Personalaufwand /Umsatz] 56,2% 56,4% 53,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen | Intensitit {sbA/Umsatz) 20,9% 231% 224%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz] 3,3% -0,4% 1,8%
EBIT | Marge (EBIT/Umsatz] -4,4% -9,3% -6,7%
EBT | Marge [EBT/Umsatz) -5,2% -10,7% -8,8%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT] 21,7% 0,0% 0,0%
Umsatzrendite | [Jahresiiberschuss-/fehlbetrag / Umsatz) -4,0% -10,7% -8,8%
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Die Vermégenslage des Konzerns stellt sich im Betrachtungszeitraum wie folgt dar:

MS Industrie AG Bilanz | Aktiva
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Konzernabschluss | IFRS | TEUR IST IST IST
Immaterielle Vermogenswerte 2.300 2.163 2.658
Sachanlagen 31.308 25.566 27.615
Als Finanzanlagen gehaltene Immobilen 7.690 20.847 21.857
Nutzungsrechte nach IFRS 16 {Leasing) 33.816 33.180 39.258
Beteiligungen 1.768 1.851 3.386
Assozierte Unternehmen 3.924 905 1.305
Latente Steueranspriiche 3.051 5522 5.326
Sonstige langfristige finanzielle Vermdgenswerte 9.655 11.270 9.828
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 344 301 258
Langfristige Vermo te 93.856 101.605 111.491
Vorrate 30.702 35.157 40.233
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 23.013 23.454 30.701
Zur VerduRerung gehaltene Vermogenswerte 0 153 0
Liquide Mittel 4.460 6.482 2.347
Ertragsteuerforderungen 1.164 195 178
Vertragsvermégenswerte 7.766 8.896 18.847
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermogenswerte 8.696 6.090 4,031
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 1.855 1.835 2.715
Kurzfristige Vermégenswerte 77.656 82.262 99.052
AKTIVA 171.512 183.867 210.543
Kennzahlen
Langfristige Vermégenswerte | Intensitdt {Langfristige Vi 58 te / Bil 1 54,7% 55,3% 53,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen | Reichweite [Forderungen aus tul. /Umsatz / 365] S1 52 54

Hervorzuheben sind hierbei die nachstehenden Sachverhalte:

« Wesentlicher Posten der immateriellen Vermdgenswerte sind aktivierte Entwicklungskosten.

« Unter dem Posten sonstige langfristige finanzielle Vermoégenswerte wird u.a. die mittelbare Forderung gegentber dem
US-amerikanischen Finanzamt aus dem vorstehend aufgefiihrten Verstandigungsverfahren ausgewiesen
(per 31.12.2022: TEUR 5.700)

« Die ausgewiesenen Nutzungsrechte nach IFRS 16 entfallen in Hohe von rund 40% auf Grundstiicke und Bauten und in
Hohe von 60% auf Technische Anlagen und Geschaftsausstattung.
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Das Eigenkapital und die Schulden des Konzerns stellen sich im Betrachtungszeitraum wie folgt dar:

MS Industrie AG Bilanz | Passiva
2020 2021 2022

Konzernabschluss | [FRS | TEUR IST IST iST
Gezeichnetes Kapital 30.000 30.000 30.000
Eigene Aktien -163 -96 -64
Ausgegebenes Kapital 29.837 29.904 29.936
Kapitalriicklage 7.604 7.596 7.592
Gesetzliche Ricklage 439 439 439
Andere Gewinnrlicklagen 3.901 3.958 3.985
Sonstige Rickiagen -262 3.076 5.525
Ubrige Konzernriicklagen n 27.043 23.048 24.226
Eigenkapital 68.562 68.021 71.703
Anieihe 0 0 3.050
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 14.607 20.677 8.882
Riickstellungen fur Pensionen und dhniiche Verpflichtungen 1.727 1.426 535
Latente Steuerverbindiichkeiten 0 273 0
Sonstige langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 24.934 23.349 27.203
Langfristige Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 0 5.973 5.973
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1.787 1.993 1.469
Langfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 43.055 53.691 47.112
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 26.240 30.853 43.567
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 11.640 11.849 25.742
Kurzfristige Rickstettungen 1.665 951 950
Vertragsverbindlichkeiten 0 136 1.171
Sonstige kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 8.078 7.839 9.500
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 12.272 10.527 10.758
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 59.895 62.155 91,728
PASSIVA 171.512 183.867 210.543

Kennzahlen

Eigenkapital 1 Figenkapitalquote [Eigenkapital / Bilanzsumme} 40,0% 37,0% 34,1%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen | Zahlungsziel [Verb. Llul/ (Materialaufw. +s.b.A.) / 365] 40 39 65
Finanzierung | Netto-Finanzverbindlichkeiten {Anleihe + Bankverbindlichkeiten - Liquide Mittel] 36.387 45.048 53.152
Finanzierung | Bilanzieller Verschuldungsgrad [(Verbindlichkeiten + Rickstellungen} / Eigenkapital] 150,2% 170,3% 193,6%

Hervorzuheben sind hierbei die nachstehenden Sachverhalte:

e Der MSi-Konzern weist zum 31.12.2022 Netto-Finanzverbindlichkeiten in Hthe von TEUR 53.152 aus.
e Der bilanzielle Verschuldungsgrad des Konzerns betrug am 31.12.2022 rund 194%.

o Der Konzern ist damit in signifikanter Hohe verschuidet.
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Die Liquiditit des MS Industrie-Konzerns hat sich in den Jahren 2020 bis 2022 wie folgt entwickelt:

MS Industrie AG Cashflow-Rechnung
2020 2021 2022

Konzernabschluss | IFRS i TEUR IST IST IST
Konzernjahresiiberschuss /-fehlbetrag -7.496 -3.995 1.178
Erfolgswirksam erfasster Ertragsteueraufwand -3.047 -2.295 -198
Erfolgswirksam erfasste Finanzertrage -1.062 -794 -921
Erfolgswirksam erfasste Finanzaufwendungen 2.546 2.910 2.980
Abschreibungen auf Sachanlagen, immaterielle Vermdgenswerte und Nutzungsrechte |FRS 16 13.342 12.845 12.353
Wertminderungsaufwand 83 703 0
Abschreibungen auf Ausleihungen an Beteiligungen 325 0 -468
Verluste/Gewinne (-} aus Neubewertung von als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien -775 75 -101
Verluste/Gewinne (-} aus at-equity konsolidierten Beteiligungen -120 -257 -313
Verluste/Gewinne (-} aus dem Abgang von Sachanlagen und immateriellen Vermdgenswerten 4 354 -8
Verluste/Gewinne (-} aus dem Abgang von Beteiligungen und assoziierten Unternehmen 0 -118 -18
Vertuste/Gewinne (-} aus dem Abgang von zu VeriuRerungszwecken gehaltenen Beteiligungen -3 0 -5
Verluste/Gewinne (-) aus Endkonsolidierung -525 0 [¢]
Abnahme/Zunahme (-) der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungenund Leistungen

sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstitigkeit zuzuordnen sind 12.970 -11.843 -24.089
Abnahme/Zunahme {-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungenund Leistungen

sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen 3.776 -246 13.511
Erhaltene Zinsen 236 151 154
Bezahlte Zinsen -1.789 -1.686 -2.143
Erhaltene Steuern 118 1.135 15
Bezahlte Steuern -390 -158 -55
Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit 18.231 -3.219 1.872
Einzahlungen aus Abgingen von Sachanlagen und immateriellen Vermégenswerten 275 379 669
Auszahlungen fir Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte -7.569 -10.192 -9.229
Auszahlungen fiir den Erwerb von Deckungs-/Planvermdgen 0 o] 4.294
Einzahlungen aus dem Abgang von volikonsolidierten Tochterunternehmen

abziiglich mit demVerkauf abgegebene Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 6.897 6.164 182
Einzahlungen aus Abgiingen von Beteiligungen und assoziierten Unternehmen 0 3.401 225
Einzahlungen aus Abgingen von zu VerduRerungszwecken gehaltenen Beteiligungen 3 0 158
Auszahlungen fir Investitionen in Beteiligungen und assoziierte Unternehmen 0 -106 -205
Einzahlungen aus der Rickzahfung von Darlehen an Beteifigungen 92 1.753 19
Auszahlungen aus der Ausreichung von Darlehen an Beteiligungen -325 -70 0
Einzahlungen aus erhaltenen Ausschittungen 14 104 )
Cashflow aus Investitionstatigkeit -613 1.433 -3.762
Einzahlung aus "Covid-19"-Férderdarlehen 620 0 o}
Einzahlungen aus der Ausgabe von Anleihen mit Fremdkapitalcharakter 4] 0 2,773
Auszahlungen fiir die Tilgung von Anleihen mit Fremdkapitalcharakter -1.300 0 o]
Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen und sonstigen Finanzkrediten 1.700 11.682 1.934
Auszahlungen aus der Tilgung von Darlehen und sonstigen Finanzkrediten -9.909 -21.609 -5.918
Einzahlungen aus Finanzierungsieasing-Transaktionen 1.433 1.197 2.508
Auszahlungen aus Finanzierungsleasing-Transaktionen -8.974 -8.072 -8.445
Auszahlungen fiir den Erwerb eigener Anteite -61 0 0
Cashflow aus ierungstitigkeit -16.491 -16.802 -7.148
Total Cashflow (Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds) 1.127 -18.588 -9.038
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode -1.297 -170 -18.758
Finanzmittelbestand am Ende der Periode -170 -18.758 -27.796

2305615



Ermittiung des Untemnehmenswerts je Aktie gem. IDW S1

& Treuhandgesellschaft Siidbayern GmbH MS ProActive Verwaltungs GmbH

Wirtschaftsprutungsgesellschatt Zum 14.05.2023

Seite 53 von 104

3.5 SWOT-Analyse

Die Starken und Schwachen der Geselischaft sowie die Chance und Risiken der zukiinftigen Geschaftsentwicklung
stellen sich wie folgt dar:

Starken

Zwei industrielle Standbeine, somit grundsétzliche Streuung der Risiken auf zwei unterschiedliche Geschéftsmodelle
Maschinen-, System- und Komponentenlieferant mit hdchster Prézision und Zuverldssigkeit

Erprobte Kernkompetenzen in der Automobilindustrie, sowohi bei Nutzfahrzeugen als auch bei PKWs
Planbarkeit/Visibilitat durch lange Auftragsreichweiten im Seriengeschéaft

Zunehmende Automatisierung im Maschinenpark

Stabile Ankeraktionare und langfristig orientiertes Management

Schwichen

Starke Abhangigkeit von der Automobilindustrie, sowohl im Nutzfahrzeugsektor als auch im Maschinenbau firr die weltweite
PKW-Industrie

Hohe Faktorkosten in Deutschland, speziell Baden-Wirttemberg, insbesondere fur Personal und Energie

Hohe Kapitalbindung im Umlaufvermégen, insbesondere aufgrund der Durchlaufzeiten im Maschinenbau
Abhéngigkeit von Vorlieferanten fur Rohteile und industrielle Komponenten

Abhangigkeit von Fremdkapitalgebern und vom aktuell schlechten Branchenrating der Automobilzulieferindustrie
Geringe Prasenz auf den asiatischen Wachstumsmérkten

Chancen

Globales Bevtikerungswachstum und Zunahme des E-Commerce sorgen fur stetig steigendes Transportaufkommen

Verbrennungsmotoren konnen im Schwerlastbereich jenseits des Diesels auch mit alternativen Treibstoffen (Gas, Biogas,
Wasserstoff) betrieben werden

Erschlieung neuer/alternativer Antriebsformen als LosgréRenspezialist mit fiexibel automatisierter Fertigung

Laufende Zunahme an Anwendungen der Fiige- und Verbindungstechnik fiir thermoplastische, recyclebare Kunststoffe
(Stichwort: neue Verpackungsverordnung aus dem Jahr 2021)

ErschlieBung weiterer Anwendungsfelder und Einsatzbereiche fir innovative Ultraschalltechnologien
(siehe Beispiel "Nonwovens")

Energie- und Materialeffizienz spielen im Sinne der optimalen Ressourcennutzung eine zunehmende Rolle

Risiken

Hohe Verschuldung
Wiederholte Lieferkettenprobleme z.B. aufgrund von weiteren geopolitischen Verwerfungen

Preissteigerungen bei Rohmaterialien und Energie, welche nicht oder nur teilweise an Kunden weitergegeben werden
kdénnen

Hohe Fixkostenremanenz im Falle von kurzfristigen konjunkturellen Auftragsriickgéngen

Verschirfung des Mangels an qualifizierten Fachkraften

Erhshung des Finanzierungsbedarfs bei weiterem organischem Wachstum bei gleichzeitig steigenden Zinsen
Verscharfter Wettbewerb aus Landern mit niedrigeren Faktorkosten, speziell aus Asien
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4 Planungsrechnung

4.1 Vorgehensweise und grundlegende Pramissen

Auf der Basis der im vorstehenden Abschnitt 2 dargesteliten Bewertungsgrundsatze und -methoden und unter
Zugrundelegung der uns vorgelegten Unterlagen, erteilten Auskunfte und eigenen Untersuchungen haben wir in
der Funktion als neutraler Gutachter in einem ersten Schritt den Ertragswert der MS Industrie AG als
so0g. objektivierten Unternehmenswert gem. IDW S1 ermitteit.

Wesentliche Grundlage hierfur war die Planungsrechnung der Gesellschaft, die wir zunachst in unserer
proprietéren, integrierten Planungssoftware abgebildet haben, um so zunéachst die technische Integritat der
Planungsrechnung sicherzustellen.

(vgl.; IDW S 1, Tz. 81)

Die Planannahmen fur die Geschéftsjahre 2023 bis 2026 haben wir auf Grundlage unserer Vergangenheitsanalyse
sowie der uns von der Gesellschaft zur Verfugung gestellten Planungsdokumentation, der erteilten Auskunfie sowie
unter Heranziehung externer Branchen- und Marktdaten kritisch gewdlrdigt und in eine an Erwartungswerte
angepasste Planungsrechnung fur die Ermittlung des Ertragswertes tberfuhrt ("Detailplanungsphase”).

(vgl.: OLG Dusseldorf, 28.08.2014, 1-26 W 9/12, Tz. 117 m.w.V. sowie: IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 53)

Auf Grundlage der Erkenntnisse aus der Detailplanungsphase haben wir sodann ein nachhaltiges Ergebnis
(sog. "Phase der ewigen Rente" oder "Terminal Value") fir den Zeitraum nach der Detailplanungsphase
abgeleitet. Die ewige Rente spiegelt einen Gleichgewichis- oder Beharrungszustand wider und basiert somit auf
einer langfristigen Fortschreibung von Trendentwicklungen. Wir haben die ewige Rente unter Beriicksichtigung
gesonderter Analysen selbststandig hergeleitet und dabei zyklischen Entwicklungen der Unternehmensergebnisse
Rechnung getragen (z.B. Produktlebenszyklen und die Entwicklung des Markt- und Wettbewerbsumfeldes).
(vgl.: IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 64)

Vor dem Hintergrund, dass im vorliegenden Fall der Gleichgewichtszustand am Ende des Detailplanungszeitraums
erreicht ist, war die Abbildung einer Konvergenzphase obsolet, die finanzmathematisch in einem Ubergangsjahr
2027 abgebildet worden wére.

(vgl.: LG Miinchen 1, 06.03.2015, 5§ HK O 662/13, S. 34; IDW PH 2/2017, Tz. 55)

Die vorstehende Vorgehensweise entspricht der in der Bewertungspraxis tiblichen Phasenmethode.
(vgl.: IDW S1, Tz. 75 f.)

Bei der Bewertung sind wir von einer Fortsetzung der bisherigen Unternehmenstatigkeit ausgegangen
(sog. "Going Concern-Primisse”).

Die Wertermittlung ist gem. IDW S1 nach dem Ertragswertverfahren unter Berlcksichtigung persénlicher Steuern
erfolgt ("Tax-CAPM").
(vgl.: IDW 81; Tz.102 ff.)

Als technischen Bewertungsstichtag fur die Ermittiung des Ertragswertes haben wir den 01.01.2023 festgelegt.
Die kanftig zur Ausschittung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse haben wir jeweils zunachst auf
diesen Tag abgezinst. AnschiieRend haben wir den so ermittelten Barwert der finanziellen Uberschiisse mit dem
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 14.05.2023 geometrisch aufgezinst.

(vgl.: OLG Frankfurt, 29.01.2016, 21 W 70/15, Tz. 83; LG Minchen, 07.05.2014, 5 HK O 21386/12, S. 59)
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4.2  Analyse und Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse

Bei der Schiatzung der kunftigen Ertrage ist die Unsicherheit der Zukunftserwartungen zu bertcksichtigen. Hierbei
sind im Sinne von Erwartungswerten Risiken und Chancen in gleicher Weise zu bertcksichtigen. Die tatsachlich
erzielten Ergebnisse der Vergangenheit konnen hierfiir eine erste Orientierung geben.

Die Analyse der abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie die Bereinigung ausgewahlter Posten der Gewinn- und
Verlustrechnungen der Geselischaft dienen insofern Ublicherweise dem Zweck, in einem ersten Schritt die
Grundiagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen.

(vgl.: IDW S1, Tz. 72 ff)

Hierbei ist sachgerecht, eine Bereinigung der Vergangenheitserfolgsrechnung fur die folgenden wesentlichen
Tatbestande vorzunehmen.
(vgl.: IDW $1, Tz. 103)

Eliminierung der Aufwendungen und Erirdge des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
Bereinigung zur Ermittlung eines periodengerechten Erfolgsausweises

Bereinigung zum Ausgleich ausgelbter Bilanzierungswahlrechte

Bereinigung um personenbezogene und andere spezifische Erfolgsfaktoren

Erfassung von Folge&dnderungen vorgenommener Bereinigungsvorgénge.

Bei kleinen und mitteigroen Unternehmen (sog. "KMU") ist zudem zu beachten, dass bei diesen Unternehmen
oftmals keine eindeutige Trennung zwischen der Unternehmenssphére und der Sphéare der Unternehmenseigner
besteht und vor diesem Hintergrund die dem Bewertungsobjekt innewohnende Ubertragbare Ertragskraft in einem
ersten Schritt eindeutig und vollstandig zu identifizieren und zuzuordnen ist. Eine solche Trennung kann bei KMU
aus mehreren Grinden erschwert sein. Im Unternehmen kénnen Vermégensgegenstande sowohl betrieblich als
auch privat genutzt werden, z.B. Firmenwagen, (bebaute) Grundsticke oder Finanzanlagen. Gleichermalien
kénnen Schulden des Unternehmens wirtschaftlich betrachtet Eigenkapital darstellen (Geselischafterdarlehen).
Auch aus Dauerschuldverhaltnissen (wie Miet-, Leasing- oder Arbeitsvertragen) kénnen gemischte Nutzungen
resultieren.

(vgl.: IDM PH 1/2014, Tz. 13)

Bei der Trennung der Unternehmenssphdre von der Sphare der Unternehmenseigner kénnen sich zudem
Schwierigkeiten ergeben, die aus nicht marktgerechten Konditionen fur die Uberlassung von
Vermoégensgegenstanden oder Nutzungen resultieren. Dies kann z.B. der Fall bei Betriebsaufspaltungen oder
Sonderbetricbsvermégen sein. Sind nicht markigerechte Konditionen fur die Nutzung von
Vermégensgegenstanden vereinbart, so sind diese zumindest fiir die unkiindbare Vertragslaufzeit bei der Prognose
der finanziellen Uberschiusse zu beriicksichtigen. AnschlieBend sind gesonderte Uberlegungen dariber
anzustellen, ob in Zukunft weiterhin nicht marktgerechte Konditionen vereinbart werden. Andernfalls sind
marktgerechte Nutzungsentgelte im Bewertungskalkll anzusetzen. Gleiches gilt bei der Bemessung nicht
marktgerechter Tatigkeitsvergutungen.

(vgl.: IDM PH 1/2014, Tz. 14)

Im vorliegenden Fall ergab sich nach unseren Prufungsfeststeliungen kein Bereinigungsbedarf i. S. d. IDW St1,
Tz. 103 und IDW PH 1/2014, Tz. 15 ff.

Zwischenergebnis:

Im vorliegenden Bewertungsfall waren keine Anpassungen im Sinne von IDW S$1, Tz. 103 und IDW PH 1/2014,
Tz. 15 ff. erforderlich.
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4.3 Planungsprozess und Planungstreue

Planungsprozess

Die Beurteilung einer Unternehmensplanung schlie3t die Gewinnung eines Verstandnisses vom Erstellungsprozess
ein, resp. setzt ein solches Verstandnis voraus. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass ein bestimmter
Erstellungsprozess bzw. die Einhaltung von vorgegebenen Prozessschritten allein nicht gewahrleistet, dass die
Unternehmensplanung als zweckadaquat und plausibel zu beurteilen ist. Vielmehr dient die Aufnahme des
Erstellungsprozesses der Gewinnung eines Verstandnisses, welche Zwecke mit der Planungserstellung verfolgt
werden, welche Informationen oder welche Einschatzungen in der Unternehmensplanung Beriicksichtigung
gefunden haben und wie der Planungsprozess bei dem Bewertungsobjekt erfolgt.

(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. 11)

Die Prognose der an die (gegenwartigen oder potenziellen) Eigentimer ausschittbaren kinftigen finanziellen
Uberschisse verlangt dabei eine dokumentierte und integrierte Planungsrechnung bestehend aus aufeinander
abgestimmten Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Finanzplanungen. Hierzu ist eine
Analyse der erwarteten leistungs- und finanzwirtschaftlichen Entwicklungen des Unternehmens unter
Beriicksichtigung der erwarteten Markt- und Umweltentwicklungen erforderlich.

(vgl.: IDW S1 Tz. 27 und Tz. 75)

Im vorliegenden Fall ist die bewertungsgegenstandliche Planungsrechnung Bestandteil des regelméatigen internen
Planungs- und Berichterstattungsprozesses der bérsennotierten MS Industrie AG.

Hierbei wird mit Ablauf des zweiten Quartals eines jeden Jahres im Rahmen einer einmal j&hrlich stattfindenden
strategischen Planung eine langfristige Finanzplanungsrechnung erstellt, die den monatlich aktualisierten Forecast
fur das laufende Geschéftsjahr sowie die Planung fur die nachfolgenden Planjahre umfasst.

Aus dieser Basis werden sodann die Geschéftsbereiche "Antriebstechnik (PTG)" und "Ultraschall (UTG)" dezidiert
geplant und sodann um der Planung der Verwaltungsgesellschaft und der Holding, die beide reinen Cost-Center-
Charakter haben, erganzt. AbschlieBend erfolgt durch entsprechende Anpassungsbuchungen die Uberleitung in
eine konsolidierte Konzernplanung:

Methodik Unternehmensplanung 2023 bis 2026
Planung je Segment. PTG und UTG

Produktlonsplanung
i
Kapagzitats- Technische
Produgt Kunde bedarf Parameter

Ertragsplanung MS Industrie Gruppe

Working Capital- Investitions- Finanzierungs-
Planung planung planung
1 [ |
Konsolidierung/Verwaltungsgeselischaft

y ve |
Bilanzplanung MS Industrie Gruppe

Indirekte Cash Flow-Planung MS Industrie Gruppe

Integrierte Unternehmensplanung 2023 bis 2026
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Planung der Ertragslage der Geschaftsbereiche "Antriebstechnik” und "Ultraschall* (inkl. Beteiligungen) erfolgt
durch die Bereichsverantwortlichen. Die Bilanzplanung erfolgt zentral je Bereich.

Die Uberleitung der operativen Geschéftsbereiche "Antriebstechnik” und "Ultraschall” auf den MS Industrie-
Konzern erfolgt dabei unter den nachstehenden Vereinfachungen:

keine Berucksichtigung von IC-Finanzierungen und EAVs;

Steuerplanung erfolgte mit einheitlichem Konzernsteuersatz (hier: 28%})
Beriicksichtigung von vereinfachenden pro-forma Konsolidierungen

Erganzung von Erlésen, Aufwendungen Vermogenswerten der Verwaltungsgeselischaft.

Nicht in der Planungsrechnung sind die nachstehenden Gesellschaften, die keinen direkten Bezug zu dem
Kerngeschaft der MSI aufweisen:

o Deutsche Elektromotoren Holding GmbH

e GCIl Management Consulting GmbH

GCI Management GmbH

Grondola Vermietungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Trossingen KG
MR3W Solarpark Leipzig GmbH & Co. KG

e MS Real Estate GmbH & Co. KG

im Rahmen der vorliegenden Bewertung haben wir die Unternehmenswerte dieser Gesellschaften gesondert als
s0g. nicht betriebsnotwendiges Vermégen (werterh6hend) berticksichtigt.

Systemseitig setzt der MS Industrie-Konzern SAP/R4® als ERP-Software ein. Die von dem entsprechenden
Finanzmodul generierten Daten werden sodann mittels eines Tabellenkalkulationsprogramms (Microsoft® Excel®)
in eine Planungsrechnung als stand alone-L&sung tberfahrt.

Zwischenergebnis

Die MS Industrie AG verfiigt tber einen formalisierten Planungsprozess aus dem eine integrierte Bilanzplanung
im Sinne von IDW S1 Tz. 27 und Tz. 75 generiert wird.
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Planungstreue

Neben der Aufbereitung bereinigter Vergangenheitszahlen zur Spiegelung mit erwarteten Entwickiungen in der
Unternehmensplanung eignen sich diese Zahlen auch zur Beurteilung der Planungstreue. So kann aus der
Gegenuberstellung von bereinigten Ist-Zahlen und Planzahlen fur vergangene Zeitraume ermittelt werden, wie sich
in der Vergangenheit die Planung im Vergleich zu tatsachlich eingetretenen Entwicklungen verhalten hat. Sind
wesentliche Abweichungen erkennbar, kénnen durch eine Ursachenanalyse Erkenntnisse dariber gewonnen
werden, inwiefern die Planungssystematik und die konkrete Planungsrechnung fur die Verwendung zum jeweiligen
Anlass geeignet sind. Entsprechend der Vorgehensweise im Planungsprozess ist ein rollierendes Vorgehen
geeignet.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. K, Tz. 45 )

Der SOLL-/IST-Vergleich der bezlglich der Planung des Geschéftsjahres 2022 fir den MSi-Konzernstellt sich wie
folgt dar:

MS Industrie AG Plannungstreue KONZERN
Geschaftsjahr 2022

Management 11/2021 externer Berater 1/2022
TEUR PLAN IST A (abs) A (rel) PLAN ST A (abs) A tet)
Umsatzerlése 205,9 206,2 [ 0,1% 202,9 206, ER) 1,6%
Rohertrag 109,2 104,0 -5,2 -5,0% 107,1 10,0 ER) -3,0%
EBITDA 141 15,1 [T 6,5% 123 151 [ 18,4%
Konzerniiberschuss/-fehlbetrag 25 1,2 -13 -112,2% 11 1,2 m 6,6%

Insgesamt ist damit zu konstatieren, dass kaum Planungsabweichungen vorliegen und somit die Planungstreue
als auBerordentlich gut zu beurteilen ist.

Diese Planungstreue ist u.a. dem Umstand geschuldet, dass die Gesellschaft regelmaRig Uber langfristige Liefer-
und Belieferungsvertrage verfigt und vor diesem Hintergrund in der Lage ist, die zukinftige Ertragslage sehr
akkurat zu planen.

Zwischenergebnis:

Die Planungstreue der MS industrie AG war in Bezug auf das Geschéaftsjahr 2022 als sehr gut zu bezeichnen.
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4.4 Detailplanungsphase 2023 - 2026

441 Vorbemerkung

Die Prognose der an die (gegenwartigen oder potenziellen) Eigentumer ausschittbaren kinftigen finanziellen
Uberschilsse verlangt eine dokumentierte und integrierte Planungsrechnung bestehend aus aufeinander
abgestimmten Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Finanzplanungen.

(vgl.: IDW PH 1/2014, Tz. 19)

Bezuglich der Planungsgenauigkeit ist zu konstatieren, dass die Zukunftsentwicklung eines Unternehmens
grundséatzlich nur eingeschrankt plan- und vorhersehbar ist. Auf der Grundlage der Vergangenheitsanalyse, der
Markt- und Wettbewerbsanalyse und der Unternehmensplanung des Managements lassen sich aber zumindest fur
einen gewissen Zeitraum voraussichtliche Entwicklungen der finanziellen Uberschiisse besser beurteilen und
sicherer prognostizieren als fur einen langen Zeitraum. Sowohl aus unternehmensinternen Grinden
(z.B. Produktlebenszyklen) als auch aus unternehmensexternen Grinden (z.B. Anderung der Wettbewerbs-
situation) ergibt sich zwangslaufig ein Horizont fur die Zukunftsbetrachtung, jenseits dessen die Quantifizierung der
finanziellen Uberschisse nur noch auf pauschalisierte Annahmen gestiitzt werden kann.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 247)

Vor diesem Hintergrund erfolgt die Planung und Prognose der finanziellen Uberschiisse (blicherweise in
unterschiedlichen Zukunftsphasen. Diese Phasen kénnen in Abhangigkeit von GréRe, Struktur und Branche des
zu bewertenden Unternehmens unterschiedlich lange Zeitrdume umfassen.

(vgl.: IDW S1, Tz. 76)

In der Bewertungspraxis wird die Planung der zukinftigen finanziellen Uberschiisse daher regelmaRig in zwei
Phasen vorgenommen. Fiir die nahere erste Phase (Detailplanungsphase), die haufig einen Uberschaubaren
Zeitraum von drei bis funf Jahren umfasst, werden die zahlreichen EinflussgréRen meist einzeln zur Prognose der
finanziellen Uberschiisse veranschlagt.

(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. 52)

In der Detailplanungsphase spiegeln die Planungswerte die Erwartungen des Managements zur Entwicklung
des Unternehmens wider.
(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. 53)

Die geplanten finanziellen Uberschiisse stellen dabei Erwartungswerte dar, da die Diskontierung der finanziellen
Uberschiisse nach der Risikozuschlagsmethode erfolgt, der zufolge eine Risikoadjustierung fir die Ubernahme
unternehmerischer Risiken im Nenner des Bewertungskalkils abgebildet wird.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. K, Tz. 87)

Diese Erwartungen des Managements sind jedoch nicht unabhéngig von dem mit der Planung verfolgten Zweck.
So koénnen diese Erwartungen den Charakter von optimistischen Zielvorgaben oder Mindestrenditen haben. Im
Rahmen der Unternehmensbewertung ist daher zu untersuchen, ob die geplanten finanziellen Uberschiisse des
Managements Erwartungswerte darstellen und im Einzelfall zu wardigen, ob Anpassungen der Detailplanung des
Managements fiir Zwecke der Unternehmensbewertung erforderlich sind.

(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. §3)
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4.4.2 Originidre Planungsrechnung der Gesellschaft

Die originare Plan-Gewinn- und Veriustrechnung des MSI-Konzerns fur die Geschaftsjahre 2023 — 2026 stellt sich
wie folgt dar:

MS Industrie AG Gewinn und Verlustrechnung
Konzern
2023 2024 2025 2026
TEUR Plan Plan Plan Plan
Umsatzerlose 235.045 246.291 250.971 255.519
Bestandsverdnderung 944 0 0 0
Betriebsleistung 235,989 246.291 250.971 255,519
andere aktivierte Eigenleistung 1.400 200 100 50
sonstige betriebliche Ertrage 890 0 0 1]
Gesamtleistung 238.278 246.491 251.071 255.569
Materialaufwand | Bezogene Waren und RHB -112.289 -115.995 -118.235 -120.153
Materialaufwand | Bezogene Leistungen -3.357 -3.892 -3.744 -3.772
Rohertrag 122.633 126.605 129.091 131.644
Personalaufwand -58.323 -58.808 -60.165 -61.146
sonstige betriebliche Aufwendungen -41.333 -40.828 -40.752 -41.377
EBITDA 2977 26.969 28.175 29.122
Abschreibungen -14.635 -15.585 -15.721 -14.905
EBIT 8.342 11.383 12.454 14.217
Finanzertrage 217 49 36 22
Finanzaufwendungen -4.934 -5.167 -4.866 -4.324
Ergebnis aus assozierten Unternehmen - 0 0 0 (Y
Finanzergebnis -4.716 -5.119 -4.830 -4.302
EBT 3.626 6.264 7.624 9.914
Steuern - 0 0 0 -1.972
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 3.626 6.264 7.624 7.942
Kennzahlen
Umsatzerldse | Wachstum {Y/Y) 14,0% 4,8% 1,9% 1,8%
Rohertrag | Marge [Rohertrag/(Umsatz + Bestandsverinderungen + aktiviterte Elgenleistungen] 51,7% 51,4% 51,4% 51,5%
Sonstige betriebliche Ertriige 1 intensitdt [sbE/Umsatz] 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Personalaufwand | Veriéinderung {Y/Y) 1,0% 0,8% 2,3% 1,6%
Personalaufwand 1 Intensitit [Personalaufwand / Umsatz] 24,8% 23,9% 24,0% 23,9%
betriebliche Aufy d 1 Intensitdt [sbA/Umsatz] 17,6% 16,6% 16,2% 16,2%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz]} 9,8% 10,9% 11,2% 13,4%
EBIT | Marge [EBIT/Umsatz] 3,5% 4,6% 5,0% 5,6%
EBT | Marge [EBT/Umsatz] 1,5% 2,5% 3,0% 3,9%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT) 0,0% 0,0% 0,0% 19,9%
Umsatzrendite | [lahrestberschuss-/fehlbetrag / Umsatz] 1,5% 2,5% 3,0% 3,1%
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Die Plan-Bilanz des MSI-Konzerns fur die Geschafisjahre 2023 - 2026 stellt sich dabei wie folgt dar:

MS Industrie AG Bilanz | Aktiva
Konzern

2023 2024 2025 2026

TEUR Plan Plan Plan Plan
Immaterielle Vermogensgegenstinde 4,111 4.042 3.148 2.229
Sachanlagen 93.871 87.493 81.902 73.376
Finanzanlagen 5.463 4.963 4.463 3.836
Anlagevermédgen 103.444 96.498 89.512 79.441
Vorrite 51.530 51.665 53.141 53.380
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 33.594 32.842 33.141 33.920
Forderungen und sonstige Vermégensgegenstinde 12.282 12.282 12.282 12.282
Liquide Mittel 5.000 5.000 5.000 5.000
Umlaufvermégen 102.406 101.789 103.564 104.582
Sonstige Aktiva 8.074 8.074 8.074 8.074
AKTIVA 213.924 206.361 201.150 192.096

Kennzahlen

Anlagevermédgen | Anlagenintensitit [Anlagevermégen / Bilanzsumme] 48,4% 46,8% 44,5% 41,4%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen | Reichweite [Forderungen aus Lul /Umsatz x 365] 52 49 48 48
Bilanzsumme | Verinderung [y/v} 1,6% -3,5% -2,5% -4,5%
MS Industrie AG Bilanz | Passiva
Konzern

2023 2024 2025 2026

TEUR Plan Plan Plan Plan
Gezeichnetes Kapital 30.000 30.000 30.000 30.000
Eigene Aktien 0 0 ] 1]
Ausgegebenes Kapital 30.000 30.000 30.000 30.000
Kapitalriicklage 21.982 22.081 22,180 22.279
Gesetzliche Riicklage 0 0 0 4]
Andere Gewinnriickiagen 0 0 0 0
Gewinnriicklagen 0 0 0 0
Gewinn-/Verlustvortrag (nach Auschittung) 21.191 23.634 27.916 33.178
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 3.127 4.966 5.946 7.775
Ausschiittung (negatives vorzelchen) 0 0 0 0
Eigenkapital 76.301 80.682 86.042 93.231
Riickstellungen Steuern 27 27 27 27
Riickstellungen Sonstige 6.541 6.541 6.541 6.541
Riicksteflungen 6.568 6.568 6.568 6.568
Verbindlichkeiten aus Begebung von Anleihen 6.500 6.500 6.500 6.500
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 44,887 42,693 38.057 29.975
erhaltene Anzahlungen 4.126 4.126 4.126 4.126
Verbindiichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 20.984 15.600 15.889 16.051
Verbindiichkeiten gegeniiber Unternehmen mit Beteiligungsverhéitnis 58 58 58 58
Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 54.250 49.884 43.660 35.337
Verbindlichkeiten 130.804 118.860 108.289 92.045
Rechnungsabg gspost 251 251 251 251
PASSIVA 213.924 206.361 201.150 192.096

Kennzahlen

Eigenkapital | Eigenkapitalquote [Eigenkapital / Bilanzsumme] 35,7% 39,1% 42,8% 48,5%
Sonstige Rickstellungen | Intensitdt [Sonstige Rickstellungen / Umsatz) 2,8% 2,7% 2,6% 2,6%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leist. | Zahlungsziel {Verb. LuL/ (Materialaufw. +s.b.A.) x 365] 49 35 36 35
Finanzierung | Netto-Finanzverbindlichkeiten [Anleihe + Bankverbindlichkeiten - Liquide Mittel] 46.387 44,193 39.557 31475
finanzierung | Bilanzieller Verschuldungsgrad {{Verbindlichkeiten + Riickstellungen)/Eigenkapital] 180% 155% 133% 106%

230515



Ermittlung des Unternehmenswerts je Aktie gem. IDW S1
2um 14.05.2023
Seite 62 von 104

Wirtschaftsprutungsgesellschaft

& Treuhandgesellschaft Siidbayern GmbH MS ProActive Verwaltungs GmbH

4.4.3 Beurteilung der origindren Planungsrechnung der Gesellschaft

Allgemeine Priifungsmafstibe

a) Anlassbezogene Eignung

Die originére Planungsrechnung der Gesellschaft ist nach unseren Feststellungen hinsichtlich Planungsobjekt,
Planungshorizont, Detaillierungsgrad und Ambitionen fur den konkreten Anlass grundsétzlich geeignet.

b) Aktualitit der Planungsrechnung

Die originare Planungsrechnung der Gesellschaft ist in Bezug auf den Anlass aktuell und beinhaltet nach unseren
Feststellungen alle relevanten und wesentlichen Ereignisse, Entscheidungen und Faktoren, die dem
Planungsverantwortlichen zum Zeitpunkt der Planersteliung bekannt waren oder hétten bekannt sein missen.

c) Selbstverpflichtung des Managements ("Commitment”)

Nach unseren Feststellungen hat sich der gesetzliche Vertreter bzw. das Management des Bewertungsobjektes
die Planung zu eigen gemacht, diese fur den entsprechenden Anlass fir maRgeblich erklart und trégt die Gesamt-
verantwortung fur die Planung.

d) Ausganglage der Gesellschaft

Die der Planung zugrunde gelegten Ausgangsdaten beschreiben die Ausgangslage der Gesellschaft zutreffend.

e) Plausibilitat der Annahmen

Die der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen sind nach unseren Feststellungen plausibel,
d.h. nachvoliziehbar, konsistent und frei von Widerspriichen.

f) Volistandige und addquate Erfassung des Planungsobjektes und seiner zukiinftigen Entwicklung

Diesbeziiglich verweisen wir auf unsere nachstehenden Ausfithrungen.

Zwischenergebnis:

Die Planungsrechnung der MS Industrie AG fur die Geschéftsjahre erfullt die aligemeinen Prufungsmalistébe.
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Plausibilititsmafistabe des vorliegenden Bewertungsfalles

a) Rechnerische und formelle Plausibilitdt | Rechnerische Konsistenz

Im Rahmen unserer Prifung haben wir keine Rechenfehler festgestellt, die von uns im Rahmen der Ableitung der
Planungsrechnung fir den Bewertungszweck entsprechend zu korrigieren gewesen waren.

b) Rechnerische und formelle Plausibilitét | Annahmen-Konsistenz

Die der Planungsrechnung des Managements zugrunde liegenden Annahmen sind nach unseren Erkenntnissen
konsistent und bedurfen vor diesen Hintergrund keiner Korrektur.

c) Materielle, interne Plausibilitét | Erlduterungen des Managements
Die originare Planungsrechnung der Geselischaft ist nachvollziehbar und konsistent mit den Erlauterungen des
Managements.

Auf den geringen Komplexitatsgrad des Geschaftsmodells und damit auch der Planung wird insofern auch
verwiesen.

d) Materielle, inteme Plausibilitdt | Unternehmensanalyse

Die originare Planungsrechnung der Gesellschaft ist nachvollziehbar und konsistent mit den Ist-Entwickiungen in
der Vergangenheit (s. oben unter "Ausganglage der Gesellschaft”) und den Unternehmenspotenzialen zum
Stichtag (s. unten).

e) Materielle, externe Plausibilitidt | Marktanalyse

Die origindre Planungsrechnung der Gesellschaft ist nachvollziehbar und konsistent mit den mit
volkswirtschaftlichen Prognosen, Absatzmarktanalysen etc.

f) Materielle, externe Plausibilitdt | Analyse der Wettbewerber

Die originare Planungsrechnung der Gesellschaft ist nachvollziehbar und konsistent mit den mit Ist-Zahlen und
Analystenschatzungen.
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Plausibilisierung der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung

a) Gesamtbetrachtung

Die Planung der Gesellschaft ist einwertig erfolgt und bildet das Erwartungswertszenario des Managements
des Bewertungsobjekts im Bewertungsstichtag ab.

Insgesamt bildet die Planung der Gesellschaft die bestehenden, langfristigen Liefer- resp. Bezugsvertrige
zutreffend ab und ist vor diesem Hintergrund grundsatzlich als nachvollziehbar und plausibel zu beurteilen.

b) Umsatzerliése
GB Antriebstechnik:

GB Ultraschall:

Insgesamt:

c) Materialaufwand
GB Antriebstechnik:

GB Ultraschall:

Insgesamt:

d) Personalaufwand

GB Antriebstechnik:

GB Ultraschall:

Holding/Verwaltung:

Insgesamt:

Die Umsatzplanung erfolgte entsprechend der bereits eingegangenen Auftrage ("Booked Business")
unter Beriicksichtigung der vereinbarten Mindestmengen.

Die Umsatzplanung erfolgte entsprechend der bereits eingegangenen Auftrége ("Booked Business") und
der Managementeinschatzung je Anwendung.

Die geplanten Umsatzerlgse sind weitgehend durch den Auftragsbestand gedeckt. Dariiber hinaus
besteht ein Auffangspotential bei Abruf von Mehrmengen.

Die Ableitung des geplanten Materialaufwands erfolgte Gber aktuelle Stucklisten.
Die Absicherung gegen Materialpreissteigerungen erfolgt Gber vertragliche Preisgleitkiauseln

Die Ableitung des geplanten Materialaufwands erfolgte auf Grundlage historischer Aufwandsquoten unter
Berticksichtigung von Anlaufkosten.

Die Absicherung gegen Materialpreissteigerungen erfolgt implizit durch Berlicksichtigung aktueller
Bezugspreise in der Kalkulation neuer Angebote.

Der geplante Materialaufwand ist grundsétziich als plausibel zu beurteilen.

Die Planung des Personalaufwands erfolgte auf Basis der Absatz-/Produktionsplanung des
Geschéftsbereichs.
Stellenabbau sowie Lohnsteigerungen und Sonderzahlungen wurden beriicksichtigt.

Die Planung des Personalaufwands erfolgte auf Basis der Absatz-/Produktionsplanung des
Geschaftsbereichs.
Lohnsteigerungen und Sonderzahlungen wurden beriicksichtigt.

Die Planung des Personalaufwands erfolgte auf Basis der bestehenden Arbeitsvertrége.
Lohnsteigerungen und Sonderzahlungen wurden beriicksichtigt

Der geplante Personalaufwand ist grundsétzlich als nachvoliziehbar und realistisch zu beurteilen.

e) sonstige betriebliche Aufwendungen

GB Antriebstechnik:

GB Ultraschall:

Holding/Verwaltung:

Insgesamt:

Die Planung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfolgte fur wesentliche Aufwendungen auf
Einzelpositionsebene unter Berticksichtigung fixer und variabler Positionen.

Die Planung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfolgte fur wesentliche Aufwendungen auf
Einzelpositionsebene unter Beriicksichtigung fixer und variabler Positionen.

Die Planung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfolgte fur wesentliche Aufwendungen auf
Einzelpositionsebene unter Berucksichtigung fixer und variabler Positionen.

Die geplanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind grundsatzlich ais nachvollziehbar und
realistisch zu beurteilen.
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Plausibilisierung der Plan-Bilanz

a) Gesamtbetrachtung

Die Ptanung der Geselischaft ist einwertig erfolgt und bildet das Erwartungswertszenario des Managements
des Bewertungsobjekts im Bewertungsstichtag ab.

Insgesamt bildet die Planung der Gesellschaft die bestehenden, langfristigen Liefer- resp. Bezugsvertrige
zutreffend ab und ist vor diesem Hintergrund grundséatzlich als nachvollziehbar und plausibe! zu beurteilen.

b) Anlagevermégen

Die Planung des Sachanlagevermégens erfolgte auf Basis von Investitions- und Abschreibungsiibersichten mit
pauschalisierten, aber u.E. realistischen Annahmen vor allem hinsichtlich der Investitionszeitpunkte.

Die Planung der immateriellen Vermoégensgegenstédnde und der Finanzanlagen erfolgte Oberwiegend durch
entsprechende Fortschreibung.

¢) Working Capital
Die Planung der Vorrate erfolgte auf Basis von Erfahrungswerten und unter Berticksichtigung der Kundenstruktur.
Die Planung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen erfolgte anhand der absehbaren Reichweiten.

Die Planung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen erfolgte anhand der absehbaren Reichweiten.

d) Liquide Mittel

Die geplanten liquiden Mittel im Betrachtungszeitraum entsprechen den vertraglichen Vorgaben der Kreditgeber im
Sinne eines vorzuhaltenden Mindestbestandes.

e) Ausschittungen

Aufgrund von vertraglichen Vereinbarungen mit den Kreditgebern sind im Planungszeitraum Ausschittungen an
die Aktionare ausgeschlossen.

f) Finanzierung

Die Darlehensplanung bildet die bestehenden Vertragsverhéltnisse zutreffend ab.

Im GB "Antriebstechnik" wurde im Planungszeitraum die Prolognation einzeiner Darlehen unterstelit.
Im GB "Ultraschall" wurde die volistandige Maschinenfinanzierung uber Mietkauf unterstelit.

230515



Treuhandgesellschaft Siidbayern GmbH MS ProActive Verwaltungs GmbH

= — Ermittlung des Untemehmenswerts je Aktie gem. IDW 81

T Wirtschaftsprutungsgesellschaft Zum 14.05.2023
Seite 66 von 104

4.44 Gutachterliche Anpassungen der Planung fiir Bewertungszwecke

Wir erachten die Planungsrechnung der MS Industrie AG fur die Geschaftsjahre 2023-2026 insgesamt fur
sachgerecht und realistisch.

Unter weiterer Wuardigung der vorstehend in Abschnitt 4.3 dargestellten, sehr hohen Planungstreue in der
Vergangenheit haben wir insofern keine gutachterlichen Anpassungen der Planungsrechnung der Gesellschaft
vorgenommen, sondern diese der vorliegenden Unternehmensbewertung zugrunde gelegt.
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4.5 Ewige Rente 1 Terminal Value

Fir den Zeitraum nach der Detailplanungsphase, die auf der Unternehmensplanung des Managements basiert, ist
das nachhaltig erzielbare Ergebnis ("ewige Rente") des Bewertungsobjektes von dem Bewerter gutachterlich zu
determinieren.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 440)

Der aus der ewigen Rente ermittelte Barwert ("Terminal Value") bildet somit nicht die finanziellen Uberschiisse
einzelner Jahre, sondern des nachhaltigen Zeitraums nach der Detailplanungsphase insgesamt ab.
(vgl.. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 433)

Bewertungstechnisch handelt es sich bei der ewigen Rente um eine Annuitdt, die samtliche jenseits des Detail-
planungszeitraums zu erwartenden finanzielle Uberschiisse des Bewertungsobjektes in einem Gieichgewichts-
oder Beharrungszustand abbildet.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 433)

Ein Gleichgewichts- oder Beharrungszustand liegt vor, wenn:

a) das Bewertungsobjekt die die eigene Risiko- und Finanzierungsstruktur berticksichtigenden Kapitalkosten nachhaltig
verdient
(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 433)

und

b) zumindest der Erwartungswert aller Bilanz-Positionen ab ¢-7 und aller GuV-Positionen mit derselben Wachstumsrate g
wachst.
(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 425)

Dies bedeutet, dass sich das Bewertungsobjekt in seiner Reifephase befinden muss, sodass insbesondere keine
Erweiterungsinvestitionen erforderlich sind und sich die jahrlichen finanziellen Uberschiisse nicht mehr verandern
respektive mit einer konstanten Rate wachsen oder dass sich die jahrlichen finanziellen Uberschisse zwar noch
verandern, jedoch eine als konstant angesetzte bzw. mit konstanter Rate wachsende DurchschnittsgréRe, die sich
andernden finanziellen Uberschisse angemessen reprasentieren.

(vgl.; IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A Tz. 433 ff.)

Die Ermittlung der ewigen Rente erfolgt dabei primar auf langfristigen Fortschreibungen von
Trendentwicklungen.
(vgl.: IDW S1, Tz. 78)

Die ewige Rente ist dabei unter Beriicksichtigung gesonderter Analysen selbststindig herzuleiten. Insofern darf
das letzte Planjahr nicht unreflektiert fir die Phase der ewigen Rente ibernommen werden.
(vgl.. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. K. Tz. 88)

Die Planansitze der Detailplanungsphase sind vielmehr im Hinblick auf ihre Eignung als Bezugsgrofe fir die
finanziellen Uberschiisse der ewigen Rente zu Uberpriifen, wobei insbesondere folgende ausgewahite
Sachverhalte zu beachten und ggf. entsprechende Anpassungen vorzunehmen sind:

¢ Berucksichtigung wesentlicher und nachhaltiger Veranderungen auf dem Absatz- und Beschaffungsmarkt,
e Analyse des Produkt- und Marktpotenzials auf Ausgewogenheit im Produktlebenszyklus,

* Analyse der Markt- und Wettbewerbspositionierung der Produkte und Leistungen im Hinblick auf noch nicht berlicksichtigte
zukiinftige Marktchancen sowie Einbeziehung noch nicht beriicksichtigter Kosten fur die zuktnftige Marktbearbeitung,

« Normalisierung wesentlicher Kostenkomponenten, wie z.B. Forschung und Entwicklung und Altersversorgung,

e Bericksichtigung nachhaltig wirkender Kostensenkungs- und RestrukturierungsmafRnahmen.
(vgl.: IDW 81, Tz. 79)

Bei der Ermittiung der ewigen Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu bericksichtigen. Als
wesentliche Kennzahlen sind hier die Umsatzrendite, EBITDA, EBIT und die Eigenkapitalrendite heranzuziehen.
Anhaltspunkte fur nachhaltig erzielbare Renditen kdénnen sich ferner aus den normalisierten Ergebnissen der
Vergangenheit und der Detailplanungsphase sowie Branchenkennzahlen ergeben.

(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. 57)
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Wenn das zu bewertende Unternehmen in einer zyklischen Einfliissen unterliegenden Branche tatig ist, sollte
das fur die ewige Rente zugrunde gelegte Ergebnis dem eines durchschnittlichen Jahres entsprechen. Andernfalis
wirden bspw. Boom- und Rezessionsphasen eines Zykius als Dauerzustand in die Zukunft fortgeschrieben. Die
Lange des der Durchschnittsbildung zugrunde gelegten Zeitraums ist vom Einzelfall abhéngig.

(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. 58)

Hinter der Durchschnittsbildung steht die in der Betriebswirtschaftslehre anerkannte Auffassung, nach der das
nachhaltige Ergebnis ein in der Unendlichkeit im Durchschnitt zu erwartendes Ergebnis abbilden solite.
(vgl. ausfuhrlich: Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.52 f.).

Wir sind hierbei davon ausgegangen, dass der Konzern das Umsatzvolumen des letzten Planjahrs trotz des
schlechten Marktumfeldes durch entsprechende Substitutionen im Geschéftsbereich "Antriebstechnik” sowie durch
Umsatzausweitungen und ErschlieRung neuer Geschaftsfelder im Geschaftsbereich "Ultraschall" haiten kann und
dabei eine branchenubliche EBITDA-Marge von 11,2% erwirtschaften kann.

Ausschattungen an Aktiondre

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschittung derjenigen finanziellen
Uberschiisse auszugehen, die nach Berlcksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten
Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen (z.B.: Bilanzgewinn, ausschiitbares Jahresergebnis) zur
Ausschuttung zur Verfugung stehen.

(vgl.: IDW S1, Tz. 35)

Im Rahmen der Detailplanungsphase ist grundsatzlich eine Aufteiiung der finanziellen Uberschisse auf
Ausschittungen und Thesaurierungen auf der Basis des individuellen Unternehmenskonzepts und unter
Beriicksichtigung der bisherigen und geplanten Ausschittungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der
steuerlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen. Sofern fur die Verwendung thesaurierter Betrage keine
Planungen vorliegen und auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte
Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen.

(vgl.: IDW 81 Tz. 36)

Bei verschuldeten und/oder wachstumsstarken Unternehmen stellt die Verwendung von Thesaurierungs-
betrigen in der Detailplanungsphase fur Investitionen, zur Finanzierung des sich korrespondierend zu den
Umsatzerlésen entwickelnden Netto-Umlaufvermégens ("Working Capital") und/oder Ruckfihrung von
Fremdkapital eine sachgerechte Pramisse fur die Mittelverwendung dar. Hierdurch gehen die nicht ausgeschitteten
Finanzmittel in die Berechnung des Finanzbedarfs und damit implizit in die Berechnung des Zinsergebnisses ein.

Sofern keine sachgerechte Pramisse zur Mittelverwendung getroffen werden kann, werden die Thesaurierungs-
betrage als nicht betriebsnotwendige Liquiditit den Nettoausschittungen an die Anteilseigner fiktiv als
Sonderwert zugerechnet (s. dort).

Im vorliegenden Fall ist in der Detailplanungsphase aufgrund der Regelungen in den bestehenden
Darlehensvertragen keine Ausschittung an die Aktionare der MSI mdglich.

im Rahmen der Phase der ewigen Rente wird grundsatzlich angenommen, dass das Ausschuittungsverhalten des
zu bewertenden Unternehmens &quivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist, sofern nicht
Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.
(vgl.: IDW 81 Tz. 37)

In vorliegenden Fall haben wir eine nachhaltige Ausschittungsquote von 50 % angesetzt, die in der Mitte der
Bandbreite des marktdurchschnittlichen Ausschittungsverhaltens liegt und der aktuellen oberlandesgerichtlichen
Rechtsprechung entspricht.

(vgl.: GroRfeld/Egger/Tonnes: Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, Tz. 520 f.; IDW: WPH Edition Bewertung und
Transaktionsberatung, 2020, Kap. A. Tz. 280; OLG Zweibriicken, 23.11.2020, 9 W 1/18, S. 25; OLG Frankfurt, 08.09,2020, 21 W
121/15, Tz. 99 [50 %]; OLG Munchen, 02.09.2019, 31 Wx 358/16, Tz. 99 [50 %]).
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For die im Zeitraum der ewigen Rente nicht ausgeschitteten Betrdge haben wir (mit Ausnahme der notwendigen
Thesaurierung fir das Wachstum des wirtschaftlichen Eigenkapitals) die Annahme einer kapitalwertneutralen
Verwendung getroffen.

(vgl.: IDW 81 Tz. 37)

Diese Annahme filhrt dazu, dass sich der thesaurierte Betrag mit dem Kapitalisierungssatz vor Unternehmens-
steuern verzinst und sich damit die ausschittungsfahigen Uberschiisse jahrlich um die Zinsen auf die kumulierten
Thesaurierungen erhéhen ("Wertbeitrag aus Thesaurierung”).

Dies vorausgeschickt stellt sich die gutachterliche Ermittlung des nachhaltigen Ergebnisses ("ewige Rente") des
MSI-Konzerns wie folgt dar:

MS Industrie AG Gewinn und Verlustrechnung
Konzern

ewige Rente

TEUR Plan
Umsatzerldse 255.000
Bestandsverdnderung — 4]
Betriebsleistung 255.000
0

andere aktivierte Eigenleistung 0
sonstige betriebliche Ertrige 0
Gesamtleistung 255,000
Materialaufwand | Bezogene Waren und RHB -120.000
Materialaufwand | Bezogene Leistungen - -3.800
Rohertrag 131,200
Personalaufwand -61.200
sonstige betriebliche Aufwendungen B B -41.500
EBITDA 28.500
Abschreibungen -15.000
E8IT 13.500
Finanzertrage 50
Finanzaufwendungen -4.350
Ergebnis aus assozierten Unternehmen - 0
Finanzergebnis -4.300
EBT 9.200
Steuern ~2.576
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 6.624

¥ennzahlen

Umsatzerlése | Wachstum (Y/Y) -0,2%
Rohertrag | Marge [Rohertrag/{Umsatz + Bestandsverinderungen + aktiviterte Eigenleistungen] 51,5%
Sonstige betriebliche Ertrige | Intensitdt [sbE/Umsatz] 0,0%
Personalaufwand 1 Verinderung (Y/Y) 0,1%
Personalaufwand | Intensitit {Personalaufwand /Umsatz] 24,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1 Intensitit ([sbA/Umsatz] 16,3%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz] 11,2%
EBIT | Marge [EBIT/Umsatz] 5,3%
EBT | Marge {EBT/Umsatz] 3,6%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT] 28,0%
Umsatzrendite | [Jahresuberschuss-/fehlbetrag / Umsatz] 2,6%
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4.6 Konvergenzphase | Ubergangsjahr

Vorbemerkung

Fir den Fall, dass das Ergebnis des letzten Jahrs der Detailplanungsphase nicht mit der ewigen Rente identisch
ist, ist dieses im Rahmen einer Konvergenzphase auf die ewige Rente Uiberzuleiten.
(vgl.: IDW PH 2/2017, Tz. 55)

Die finanziellen Uberschisse der Konvergenzphase werden hierbei in ihren wesentlichen Komponenten
jahresweise teils detailliert geplant, teils auf Basis von Trendentwicklungen fortgeschrieben, wobei
typischerweise nur die Entwicklung einzelner wesentlicher Werttreiber periodenspezifisch modelliert wird und die
Obrigen Bewertungsparameter pauschal fortgeschrieben werden.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 250)

Die Darstellung der Konvergenzphase erfolgt nicht jahresweise, sondern in einem sog. "Ubergangsjahr".
Finanzmathematisch werden hierbei die Planzahlen der einzeinen Jahre der Konvergenzphase auf das Jahr
abdiskontiert, welches der Detailplanungsphase folgt. Hierdurch enthélt das Ubergangsjahr das volle
Ertragspotential der Konvergenzphase.

(vgl.: LG Muinchen |, 06.03.2015, 5 HK O 662/13, S. 34)

Wesentliche Anderung gegeniber dem letzten Jahr des Detailplanungszeitraums ist die Anpassung des
Umsatzes auf den nachhaltigen Wert sowie die Nutzung der zum Ende des Detailplanungszeitraums noch
bestehenden steuerlichen Verlustvortriage.

Hinsichtlich des Effektes des planerischen Einschubs der Konvergenzphase auf das Ergebnis der
Unternehmensbewertung weisen wir darauf hin, dass hierdurch lediglich ein Teil der Ertragskraft aus der ewigen

Rente herausgelost wird, mithin bei sachgerechter Unternehmensbewertung der Einschub einer Konvergenzphase
die Hohe des Ertragswerts in Summe nicht veridndert.

Bewertungsfall

Im vorliegenden Bewertungsfall sind die Voraussetzungen fur die Berucksichtigung einer Konvergenzphase nicht
gegeben.

Eine Berticksichtigung ist somit obsolet.
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4.7 Planungsrechnung fiir Bewertungszwecke

Insgesamt stellt sich die Planungsrechnung fiir die Bewertung der MS Industrie AG wie folgt dar:

MS Industrie AG Gewinn und Verlustrechnung
Konzern
2023 2024 2025 2026 ewige Rente
TEUR Plan Plan Pian Plan Plan
Umsatzerldse 235.045 246.291 250,971 255.519 255.000
Bestandsverdnderung o 944 0 o 0 0
Betriebsleistung 235.989 246.291 250.971 255.519 255.000
0
andere aktivierte Eigenleistung 1.400 200 100 50 0
sonstige betriebliche Ertrége 890 0 0 0 o
Gesamtleistung 238.278 246.491 251.071 255.569 255.000
Materialaufwand | Bezogene Waren und RHB -112.289 -115.995 -118.235 -120.153 -120.000
Materialaufwand | Bezogene Leistungen -3.357 -3.892 -3.744 -3.772 -3.800
Rohertrag 122.633 126.605 129.091 131.644 131.200
Personataufwand -58.323 -58.808 -60.165 -61.146 -61.200
sonstige betriebliche Aufwendungen -41.333 -40.828 -40.752 -41.377 -41.500
EBITDA 22977 26.969 28.175 29,122 28.500
Abschreibungen -14.635 -15.585 -15.721 -14.905 -15.000
EBIT 8.342 11.383 12.454 14,217 13.500
Finanzertrage 217 49 36 22 50
Finanzaufwendungen -4,934 -5.167 -4.866 -4.324 -4,350
Ergebnis aus assozierten Unternehmen - 0 0 0 0 0
Finanzergebnis -4,716 -5.119 -4.830 -4.302 -4,300
EBT 3.626 6.264 7.624 9.914 9.200
Steuern 0 Y 0 -1.972 -2.576
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 3.626 6.264 7.624 7.942 6.624
Kennzahten
Umsatzerldse | Wachstum (Y/Y) 14,0% 4,8% 1,9% 1,8% -0,2%
Rohertrag | Marge [Rohertrag/{Umsatz + Bestandsverdnderungen + aktiviterte Eigenleistungen] 51,7% 51,4% 51,4% 51,5% 51,5%
Sonstige betriebliche Ertrége | Intensitdt [sbE/ Umsatz] 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Personalaufwand | Verinderung (Y/Y} 1,0% 0,8% 2,3% 1,6% 0,1%
Personalaufwand 1 Intensitit [Personalaufwand /Umsatz] 24,8% 23,9% 24,0% 23,9% 24,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen | Intensitit [sbA /Umsatz] 17,6% 16,6% 16,2% 16,2% 16,3%
EBITDA | Marge [EBITDA/Umsatz] 9,8% 10,9% 11,2% 11,4% 11,2%
EBIT | Marge [EBIT/Umsatz) 3,5% 4,6% 5,0% 5,6% 5,3%
EBT | Marge [EBT/Umsatz) 1,5% 2,5% 3,0% 3,9% 3,6%
Steuer | Quote [Ertragssteuern/EBT] 0,0% 0,0% 0,0% 19,9% 28,0%
Umsatzrendite | [Jahresiiberschuss-/fehlbetrag / Umsatz] 1,5% 2,5% 3,0% 3,1% 2,6%
2wischenergebnis:

Die vorstehende Planungsrechnung spiegelt aus unserer Sicht grundsétziich die Chancen und Risiken der
zukiinftigen Geschaftsentwicklung des MSI-Konzerns im Bewertungsstichtag in ausgewogener Weise wider
und stellt eine geeignete Grundlage fur die Ermittlung des Unternehmenswerts dar.
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5 Typisierte Steuern

Vorbemerkung

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die Steuerbelastung der
Anteilseigner auf die Ausschittungen aus dem Unternehmen sowie auf Verauflerungsgewinne zu bertcksichtigen.

51 Besteuerung der Ausschiittungen ("Dividenden™)

Bei der Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften sind die geplanten Ausschittungen an die Anteilseigner
grundsatzlich um die sog. Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag, mithin um 26,375%
zu vermindern.

(vgl.: IDW S1, Tz. 28, 44; § 32d Abs. 1 S. 1 EStG, § 4 SolzG)

5.2 Besteuerung der zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen in der Phase
der ewigen Rente

Des Weiteren sind sog. inflationsbedingte VerauRerungsgewinne bei der Ableitung der Nettoeinnahmen der
Anteilseigner zu berlcksichtigen.

(vgl.: OLG Munchen, 03.12.2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff.; OLG Frankfurt, 08.09.2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. sowie unsere
nachstehenden Ausfihrungen unter "Wachstumsabschlag in der Phase der ewigen Rente ('Unternehmensspezifische
Inflationsrate™))

Ausgangspunkt ist hierbei die Steuerpflicht auf Verauflerungsgewinne.

Aus Vereinfachungsgriinden beschrankt sich die Uberlegung i.d.R. auf die Phase der ewigen Rente. Rein
finanzmathematisch steigt der Unternehmenswert nominal in der ewigen Rente Jahr fur Jahr in Héhe der
unternehmensspezifischen Inflationsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Vollauskehrung (fiktiven
Vollausschittung) der geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer nicht unendlichen Haltedauer der
Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbedingten (Schein-) Kursgewinne nach der typisierten
Haltedauer realisiert und unterliegen dann der effektiven Abgeltungssteuer zzgl. Solidaritatszuschlag.

(vgl.: mit weiterfohrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453 f)

Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im Nenner méglich.
(vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Fleischer/Huttemann, Rechishandbuch der Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 15.4).

Im Rahmen des Tax-CAPM wird die Marktrisikopramie aus Aktienrenditen abgeleitet. Diese wiederum werden aus
der langfristigen nominalen, d. h. inflationsbeeinflussten Steigerung von Aktienindices abgeleitet. Die jéhrliche
Veranderung des Indexstandes setzt sich zusammen aus Dividenden- und Kursrenditen der einbezogenen Aktien.
Bei der Uberleitung der Vor-ESt-Aktienrendite in eine Nach-ESt-Aktienrendite wird der auf die Dividendenrendite
entfallende Teil der nominellen Abgeltungsteuer unterworfen.

(vgl.: WPH Edition: Bewertung und Transaktions-beratung, 2018, Kap. A Tz. 396)

Der Differenzbetrag zwischen Aktienrendite und Dividendenrendite entspricht der Kursrendite. Am Markt historisch
beobachtbare bzw. erwartete Aktienkursentwicklungen, mithin Kursrenditen, stellen nominale Gréf3en dar. Insofern
sind inflationsbedingte Kurssteigerungen in diese Grofte "eingepreist".

(vgl. zur Analyse inflationsbereinigter Realrenditen: Castedello et al., WPg 2018, S. 806, 812 ff.).

Wird nun im Rahmen des Tax-CAPM bei der Ermittlung der Nach-ESt-Marktrisikopramie die Kursrendite um den
effektiven Veraufierungsgewinnsteuersatz vermindert, werden bei der Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes
implizit auch die inflationsbedingten Kursverdnderungen bzw. (Schein-) Kursgewinne erfasst. So bewirken
nominelle Vermégenswertsteigerungen bei der Veraufterung Scheingewinne, d. h. der steuerpflichtige Nominal-
gewinn ist nur ein Teil oder gar kein realer Gewinn.
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Um die Steuer- bzw. Verfugbarkeitsaquivalenz zwischen Bewertungsobjekt und Alternativaniage sicherzustellen,
ist vor diesem Hintergrund die effektive VerauRerungsgewinnbesteuerung auf inflationsbedingte Wertsteigerungen
auch bei der Ertragswertermittiung zu erfassen. Die Berlcksichtigung der effektiven Veraufierungsgewinn-
besteuerung auf inflationsbedingte Wertsteigerungen ist u.E. in der Bewertungspraxis weit verbreitet und wurde in
Spruchverfahren als sachgerecht bestatigt.

(vgl. LG Dusseldorf, 15. Januar 2018, 31 O 5/13; LG Koblenz, 7. August 2017, 4 HK O 79/14; LG Munchen |, 30. Juni 2017, 5 HK
13182/15; LG Munchen |, 28. April 2017, 5 HKO 26513/11; LG Munchen |, 25. April 2016, 5 HK 20672/14; LG Koblenz, 10.
September 2015, 4 HKO 166/12; LG Kiel, 21. April 2015, 16 O 75/12).

Die vorstehend erlauterte Besteuerung des nachhaltigen, inflationsbedingten Wachstums findet sich in den
berufsstandigen Verlautbarungen wieder:

"[...] zum anderen stellen auch rein inflationsbedingte Untemehmenswertsteigerungen im Kalkil der ewigen
Rente basierend auf einer fiktiven Vollausschlittung kiinftige VerduBBerungsgewinne dar, die grundsétzlich den
gleichen steuerlichen Belastungen unterliegen wie thesaurierungsbedingte operative Unternehmenswert-
steigerungen. Dies hat Auswirkungen auf die bisherige in der Praxis dominierende Vorgehensweise, bei der der
Kapitalisierungszinssatz nach persénlichen Eriragssteuern um einen - nicht um Steuereinfliisse gekirzten -
Wachstumsabschlag "w" gekirzt wird und eine Steuerlast auf die inflationsbedingten VerdulBerungsgewinne
regelmé&Big nicht beriicksichtigt wird."

(vgl.: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453, sowie wortgleich: WP-Handbuch
2014, Bd. ll, Teil A. Tz. 398)

Zur Bestimmung des Zeitpunktes der VerduBRerungsbesteuerung und des daraus resultierenden
marktdurchschnittlichen VerauRerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen vorzunehmen.
(vgl.: OLG Frankfurt, 26.01.2015, 21 W 26/13, Tz. 29).

Bewertungsfall

Im vorliegenden Fall haben wir die typisierende Annahme einer effektiven Verauferungsgewinnbesteuerung in
Héhe von 12,5 % zuzuglich Solidaritatszuschlag getroffen und die zu Wertsteigerungen fuhrenden Thesaurierungen
in der ewigen Rente mit dieser effektiven Steuer in Héhe von 13,1875 % belastet.

Dieser Wert entspricht der aktuellen Bewertungspraxis und ist von der obertandesgerichtlichen Rechtsprechung

anerkannt.
(vgl.: OLG Munchen, 03.12.2020, 31 Wx 330/16, Tz. 69; OLG Dusseldorf, 24.09.2020, 26 W 5/19, Tz. 65, OLG Frankfurt,
05.02.2016, 21 W 69/14, Tz. 85)
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6 Kapitalisierungszinssatz

6.1 Vorbemerkung

Der objektivierte Unternehmenswert als Ertragswert wird durch Diskontierung der kinftigen finanziellen
Uberschisse auf den Bewertungsstichtag ermittett.

Dieser Kapitalisierungszinssatz reprasentiert dabei die Rendite aus einer zur investition in das zu bewertende
Unternehmen ad&quaten Alternativanlage und muss dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein. '

(vgl.: IDW S1, Tz. 114)

Der Kapitalisierungszinssatz lasst sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz, der ein Entgelt fir die zeitliche
Uberlassung von Kapital darstellt, und einen Risikozuschlag, der ein Entgelt fir die Ubernahme des Investitions-
risikos (operatives Risiko und Finanzierungsrisiko) darstelit, zerlegen.

(vgl.: IDW 81, Tz. 115)

Fur die Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten erfolgt die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes auf
der Grundlage des kapitalmarkthasierten Capital Asset Pricing Model (CAPM) bzw. auf Grundlage des Tax-
CAPM, welches das Standard-CAPM um die Wirkung persénlicher Ertragssteuern ergénzt.

(vgl.: IDW S1, Tz. 92, 118 ff.)

Die Anwendung des (Tax-) CAPM wird in Uberwiegender Mehrheit sowohl in der Rechtsprechung als auch in der
Literatur als sachgemaR erachtet und stellt die in der Bewertungspraxis eindeutig vorherrschende Methode zur
Ermittlung des objektivierten Risikozuschlags dar.

(vgl.: OLG Stuttgart, 19.01.2011, 20 W 2/07 AG 2011, 426; OLG Frankfurt 29.04.2011, 21 W 13/11, AG 2011 836)

Im Tax-CAPM wird der Kapitalisierungszinssatz wie folgt berechnet:

re = re(1-5)+ Bi (MRPnst)

mit:

re = Eigenkapitakosten (=Kapitalisirungs
rr = Basiszinssatz

N = persoénliche Ertragssteuern

Bi = Betafaktor

MRPpse = Marktrisikopramie nach Steuern
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6.2 (Risikoloser) Basiszinssatz

Fur den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung des Basiszinssatzes von dem landesublichen
Zinssatz fir eine (quasi-) risikofreie Kapitalmarktaniage auszugehen. Mit Blick auf ihren quasi-sicheren Charakter
erfullen in Deutschiand Anleihen der 6ffentlichen Hand weitestgehend die Forderung nach Risikofreiheit.

(vgl.: IDW 81, Tz. 116)

In der Bewertungspraxis hat es sich dabei etabliert, den Basiszinssatz unter Verwendung der am Bewertungs-
stichtag giitigen Zinsstrukturkurve anhand der Svensson-Methode zu ermitteln Dadurch werden die konkreten
Anlageméglichkeiten fur einen sehr langen Zeitraum zukunftsorientiert und periodengerecht abgebildet.
(vgl.: OLG Miinchen, 05.05.2015, 31 Wx 366/13, Tz. 77)

Ausgangspunkt fur die Bestimmung des Basiszinses zur Emittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist
die Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen. Die Zinsstruktur am Rentenmarkt zeigt den Zusammenhang zwischen den
Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten
fristaquivalenten Zerobondfaktoren gewahrleisten die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz

(vgl.: OLG Minchen, 30.11.2006, 31 Wx 59/06)

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie mdglicher Schatzfehler, insbesondere bei den fir
Unternehmensbewertungen relevanten langfristigen Renditen, haben wir hierbei in Einklang mit der
Rechtsprechung nicht ausschlieBlich die Zinsstrukturdaten zum Bewertungsstichtag, sondern durchschnittliche
Werte firr die drei dem Bewertungsstichtag vorausgehenden volle Monate herangezogen.

(vgl.: OLG Munchen, 12.05.2020, 31 Wx 361/18, Tz. 54; OLG Frankfurt, 03.11.2020, 21 W 76/19, Tz. 46)

Ferner haben wir - ebenfalls in Einklang mit der Rechtsprechung - aus Praktikabilitdtsgrinden von der, bei
unmittelbarer Verwendung des aus der Zinsstrukturkurve errechneten Basiszinssatzes im Bewertungsmodell
eigentlich angezeigten periodenindividuellen und laufzeitaquivalenten Emmittiung des Basiszinssatzes abgesehen
und einen fir alle Planjahre einheitiichen, barwertaquivalenten Basiszinssatz verwendet.

(vgl.: OLG Dusseldorf, 14.12.2017, 26 W 8/15, Tz. 50; OLG Munchen, 18.02.2014, 31 Wx 211/13, Tz. 19)

Die Berechnung der laufzeitabhangigen Zerobond-Rendite haben wir sodann nach der folgenden Formel
durchgefihrt:
1 —exp(~T/m) !

- PIp(—T/Tl)) +/a (-—?TE)—— - RIP(—T/TQ))

1 —erp(~ ) 1- -
AT 3. 7) = fo+ By (__i&) ‘8 ( erp(~T/n)

(T/n) {T/m)

Hierbei bezeichnet z(T, 4, ©) den Zinssatz fur die Laufzeit in Jahren als Funktion der zu schatzenden Parameter-
vektoren g=[po, f1, B2, fsjund v =t 4, T2].

In Ruckgriff auf die Zeitreinendatenbank der Deutschen Bundesbank haben wir die folgenden Zeitreihen verwendet:

Beta 0: wt3201
Beta 1: wt3202
Beta 2: wt3203
Beta 3: wt3205
Tau 1. wt3204
Tau 2: wt3206

*® & & ¢ & 0

Mittels dieser Parameter haben wir die Zinssatze fur hypothetische Zerobonds abgeleitet und die Zerobond-
Zinsséatze der langsten verfiigbaren Restlaufzeiten als nachhaltige Prognosewerte konstant fiir die Ermittiung des
risikolosen Basiszinssatz fortgeschrieben.
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Bewertungsfall

Unter Zugrundelegung der Daten der Deutschen Bundesbank ergab sich zum Bewertungsstichtag ein
entsprechend der Empfehlung des Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des
Instituts der Wirtschaftsprufer in Deutschland eV. ("FAUB"), die auch von der oberlandesgerichtlichen
Rechtsprechung bestatigt wird, auf 1/4-Prozentpunkte gerundeter Basiszinssatz von 2,25% vor persénlicher
Einkommensteuer.

(vgl.: OLG Minchen, 12.05.2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61

MS Industrie AG (Risikoloser) Baiszinssatz
Zinstrukturkurve per 12.05.2023

3-Monats-Durchschnitt

e Einheitlicher Basiszinssatz (gerundet)  3,50%
Zinsstrukturkurve zum 12.05.2023
1,00% Wachstumsrate 3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

Zinssatz

1,00%
0,50%

0,00%
12 3 4 5 6 7 8 9 101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 3(

Jahre

Quelle: Deutsche Bundesbank, Treuhandgesellschaft Sidbayern GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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6.3 Risikozuschlag

Vorbemerkung

Die Anlage in ein Unternehmen birgt fur den Investor héhere Risiken als der Erwerb von (quasi-) risikolosen
Staatsanieihen.

Der risikolose Basiszins ist insofern um eine Risikopramie zu ergénzen, die das Risiko eines Engagements im
Rahmen der Beteiligung an einem Unternehmen abbildet. Mit dieser Risikopramie werden die Unsicherheit ber
die zukinftigen finanziellen Rickflisse aus der Beteiligung sowie die Ubernahme des unternehmerischen Risikos
abgegolten. Um Risikodquivalenz mit dem zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die
Ermittlung der Risikoprémie an der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikopramie allerdings nicht auf
die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allgemeine Verhalten des
Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in
Unternehmen ("Anlegerrisiko") sehen.

Mathematisch kann die Unsicherheit der zukinftigen finanziellen Uberschiisse entweder als Abschlag von den
Uberschiissen selbst oder als Zuschlag zum Basiszinssatz in der Bewertung beriicksichtigt werden. Dem IDW S 1
entsprechend und von der Rechtsprechung gestitzt, wird in der Bewertungspraxis die Risikozuschlagsmethode
angewandt.

(vgl.: IDW S 1, Tz. 120.; OLG Dusseldorf, 27.5.2009. 1-26 W 5/07, WM 2009, 2220; OLG Stuttgart 17.3.2010, 20 W 9/08, AG
2010, 510; OLG Frankfurt, 29.03.2011, 21 W 12/11 AG 2011, 630; OLG Frankfurt, 29.04.2011, 21 W 13/11, AG 2011 836)

Zur Ermittiung des Risikozuschlags kann auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmarkten wie dem Capital Asset
Pricing Model (CAPM als Vorsteuermodell bzw. Tax-CAPM als Nachsteuermodell) zuriickgegriffen werden.
(vgl.: OLG Miinchen, 30.07.2018; 31 Wx 122/161, S. 21; OLG Frankfurt, 17.01.2017; 21 W 37/12, Tz. 105)

Das CAPM wurde in seiner Standardform von Sharpe/Lintner/Mossin in den 1960er Jahren entwickelt und baut
sowohl zeitlich als auch inhaltlich auf den Implikationen der Modernen Portfolio Theorie (MPT) von Harry Markowitz
auf, nach denen sich durch Mischung risikobehafteter Wertpapiere (Diversifikation) und durch Investition in sog.
"effiziente" Portfolios eine Risikoreduktion im Vergleich zur Investition in einzelne Wertpapiere erreichen lasst.
(vgl. ausfuhrlich zum CAPM: IDW: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 348 ff.)

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch Ertragssteuern beeinflusst werden, erfolgt eine
realitatsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM
um die explizite Bericksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragssteuern erweitert. Hierdurch kann
insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinseinkinften, Dividenden und VerauRerungsgewinnen
abgebildet werden.

Trotz teilweisem Vorbehalt ist festzuhalten, dass diesem Kapitalmarktmodell in der nationalen und internationalen
Bewertungspraxis breite Akzeptanz zukommt und es ein hohes MaR an Vergleichbarkeit und Rechtssicherheit
erzeugt. Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird insofern von der ganz uberwiegenden Mehrzah! der
Gerichte und Literaturstimmen als sachgeman erachtet und ist die vorherrschende Methode zur Ableitung eines
objektivierten Risikozuschlags.

(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; OLG Minchen, 30.07.2018, 31 Wx 122/161,
S. 21; OLG Frankfurt, 17.01.2017, 21 W 37/12, Tz. 105 (BeckRS))

Nach dem der vorliegenden Bewertung zugrunde gelegtem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus
dem um die typisierte Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM emmittelten
Risikozuschlag nach Ertragssteuern zusammen.

Die komplexe Grofle des unternehmensspezifischen Risikozuschlags wird hierbei wiederum in zwei empirisch
beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Betafaktor als MaB fur das bewertungs-
relevante unternehmensindividuelle Risiko, zerlegt.

(vgl.: IDW: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 352)
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6.3.1 (Aligemeine) Marktrisikoprimie

Die Marktrisikopramie (MRP) entspricht der Differenz zwischen der erwarteten Rendite einer (quasi-) risikolosen
Anlage (Basiszinssatz) und der erwarteten Rendite eines Marktportfolios (z.B. CDAX). Sie misst damit den
Renditeaufschlag, den der Markt fur eine Anlage in riskante Wertpapiere gegentber risikolosen Anlagen gewahrt.

Eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie im
Sinne einer Punktschatzung ist nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht méglich.

(vgl.: OLG Stuttgart, 31.03.2021, 20 W 8/20, S. 19; OLG Jena, 03.03.2021, 2 W 407/08, S. 28; OLG Dusseldorf, 14.12.2017,
26 W 8/15, Tz. 52)

in der oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung werden vor diesem Hintergrund die Bandbreitenempfehlungen
des Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V. ("FAUB") regeimaBig als sachgerechte Grundlage fur die Schatzung der Marktrisikopramie nach
§ 287 Abs. 2 ZPO herangezogen.

(vg!.: OLG Jena, 03.03.2021, 2 W 407/08, S. 28; OLG Stuttgart, 26.06.2019, 20 W 27/18, S. 22; OLG Munchen, 16.10.2018,
31 Wx 415/16, Tz. 47; S. 22; OLG Frankiurt, 26.01.2017, 21 W 75/15, Tz. 73)

Der FAUB beobachtet hierbei kontinuierlich die Entwickiung auf den Kapitalmarkten, um zu Uberpriifen, ob seine
Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen Ansatz historisch
gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale Aktienrenditen sowie Ex-Ante-Analysen
impliziter Marktrisikopramien betrachtet.

Aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend auf Prognosen von
Finanzanalysten und Ratingagenturen implizit ermittelten Marktrisikopramien kam der FAUB zu dem Ergebnis, dass
es sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikopréamie ab September 2012 an einer Bandbreite der
Marktrisikopramie nach personlichen Einkommensteuern von 5,0% bis 6,0% zu orientieren.

(vgl.: IDW: Fachlicher Hinweis des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) vom
19.09.2012: Hinweise des FAUB zur Berlicksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in
der Unternehmensbewertung, in: IDW Fachnachrichten 2012, S. 568 f.)

Mit Hinweis vom 25.10.2019 hat sich der FAUB sodann zum Ansatz der Marktrisikopramie dahingehend geéaufert,
dass es sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern an einer
Bandbreite von 5,0% bis 6,5% (Mittelwert 5,75 %) zu orientieren.

(vgl.: Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.10.2019)

Diese Bandbreite halt der FAUB auch wéhrend der CORONA-Krise und dem Ukraine-Krieg fur angemessen mit
dem Hinweis, dass es die langfristige Ausrichtung der Zukunftserfoigswertverfahren nach IDW S 1 erlaubt und
erfordert, Kapitalmarktdaten langfristig zu beurteilen und kurzfristige Ausschiage und mégliche Ubertreibungen der
Kapitalmarkte als momentanen und nicht zwingend langfristigen Stimmungsindikator einzuordnen.

(vgl.: Fachlicher Hinweis des Fachausschusses fir Untemehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) vom 25.03.2020:
Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen, S. 3 und Fachlicher Hinweis des
Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) vom 20.03.2022: Auswirkungen von Russlands
Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen, S. 5)

Bewertungsfall

Unter Beachtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB sowie eigener Marktbeobachtungen und externer
Kapitaimarktstudien halten wir - unter Berlcksichtigung der derzeit geltenden Steuergesetzgebung betreffend die
Abgeltung von Dividenden und realisierten Kursgewinnen sowie der steuerlichen Typisierung - zum relevanten
Bewertungsstichtag eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 5,76% fir sachgerecht und haben
diese im Rahmen der vorliegenden Ertragswertermittiung angesetzt.
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6.3.2 (Unternehmensspezifischer) Betafaktor ("Equity Beta”)

Die vorstehend genannte (aligemeine) Marktrisikopramie ist sodann im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des
jeweils zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren.

Dieses unternehmens- und branchenspezifische Risiko wird nach dem (Tax-) CAPM im sogenannten Betafaktor
ausgedrickt und berechnet sich grundsétzlich aus dem Zusammenhang zwischen der Rendite- resp. Kurs-
schwankung (Volatilitat) der konkreten Aktie und des Marktportfolios:

(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 402 ff.)

Die Nutzung des Betafaktors beruht damit auf der Annahme, dass die Breite von Rendite- resp. Kursschwankung
(Volatilitat) ein MaRstab fir das unternehmensindividuelle Risiko ist.

Ferner fiihrt die Berechnungssystematik zur Emmittlung des Betafaktors (s.u.) zu einer (empirisch allerdings nicht
vollumfanglich nachzuweisenden) linearen Beziehung zwischen dem Risiko (ausgedriickt durch den Betafaktor)
und dem sich daraus ergebenden Risikozuschlag.

Bezogen auf den Unternehmenswert stellt sich der Einfluss des Betafaktors wie folgt dar: Ist die Volatilitat des
Marktportfolios und die des Unternehmens gleich hoch, so ist der Betafaktor 1. Ist die Volatilitat des Untemehmens
grofer als die des Marktportfolios, so ist das unternehmensspezifische Risiko héher und der Betafaktor steigt
(z. B. auf 1,2). Die Folge ist ein niedrigerer Unternehmenswert. Liegt der Betafaktor unter 1 (z. B. 0,8) so ist das
unternehmensspezifische Risiko geringer als das des Marktportfolios und der Unternehmenswert somit héher.
Bezogen auf die unternehmensindividuelle Bilanz- und Ausschuttungspolitk bedeutet dies, dass je mehr die
ausschuttungsfahigen Ertragslberschiisse einem konstanten Anleihezins gleichen, umso niedriger wird der
Risikozuschlag und umso héher wird ceteris paribus der Unternehmenswert.

(vgl.: GrofRfeld/Egger/Tonnes: Recht der Unternenmensbewertung, 9. Aufl., 2020, Tz. 780 f.)

Mathematisch wird der unternehmensindividuelle (historische) Betafaktor fir bérsennotierte Unternehmen aus einer
linearen Regression zwischen den Aktienrenditen des Unternehmens und des Aktienindex ermittelt. Der Betafaktor
ergibt sich als Kovarianz zwischen den Aktienrenditen des zu bewertenden Unternehmens oder vergleichbarer
Unternehmen und der Rendite eines Aktienindex, dividiert durch die Varianz der Renditen des Aktienindex. Der
Betafaktor eines Wertpapiers i gegentber einem effizienten Marktportfolio A7 berechnet sich somit wie folgt:

COV(r” 1‘M) STA“"(T‘,)

Betafaktor = VAR(r2) m

= CORR; &

Bei der grafischen Umsetzung der vorstehenden Formel werden Renditepaare in ein Diagramm eingetragen, die
aus der Wertentwicklung der zu bewertenden Aktie und des Referenzindex bestehen. Durch die hieraus
entstehende "Punktewolke" wird sodann nach der "Methode der kieinsten Quadrate" eine Gerade gelegt. Die
Steigung dieser Gerade entspricht dem Betafaktor.

Nach dem (Tax-) CAPM wird somit im Ergebnis unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von
Beteiligungen an verschieden Unternehmen ihre Risikoposition zu reduzieren ("Diversifikation”). Daher wird
zwischen dem sogenannten "systematischen Risiko", das sich durch Diversifikation nicht vermindern lasst, und
dem diversifizierbaren sog. "unsystematischen Risiko" unterschieden. Nach dem (Tax-) CAPM abgeleitete
Risikopramien enthalten daher nur eine Kompensation fur das im Betafaktor erfasste systematische, nicht weiter
diversifizierbare Risiko.

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich weiter unterteilen in das operative
Risiko, d.h. das der Geschaftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapitalstrukturrisiko. Letzteres basiert auf
der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden
Uberschiisse zunimmt.
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Bei der Emmittlung des Unternehmenswertes als Zukunftserfolgswert, und damit bei dem vorliegend angewendeten
Ertragswertverfahren, ist der Betafaktor grundsatzlich zukunftsbezogen zu schitzen und stellt somit keinen

empirisch feststellbaren Vergangenheitswert dar.
(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 403; OLG Stuttgart, 17.03.2011, 20 W 9/08;
OLG Frankfurt, 02.032011, 21 W 3/11)

In Bewertungspraxis und Rechtsprechung wird als Ausgangspunkt fur die Schatzung des zukunftsbezogenen
Betafaktors gleichwoh! regelmaRig auf einen Aktienindex und damit auf Vergangenheitswerte zurickgegriffen.
(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 403 {.)

Bezuglich des im Rahmen des Zeitraumes der Betaberechnung werden vornehmlich Beobachtungszeitraume von
fanf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wéchentlichen Renditeintervallen verwendet.
(vgl.: OLG Frankfurt, 30.08.2012, 21 W 14/11, Tz. 80; OLG Frankfurt, 20.12.2010, 5 W 61/09, Tz. 63)

Auch wenn die Wahl! dieser Parameter theoretisch keinen Einfluss auf die Hohe des Betafaktors haben sollte,
zeigen empirische Studien, dass sie die Hohe des Betafaktors signifikant beeinflussen kénnen.
(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 406 m.w.N.)

Im vorliegenden Fall haben wir aus Grinden der Aktualitit einen Zeitraum von zwei Jahren mit wéchentlichen
Renditeintervallen bei der Ermittlung des historischen Betafaktors zugrunde gelegt.

(vgl.: OLG Stuttgart, 05.06.2013, 20 W 6/10, Tz. 214 sowie Castedello/Tschdpel: Auswirkungen von COVID-19 auf die
Unternehmensbewertung, WPg 2020, S. 914)

Der so ermittelte (historische) Betafaktor (sog. "raw Beta") ist sodann bezuglich der Giite der Regression und
damit auf dessen grundsatzliche Prognoseeignung zu prifen. Hierbei wird festgestellt, ob sich die Aktienrenditen
und damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachliich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der konomischen
Rahmenbedingungen anpassen und damit der ermittelte Betafaktor Die Prifung erfolgt hierbei anhand von
LiquiditatsmaRen wie Geld-Brief-Spanne, Handelsvolumen, Handelstage ohne Handel der Aktie und/oder
Streubesitzanteil, die mittlerweile die in der Vergangenheit in der Bewertungspraxis verwendeten statistischen
Kennzahlen und Verfahren wie das BestimmtheitsmaR R? und der t-Test abgelsst haben.

(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 407)

Bei der Prognose des Betafaktors sind historische Betafaktoren sodann ggf. um auflergewthnliche Umsténde in
der Vergangenheit (z.B. Restrukturierungen, Ubernahmeangebote, Einmalereignisse) zu bereinigen sowie
hinsichtlich kinftiger Veranderungen (neue Produktschwerpunkte, Expansion in ausléndische Markte etc.),
aufgrund erwarteter wesentlicher Veranderungen der Branche und ihrer Markte etc. anzupassen.

(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 409 f.)

In der Bewertungspraxis erfolgt die Prognose des Betafaktors in der Regel durch statistische Anpassungsverfahren.

Hierbei wird das historische, direkt (Kurs-) Renditen mittels Regression abgeleitete "Raw Beta" mittels einer
Gleichgewichtsformel mit dem Gesamtmarktbeta in Beziehung gesetzt und ergibt sodann das sog. "Adjusted Beta".

Am haufigsten wird fur die Umrechnung die sog. Blume-Anpassung verwendet, bei das Raw Beta mit 0,667 (=2/3)
multipliziert und 0,333 hinzuaddiert wird. Ebenfalls Verwendung findet in der Bewertungspraxis die Anpassung nach
Vasicek, bei der ein verschuldeter Raw Beta umso starker in Richtung eines bekannten Referenzwertes (z.B. des
Marktdurchschnitts) gewichtet wird, je grofer der Standardfehler der Betaschatzung ist.

(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 410)

Die Rechtsprechung ist sowohl bezliglich der Verwendung von Raw vs. Adjusted Betas als auch bezuglich der
statistischen Anpassungsverfahren nicht einheitlich.

(vgl.: OLG Minchen, 03.12.2020, 31 Wx 330/16, Tz. 101; OLG Frankfurt, 27.08.2020, 21 W 59/19, Tz. 50; LG Munchen I,
29.08.2018, 5 HK 16585/15, S. 112 ff [Blume]; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, S. 23 [keine pauschale Ablehnung
einer Adjustierung]; BGH, 27. Januar 2015, ENVR 37/13, Tz. 10 [Vasicek]).
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Bewertungsfall

Zun&chst ist zu konstatieren, dass die Aktien der MS industrie AG in dem EU-regulierten Segment der Frankfurter
Wertpapierbdrse ("General Standard") gehandeit werden und insofern zunachst am Kapitalmarkt beobachtbare
Betafaktoren vorliegen ("origindrer Betafaktor").

Vor dem Hintergrund, dass der Betafaktor den Zusammenhang zwischen den Renditen der Aktie und den Renditen
des Marktes abbilden soll, ist unabdingbare Voraussetzung fur die Prognoseeignung einer mittels Regression fur
den Betafaktor abgeleiteten Wertindikation, dass sich die Aktie sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der
okonomischen Rahmenbedingungen anpasst.

Als Mafstab far eine unverzerrte Anpassungsfahigkeit werden in der Literatur und Rechtsprechung insbesondere
die Geld-Brief-Spanne und der Handelsumsatz als geeignet erachtet.

Die Rechtsprechung hat sich hierzu wie folgt geduRert:

Geld-Brief-Spanne von 1,25%  keine hinreichende Liquiditat zur Bestimmung unverzerrter Betafaktoren
(vgl.: OLG Dusseldorf, 05.09.2019, 26 W 8/17, S. 15
OLG Frankfurt, 20.11.2019, 21 W77/14, Tz. 78)

Geld-Brief-Spanne (ber 2,0%  erhebliche Bedenken hinsichtlich der Liquiditét der Aktie
(vgl.: OLG Frankfurt, 08.092020, 21 W 121/15, Tz. 141)

Geld-Brief-Spanne von 2,37%  nicht ausreichend zur Bestimmung unverzerrter Betafaktoren
(vgl.: OLG Frankfurt, 29.01.2016, 21 W 70/15, Tz. 69)

Geld-Brief-Spanne von 3,40%  nicht ausreichend zur Bestimmung unverzerrter Betafaktoren
(vgl.: OLG Frankfurt, 27.08.2020, 21 W 59/19, Tz. 49)

Geld-Brief-Spanne von 4,78%  nicht ausreichend zur Bestimmung unverzerrter Betafaktoren
(vgl.: OLG Hamburg, 07.09.2020, 13 W 123/20, S. 6)

Das LG Munchen | sieht die Obergrenze fir die Geld-Brief-Spanne bei 1,0 % bis maximal 1,25 %. Bei daruber
liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da die Transaktionskosten durch
hohe Geld-Brief-Spannen zu hoch seien.

(vgl. LG Miinchen |, 30. Mai 2018, 5 HK 10044/16, Tz. 149, LG Munchen |, 30.06.2017, 5 HK 13182/15, S. 120).

Bezuglich des Handelsumsatzes sieht das OLG Frankfurt ein durchschnittliches tagliches Handelsvolumen von
TEUR 115 als nicht ausreichend zur Bestimmung unverzerrter Betafaktoren an.
(vgl.: OLG Frankfurt, 20.11. 2019, 21 W77/14, Tz. 78)

Bei der MS Industrie AG liegen beide Werte signifikant unter den vorstehenden Referenzwerten, so dass der
originare Betafaktor der Gesellschaft fur Bewertungszwecke nicht verwendet werden kann:
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Vor diesem Hintergrund haben wir sodann entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen
Geschaftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler bérsennotierter
Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen entspricht der gangigen Praxis und wird auch
von der Rechtsprechung anerkannt.

(vgl. statt vieler: vgl. OLG Munchen, 03.12.2020, 31 Wx 330/16, Tz. 99 m.w.N.)

Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen.
(vgl.: OLG Jena, 03.03.2021, 2 W 407/18, S. 30; OLG Frankifurt, 08.09.2020, 21 W 121/15, Tz. 142)

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group haben wir die operative Geschéftstatigkeit sowie die
Wettbewerbssituation der MS Industrie AG analysiert. Auf dieser Basis haben wir anhand einer Bloomberg-
Recherche sowie anhand von Gesprachen mit dem Vorstand der MS Industrie AG im Hinblick auf das operative
Risiko der MS Industrie AG vergleichbare Unternehmen identifiziert. Die Peer Group beinhaltet sowohl
Unternehmen aus der Automobiizulieferindustrie als auch Unternehmen, die im Bereich Uitraschall tatig sind:

ElringKlinger AG Subsektor: Autoteile OEM

Die ElringKlinger AG ist als unabhéngiger Entwicklungspartner und Ausruster tatig und produziert und vertreibt Teile und
Baugruppen fur Motoren, Getriebe, Abgassysteme und Karosserien sowie Komponenten fiir Lithium-lonen-Batterien und
Brennstoffzellen. Das Unternehmen ist in den folgenden Segmenten tétig: Erstausriistung, Aftermarket, Kunststofftechnik,
Dienstleistungen und Industrieparks. Das Segment Erstausristung konzentriert sich auf die Entwicklung, Produktion und den
Vertrieb von Komponenten und Baugruppen fir Fahrzeugmotoren, Getriebe und Abgassysteme, Batterien und
Brennstoffzellenkomponenten. Das Segment Aftermarket befasst sich mit der Lieferung einer Reihe von Ersatzteilen, die aus
Zylinderkopfdichtungen und Spezialdichtungssatzen bestehen. Das Segment Kunststofftechnik befasst sich mit der Herstellung
und dem Vertrieb von technischen Produkten aus dem Kunststoff Polytetrafluorethylen. Das Segment Services umfasst die
Erbringung von Entwickiungsdienstleistungen flir Motoren, Getriebe und Abgasanlagen. Das Segment Gewerbeparks umfasst
die Vermietung und Verpachtung von Grundstiicken und Geb&uden. Das Unternehmen wurde 1879 von Paul Lechler gegriindet
und hat seinen Hauptsitz in Dettingen an der Erms, Deutschiand.

Grammer AG Subsektor: Autoteile OEM

Die Grammer AG ist in der Entwicklung und Herstellung von Komponenten und Systemen fiir die Pkw-Innenausstattung sowie
von Fahrer- und Passagiersitzen fiir Geldndewagen, Lkw, Busse und Bahnen tétig. Das Unternehmen ist in den folgenden
Segmenten tatig: Automotive, Seating Systems und Zentrale Dienste. Das Segment Automotive liefert Kopfstiitzen, Armlehnen
und Mittelkonsolensysteme an Automobilhersteller und Systemlieferanten. Das Segment Seating Systems entwickelt und
produziert Fahrer- und Passagiersitze fur Land- und Baumaschinen, Gabelstapler, Lkw, Busse und Ziige. Das Segment Zentrale
Dienste nimmt konzernweite Funktionen in den Bereichen Finanzcontrolling, Unternehmenskommunikation, Einkauf,
Produktentwicklung, Operations, Finanzen, internes Kontrollsystem, Investor Relations, Marketing, Informationstechnologie,
Personalwesen, Rechnungswesen und Recht wahr. Das Unternehmen wurde 1989 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in
Amberg, Deutschland.

JOST Werke AG Subsektor: Autoteile OEM

Die JOST Werke AG ist ein Hersteller und Lieferant von sicherheitskritischen Systemen fiir die Truck- und Trailerindustrie. Das
Unternehmen ist in den folgenden geografischen Segmenten tatig: Asien, Pazifik und Afrika; Europa; und Nordamerika. Zu ihren
Marken gehéren JOST, ROCKINGER, TRIDEC und Edbro. Das Unternehmen wurde am 27. Februar 2008 gegriindet und hat
seinen Hauptsitz in Neu-Isenburg, Deutschiand.

Progress-Werk Oberkirch AG Subsektor: Autoteile OEM

Die Progress-Werk Oberkirch AG entwickelt und fertigt Metallkomponenten und Subsysteme in Leichtbauweise fir Sicherheit und
Komfort im Automobil. Dazu gehSren mechanische Komponenten fir elekirische und elektronische Anwendungen,
Scheibenwischer und elektrische Fensterhebereinheiten sowie Gehéuse fur elektronische Steuergeréte und Teile fur elektrische
Antriebe. Der zweite Produktbereich umfasst Sicherheitskomponenten fur Airbag- und Lenksysteme sowie fir Sitzstrukturen,
Sitzverstellungen und Sitzverriegelungssysteme. Der dritte Produktbereich umfasst Strukturbauteiie fir Karosserie und Fahrwerk,
Hitzeschilde, Quertrager, Fahrwerkskomponenten und Druckspeicher fur Luftfedersysteme. Das Progress-Werk Oberkirch wurde
1919 gegrtindet und hat seinen Hauptsitz in Oberkirch, Deutschland.

SAF-HOLLAND SE Subsektor: Autoteile OEM

SAF-HOLLAND SE ist in der Herstellung und Lieferung von Systemen und Bauteilen fur Nutz-, Kommunal- und Freizeitfahrzeuge
tatig. Das Unternehmen ist in den folgenden Segmenten tatig: EMEA, Amerika und APAC/China. Das Segment EMEA umfasst
die Herstellung und den Verkauf von Achsen und Federungssystemen fiir Anhénger und Sattelauflieger sowie Sattelkupplungen
fur schwere Lkw. AufRerdem bietet es Ersatzteile fur die Anhanger- und Nutzfahrzeugindustrie an. Das Segment Americas fertigt
und vertreibt Schlisselkomponenten fir die Auflieger-, Anhénger-, Lkw-, Bus- und Freizeitfahrzeugindustrie. Darliber hinaus bietet
es Ersatzteile fur die Anhanger- und Nutzfahrzeugindustrie, Achs- und Federungssysteme, Sattelkupplungen, Kénigszapfen und
StutzfuRe sowie Kupplungsvorrichtungen. Das Segment APAC/China produziert und vertreibt Achs- und Federungssysteme fiir
Busse, Anhidnger und Sattelauflieger. Das Unternehmen wurde am 21. Dezember 2005 gegrindet und hat seinen Hauptsitz in
Bessenbach, Deutschland.
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SHW AG Subsektor: Autoteile OEM

Die SHW AG ist eine Holdinggesellschaft, die sich mit der Herstellung von Fahrzeugkomponenten fir den Automobilsektor
befasst. Sie ist in den Segmenten Pumpen und Motorkomponenten sowie Bremsscheiben tatig. Das Segment Pumpen und
Motorkomponenten umfasst die Herstellung von Pumpen fiir verschiedene Anwendungsbereiche. Das Segment Brake Discs
bietet die Entwicklung und Herstellung von unbearbeiteten und bearbeiteten Bremsscheiben fur die Automobilindustrie. Das
Unternehmen wurde im Jahr 1965 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Aalen, Deutschiand.

Stabilus SA Subsektor: Autoteile OEM

Stabilus S.A. ist eine Investment-Holding, die Gasfedern und hydraulische Dampfer ftir den Automobil- und Industriesektor liefert.
Auierdem produziert und vertreibt das Unternehmen automatische Offnungs- und SchlieRRsysteme. Das Unternehmen ist in den
folgenden Segmenten tatig: EMEA, Nord- und Stidamerika und APAC. Das Unternehmen wurde am 26. Februar 2010 gegrundet
und hat seinen Hauptsitz in Luxemburg.

DMG MORI AG Subsektor: Industriemaschinen

Die DMG MORI AG beschéftigt sich mit der Herstellung und dem Vertrieb von spanabhebenden Werkzeugmaschinen. Das
Unternehmen ist in den folgenden Segmenten tétig: Werkzeugmaschinen, industrielle Dienstleistungen und Corporate Services.
Das Segment Werkzeugmaschinen umfasst das Neumaschinengeschaft mit den Technologien Drehen und Frasen, Ultrasonic
oder Lasertec sowie Ecoline-Produkte. Das Segment Industriedienstleistungen umfasst die Aktivitdten im Bereich Service und
Energielésungen, die Schulung, Reparatur und Wartung von Werkzeugmaschinen sowie die Erzeugung, Speicherung und
Nutzung von erneuerbaren Energien anbieten. Das Segment Corporate Services umfasst die Holdingfunkiionen des
Unternehmens. Das Unternehmen wurde am 1. Oktober 1870 von Friedrich Gildemeister gegriindet und hat seinen Hauptsitz in
Bielefeld, Deutschland.

Coherent, Inc. Subsektor: Elektronische Ausriistung & Instrumente

Coherent, Inc. beschaftigt sich mit der Entwicklung, Herstellung und dem Service von Lasern und dem dazugehérigen Zubehor.
Das Unternehmen ist in den Segmenten OEM-Laserquellen (OLS) und Industrielaser und -systeme (ILS) tatig. Das OLS-Segment
konzentriert sich auf Laserquellen und komplexe optische Subsysteme, die typischerweise in der Mikroelektronikfertigung, der
medizinischen Diagnostik und bei therapeutischen medizinischen Anwendungen eingesetzt werden. Das ILS-Segment umfasst
Laserquellen, Subsysteme und Werkzeuge, die hauptséchlich in der industriellen Lasermaterialbearbeitung eingesetzt werden.
Das Unternehmen wurde am 26. Mai 1966 von Eugene Watson gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Santa Clara, CA.

Jenoptik AG Subsektor: Elektronische Ausriistung & Instrumente

Die Jenoptik AG ist eine Holdinggesellschaft, die in den Bereichen optische Systeme, Gesundheitswesen und Industrie,
Automotive, Verkehrslésungen sowie Verteidigung und zivile Systeme tétig ist. Sie ist in den folgenden Segmenten tatig: Optik &
Life Science, Mobilitét und Verteidigung & Zivile Systeme. Das Segment Optics & Life Science befasst sich mit der Entwicklung
und Produktion von optischen und mikrooptischen Komponenten. Das Segment Mobility stelit Messtechnik und Lasermaschinen
fur Produktionsprozesse in der Automobilindustrie her. Das Segment Verteidigung & Zivile Systeme entwickelt, fertigt und vertreibt
mechatronische und sensorische Produkte fiir den zivilen und militdrischen Markt. Das Unternehmen wurde 1991 gegriindet und
hat seinen Hauptsitz in Jena, Deutschland.

Emerson Electric Co. Subsektor: Elektrische Produkte

Emerson Electric Co. beschaftigt sich mit der Bereitstellung von Mess- und Analyseinstrumenten, Industrieventilen und -
ausristungen, Prozesssteuerungssystemen, Werkzeugen und Gerételdsungen fir Kunden in einer Reihe von industriellen,
kommerziellen und Verbrauchermarkten. Das Unternehmen ist in den folgenden Segmenten tatig: Automation Solutions und
Commercial & Residential Solutions. Das Segment Automation Solutions bietet Produkte, Software und Technologie sowie
Engineering, Projektmanagement, Beratungsdienste und integrierte Fertigungsitsungen fur Prézisionsmessung, Steuerung,
Uberwachung, Anlagenoptimierung sowie Sicherheit und Zuverlassigkeit von Ol- und Gasreservoirs, Fertigungsbetrieben und
Anlagen, die verschiedene Produkte verarbeiten oder behandeln. Das Segment Climate Technologies bietet Produkte und
Dienstleistungen fur viele Bereiche der Klimatisierungsindustrie, einschlieBlich Heizung und Kihlung von Wohngebguden,
gewerbliche Kiimaanlagen sowie gewerbliche und industrielle Kuhlung. Das Segment Commercial & Residential Solutions
vertreibt Werkzeuge fir Fachleute und Hausbesitzer sowie Geratelosungen, wie z. B. Lebensmittelabfallentsorger,
Deckenventilatoren, Beleuchtung, Sensor- und Schutzgerdte. Das Unternehmen wurde am 24. September 1890 von Charles
Meston und Alexander Meston gegrtindet und hat seinen Hauptsitz in St. Louis, MO.

LPKF Laser & Electronics AG Subsektor: Elektronische Bauteile

Die LPKF Laser & Electronics AG ist ein Maschinenbauunternehmen, das sich mit der Entwicklung und Herstellung von
Lasersystemen befasst. Das Untermehmen ist in den folgenden Segmenten tétig: Electronics Development Equipment, Electronics
Production Equipment, Other Production Equipment und Sonstige. Das Segment Electronics Development Equipment bezieht
sich auf das Zubehtr, das die Entwickler von Elektronikgeraten benttigen, um Leiterplatten-Prototypen weitgehend ohne den
Einsatz von Chemikalien herzustellen und zu bestiicken. Das Segment Electronics Production Equipment umfasst die Laser-
Direkt-Strukturierung, Schablonenlaseraniagen und Anlagen zur Hersteliung von Leiterplatten. Das Other Production Equipment
ist die Kombination der Produktgruppen Wielding Equipment und Solar Module Equipment. Das Unternehmen wurde 1976 von
Jurgen Seebach, Klaus Barke, Klaus Stilter und Bernd Hildebrandt gegrtndet und hat seinen Hauptsitz in Garbsen, Deutschland.
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Bezuglich der Aussagekraft der Betafaktoren haben wir die statistische Gute der unternehmensspezifischen
Betafaktoren der Peer Group, d.h. die Qualitat der linearen Approximation, mit einem Hypothesentest, dem so
genannten t-Test, fur ein vorgegebenes Konfidenzniveau uberpruft. Ferner haben wir die Liquiditat des
Aktienhandels der Peer Group Unternehmen im Wesentlichen anhand der Geld-Brief-Spannen und der
durchschnittlichen taglichen Handelsvolumina analysiert.

Aufgrund dieser Analyse haben wir die nachstehenden Unternehmen aus der Peer Group exkiudiert:

MS Industrie AG Betafaktoren

Statistische Reievanz

- - Handelsdaten o Regressionsdaten
Unternehmen Freefloat  Vol. Mio. FX Bid-Ask Spread Besti hei R T-Test F-Test
Coherent, Inc. 98,7% 83,53 0,10% 23,4% 4,21 17,70
12,6% 0,36 0,39% 2,38 5,45
ElringKlinger AG 42,9% 1,24 0,67% 37,7% 5,92 35,04
Emerson Electric Co 99,7% 249,33 0,06% 70,2% 11,69 136,59
Grammerac ] 11,60 [ R = 3,08 5,47
JENOPTIKAG 89,0% 3,70 0,25% 40,3% 6,26 39,20
JOST Werke AG 85,0% 1,04 0,55% 56,9% 8,76 76,68
LPKF Laser & Electronics AG 100,0% 1,69 0,77% 30,2% 501 25,10
Progress-Werk Oberkirch AG 53,2% 32,2% 5,25 27,58
SAF-HOLLAND SE 99,3% 1,60 0,42% 53,0% 8,09 65,40
SHW AG 11,0% 27,5% 4,69 21,96
Stabilus SA 100,0% 2,07 0,39% 43,4% 6,66 44,40

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren der Peer Group um Kapitalstruktureffekte ist es
berufsiblich und in der Rechtsprechung anerkannt, die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren der
verschuldeten Peer Group Unternehmen in unverschuldete Betafaktoren umzurechnen (so genanntes "Unlevern"),
um eine Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt herstellen zu kénnen.

(vgl. statt vieler: OLG Frankfurt, 26.01.2015, 21 W 26/13, Tz. 58 m.w.N.)

Die Umrechnung erfolgte nach einer Anpassungsformel unter der Annahme unsicherer Tax Shields sowie unter
der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdkapitalbestéande ("Debt Beta") auf Basis des Verhéltnisses von
Fremdkapital zum Marktwert des Eigenkapitals.

(vgl.: OLG Frankfurt, 03.11.2020, 21 W 76/19, Tz. 65 | OLG Munchen, 13.11.2018, 31 Wx 372/15, Tz. 72 | OLG Munchen,
03.12.2020, 31 Wx 330/16, Tz. 103)

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist dann der unverschuldete Betafaktor periodenspezifisch anhand des
Verschuldungsgrads wieder anzupassen (so genanntes “"Re-levern”). Die Ergebnisse fur einen
Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wochentlichen Renditen basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind
nachfolgend im Einzelnen dargestelit:

MS Industrie AG Betafaktoren
Ermittlung
Leveraged Beta Unleveraged Beta
Unterneh Land Index raw adjusted raw djusted
Coherent, inc. USA FTSE AllCap US 1,04 1,03 1,04 1,03
EiringKlinger AG Deutschland CDAX 1,88 1,59 1,17 1,00
Emerson Electric Co. USA FTSE AllCap US 0,95 0,97 0,87 0,89
JENOPTIK AG Deutschland CDAX 1,17 L1 0,93 0,89
JOST Werke AG Deutschland CDAX 1,00 1,00 0,74 0,74
LPKF Laser & Electronics AG Deutschland CDAX 1,74 1,50 1,78 1,53
SAF-HOLLAND SE Deutschland CDAX 1,53 1,35 0,97 0,86
Stabilus SA Deutschiand CDAX 0,87 0,91 0,80 0,84
Mittelwert 1,04 0,97
Median 0,95 0,89
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6.4 Wachstumsabschlag in der Phase der ewigen Rente
("Unternehmensspezifische Inflationsrate™)

Abschlieend haben wir die Moéglichkeit des Wachstums der finanziellen Uberschisse nach dem Ende der
Detailplanungsphase  analysiert und  bewertungstechnisch mit einem  Wachstumsabschlag im
Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt.

Hintergrund hierfur ist, dass im Rahmen der Detailplanungs- und Konvergenzphase die Jahresergebnisse des
Bewertungsobjektes nominal auf Jahresebene geplant werden und damit sowohl das operative Wachstum
(Unternehmensoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) als auch das inflationsbedingte Wachstum
(Preissteigerungen) des Bewertungsobjektes abbilden. Die Abdiskontierung dieser nominalen Jahresergebnisse
auf den Bewertungsstichtag erfolgt sodann mit dem Kapitalisierungszinssatz, bei dem der landesibliche risikofreie
Zinssatz als Berechnungsbasis eine Geldentwertungspramie enthalt und der somit ebenfalls eine nominale Gréfle
darstellt.

(vgl.: IDW S1, Tz. 94)

In der Phase der ewigen Rente hingegen wird die bewertungstechnisch zugrunde gelegte ewige Unternehmens-
lebensdauer finanzmathematisch als uniform und unendlich wachsende Zahlungsreihe des nachhaltigen (und damit
konstanten) Ergebnisses abgebildet. Diese enthalt somit keine Wachstumsraten, wird aber gleichwohl mit dem
nominalen Kapitalisierungszinssatz abdiskontiert. Es ist somit zu prifen, ob auch in der Phase der ewigen Rente
ein Unternehmenswachstum zu beriicksichtigen ist.

Bezuglich des operativen Wachstums aus Unternehmensoptimierungen ist festzustellen, dass diese vorliegend
bereits in der Detailplanungs- und Konvergenzphase bericksichtigt worden sind, sodass diesbezlglich eine
Beriicksichtigung im Rahmen der Phase der ewigen Rente ausscheidet.

Bezlglich des operativen Wachstums aus Kapazitatserweiterungen ist feststellen, dass dieses durch die
unmittelbare Zurechnung der nachhaltig thesaurierten Betrage ("fiktive Vollausschittung™) im Zahler des
Bewertungskalkuls in der Phase der ewigen Rente finanzmathematisch bereits erfasst worden ist, sodass eine
zusétzliche Erfassung im Rahmen der Phase der ewigen Rente obsolet ist.

(vgl.: IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 441 f)

Im Ergebnis verbleibt somit als das potenziell in der Phase der ewigen Rente zur erfassenden Quelle des
zukinftigen Wachstums die preisénderungsbedingte unternehmensspezifische Inflationsrate.

Unternehmensspezifische, inflationsbedingte Wachstumseffekte unterscheiden sich hierbei von gesamt-
wirtschaftlichen Indikatoren wie zum Beispiel der "allgemeinen” (konsumorientierten) inflationsrate, die durch die
Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex gemessen wird. So werden unternehmensspezifische
inflationsbedingte Wachstumseffekte, durch die jedes Unternehmen individuell treffenden Preisveranderungen auf
den Beschaffungsmarkten, die Fahigkeit des Unternehmens zur kontinuierlichen Generierung von
Effizienzgewinnen sowie ihre eigenen absatzmarktseitig bestimmten Moglichkeiten zu Preisanpassungen
bestimmt.

Die allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate steht vor diesem Hintergrund grundsatzlich in keiner
unmittelbaren Beziehung zur unternehmensspezifischen Infiationsrate. Sie reflektiert vielmehr die
Preisveranderungen eines idealisierten Warenkorbs von Konsumgitern und findet als Inflationsrate ihre
Bericksichtigung in den geforderten Kapitalkosten der Anteilseigner. Hierdurch wird sichergestellt, dass der
ermittelte Unternehmenswert genau den Wert reflektiert, zu dem die zukiinftigen Nettoeinnahmen die geforderten
Kapitalkosten der Anteilseigner verdienen, und somit auch die Kompensation der Anteilseigner fiir die aligemeine
konsumorientierte Inflation vollstéandig erfolgt. Voraussetzung hierfur ist, dass das Unternehmen in der Lage ist,
nachhaltig die effektive unternehmensspezifische Inflation, weilche durch Preisveranderungen auf den
Beschaffungsmarkten und Effizienzgewinne erklart wird, volisténdig auf die Abnehmer seiner Erzeugnisse zu
uberwiélzen.
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Gleichwohl! wird von der Rechtsprechung und herrschender Literaturmeinung dahingehend auf die allgemeine
(konsumorientierte) Inflationsrate Bezug genommen, als die unternehmensspezifische Inflationsrate im
Aligemeinen niedriger sein muss als die allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate.

(vgl.: OLG Miinchen, 03.12.2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106, GroRfeld/Egger/Tonnes: Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl.,
2020, S. 247; IDW: WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap.C, Tz. 127)

Empirische Untersuchungen zeigen hierbei, dass Unternehmensgewinne in der Vergangenheit lediglich in Hohe
von rd. 50% im Vergleich zur Inflation gestiegen sind. Dies impliziert, dass die Geldentwertung von Unternehmen
regelmafig nicht in voller Héhe auf die Kunden abgewalzt werden kann.

(vgl.: Widmann/Schieszl/Jeromin, Finanzbetrieb, 2003, S. 800 ff.; Stellbrink, Der Restwert in der Unternehmensbewertung, 2005,
S. 125 f.; Peembdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, 7. Aufl,, S. 719 ff.)

Bezlglich der allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate ist zu konstatieren, dass diese - gemessen als
Veranderung des Verbraucherpreisindenx (VPl) zum Vorjahresmonat - im Mai 2023 in Deutschland bei
+6,1 % und damit einen der héchsten Werte in den letzten 50 Jahren liegen wird. Die durchschnittliche Inflation
liegt dabei in Deutschland in dem Zeitraum Januar bis Mai 2023 voraussichtlich bei 7,6%:

MS Industrie AG Wachstumsabschlag

Inflationsrate | Entwicklung

Verbaucherpreisindex (VPI) | Gesamtindex

— Verdnderung gegeniiber 10,0%
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Beziglich der im Bewertungszeitraum zu erwartenden Inflationsraten ist zunéchst zu konstatieren, dass in dem
geldpolitischen Stabilitatsziel der Europdischen Zentralbank (EZB) eine nachhaltige Inflationsrate von unter oder
nahe 2,0% fur den Euro-Raum determiniert wird. Dass sich diese Geldpolitik der EZB auch in den tatsachlichen
historischen Inflationsraten widerspiegelt, zeigt der vom statistischen Bundesamt ermittelte harmonisierte
Verbraucherpreisindex. Danach ergab sich fur die Jahre 2010 bis 2022 fir Deutschland eine durchschnittliche
Preiséanderungsrate von rd. 1,9% p.a.

Die Deutsche Bundesbank prognostizierte im Rahmen ihres Monatsberichts vom Dezember 2022 einen
Ruckgang der Inflationsrate auf 7,2% im Jahr 2023, auf 4,1% im Jahr 2024 und auf 2,8% im Jahr 2025.

Der IWF prognostizierte fir den Zeitraum 2023 bis 2028 eine jahrliche durchschnittliche Inflationsrate von 2,9% fur
Deutschland.

Die in der Verzinsung inflationsgestiitzter deutscher Staatsanleihen implizierte Inflationserwartung betragt
2,29% (10-jahrige deutsche Staatsanliehen) resp. 2,39% (25-jahrige deutsche Staatsanliehen).
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Insgesamt ergibt sich somit das nachstehende Bild:

MS Industrie AG Wachstumsabschlag

inflationsrate | Prognose

Verbaucherpreisindex (VP1) | Gesamtindex

Europdische Zentralbank
Ziel-Infaitionsrate als geldpoilitisches Stabilitatsziel 2,00%

Deutsche Bundebank | Stand Dezember 2023

2023 7,20%
2024 4,10%
2025 2,80%
Arithmetisches Mittel 4,70%

IMF World Economic Outlook fiir Deutschland | Stand April 2023

2023 6,19%
2024 3,08%
2025 2,26%
2026 2,13%
2027 1,99%
2028 1,96%
Arithmetisches Mittel 2,94%

Implizierte Inflationserwartung inflationsgeschiitzer deutscher Staatsanleihen | Stand April 2023

10-jahrige Staatsanleihen 2,29%
25-jéhrige Staatsanleihen 2,39%
Arithmetisches Mittel 2,34%

Quelien: International Monetary Fund, Deutsche Bundesbank, Europaische Zentralbank, Bloomberg

Bewertungsfall

Bezogen auf das Bewertungsobjekt gehen wir davon aus, dass das Management inflationsbedingte
Kostensteigerungen in der Phase der ewigen Rente zu groflen Teilen auf die Kunden abwalzen kénnen wird.

Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen der vorliegenden Erragswertermittiung eine
unternehmensspezifische Inflationsrate in der Phase der ewigen Rente von 1,0% gutachteriich berticksichtigt.

Finanzmathemisch haben wir die inflationsbedingte, nachhaltige Wachstumsrate wie folgt als Abschlag im
Kapitalisierungszinssatz erfasst:

n

Fu(l+w)™'  FU
hm E - =
r— (1+k) k—w

t=]

FU = finanzieller Uberschuss
K = Kapitalkosten
W = Wachstum

Zur Finanzierung des inflationsbedingten Wachstums in der Phase der ewigen Rente haben wir eine Thesaurierung
beriicksichtigt, die aus dem Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt wachsender Aktiva und Passiva
resultiet. Wir verweisen diesbezuglich auf unsere vorstehenden Ausfihrungen im Abschnitt "Nachhaltige
Thesaurierung zur Finanzierung des Wachstums”

Abschliefiend weisen wir darauf hin, dass zwischen dem risikolosen Basiszinssatz und dem Wachstumsabschlag
interdependenzen dahingehend bestehen, dass die Anwendung der Svensson-Methode voraussetzt, dass die
nachhaltige Wachstumsrate den aus der fir den Basiszinssatz relevanten Zins aus der Strukturkurve im Jahr
30 ubersteigt. Diese Voraussetzung ist vorliegend durch den Ansatz der unternehmensspezifischen Inflationsrate
1,0% erfulit.

(vgl.: IDW: F&A zu IDW S 1i.d.F. 2008, Stand: 08.02.2017, Anlage zu Frage 3.2.)
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6.6 Finanzierung des inflationsbedingten Wachstums in der Phase der ewigen Rente

Abschlieend haben wir zur Finanzierung des inflationsbedingten Wachstums in der Phase der ewigen Rente eine
entsprechende Thesaurierung bericksichtigt.

Hintergrund hierfur ist, dass das vorstehend beschriebene inflationsbedingte Wachstum der finanziellen
Uberschisse in der ewigen Rente auch zu einem Anwachsen der bilanziellen Vermogenswerte und Schulden fahrt.
(vgl.: WP-Handbuch 2014, , Tz. 400 ff.).

Im Einzelnen:

+ Infolge der Verteuerung der (Ersatz-) Investitionen tbersteigen die Investitionsbetrége in jeder Periode der ewigen Rente die
anhand von historischen Anschaffungskosten emmittelten Abschreibungen.

+ Aufgrund der Preissteigerungen der Umsatzerldse und der Aufwendungen steigen auch der operative Forderungs- und
Verbindlichkeitenbestand. Das inflationsbedingte Anwachsen des Nettoumlaufvermégens fuhrt analog zu einem
Finanzierungsbedarf.

Werden die finanziellen Uberschisse - wie im vorliegenden Fall - anhand von handelsrechtlichen Ergebnissen
abgeleitet, ergibt sich insofern eine Finanzierungsliicke in der Phase der ewigen Rente, da aus der Zurechnung
der Wertbeitrage aus Thesaurierungen eine fiktive Vollausschiittung der Gewinne folgt.

Ohne die Beriicksichtigung eines entsprechenden Thesaurierungsbetrages wiirde insofern das geplante Wachstum
vollstandig von den Fremdkapitalgebern finanziert werden, die bilanzielle Eigenkapitalquote des Unternehmens
langfristig gegen Null streben und der Verschuidungsgrad nach Marktwerten zu nachhaltig steigenden
Kapitalkosten fthren.

(vgh.: Kruschwitz/Loffler/Essler, Unternehmensbewertung fur die Praxis, 2009, S. 104, Saur/Tschdpel/Wiese/Willershausen,
Finanzieller Uberschuss und Wachstumsabschiag im Kalkii der ewigen Rente — Ein Beitrag zur Umsetzung aktueller Erkenntnisse
in die Praxis der Unternehmensbewertung, WPg 2011, S. 1017 ff.

Bei wachsenden finanziellen Uberschiissen ist die Annahme einer (fiktiven) Vollausschiittung somit nicht mit der
Annahme eines Gleichgewichtszustands hinsichtlich der Ertrags-, Vermoégens- und Finanziage des Unternehmens
vereinbar, sodass eine Thesaurierung der Finanzierung des inflationsbedingten Wachstums in Abzug zu
bringen ist.

(vgl.: Stellbrink, Der Restwert in der Unternehmensbewertung, 2005, S. 254)

Bewertungstechnisch erfolgt dies durch den Abzug einer inflationsbedingten (Wachstums-)Thesaurierung in Héhe
des Wachstumsabschiages, bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital (abziiglich Geschéfts- oder Firmenwert
und Finanzaniagen sowie anderer Bilanzpositionen, die keinem ewigen Wachstum unterliegen) zum Ende der
Detail- bzw. Konvergenzplanungsphase.

(vgl.: GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 2020, Tz. 1036)
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6.6  Ableitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze

Die Herleitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze stellt sich somit wie folgt dar:

MS Industrie AG

Periodenspezifische Kapitalisierungszinssatze
Objektivierter Unternehmenswert gem. 1DW S1

2023 2024 2025 2026 ewige Rente

TEUR Plan Plan Plan Plan Plan
Basiszinssatz vor persénlicher Ertragsteuer {gerundet) 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
ab: personliche Ertragsteuer {natirliche Person, typistert) -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59%
Basiszinssatz nach persénlicher Ertragsteuer (1} 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%
Marktrisikopramie nach personlicher Ertragsteuer {natiirliche Persson, typisiert) 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor (Equity Beta, unverschuldet) 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Marktwert Eigenkapital (jeweils zum 01.01.) 43.265 45,832 46.296 45,492 44,094
Marktwert Netto-Finanzverbindlichkeiten zum 01.01. (jeweils zum 01.01.) 46.340 46.387 44.193 39,557 31.475
Verschuldungsgrad (Marktwerte) 107,11%  101,21% 95,46% 86,95% 71,38%
Betafaktor verschuldet 2,01 1,95 1,90 1,81 1,66
Risikozuschlag (2) 11,55% 11,22% 10,90% 10,43% 9,56%
Wachstumsrate (3) 1,00%
Periodenspezifischer Kapitalisierungszinssatz (1) +(2) - (3) 13,21% 12,88% 12,56% 12,08% 10,22%

Rein vorsorglich und ungeachtet der nachfolgenden Sensitivitatsanalysen weisen wir darauf hin, dass die
Veranderung einzelner, jeweils fur sich vertretbarer Einzelwerte fur den Basiszins, die Marktrisikopramie, den
Betafaktor oder den Wachstumsabschlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der

Folge zu einem unrealistischen Unternehmenswert fithren kann.
(vgl. OLG Frankfurt, 24.11.2011, 21 W7/11, Tz. 40 (juris)).

Eine Meistbegunstigung fir methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittiung ist dartiber hinaus auch

verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart ausfuhrt

(vgl.: OLG Stuttgart, 17.10.2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris)).
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7 Unternehmenswert

71 Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens

Die erwarteten Nettoausschittungen des Bewertungsobjektes einerseits und die den Eigenkapitalgebern fiktiv
unmittelbar zugerechneten Wertbeitrage aus Thesaurierung andererseits sind als Nettoeinnehmen der
Eigenkapitalgeber auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen.

Nettoeinnahmen der Eigenkapitalgeber stellen sich auf Grundlage der vorstehend dargesteliten Planungs-
rechnung fur Bewertungszwecke sowie der typisierten Steuerbelastung wie folgt dar:

MS Industrie AG Nettoeinnahmen der Eigenkapitalgeber
Objektivierter Unternehmenswert gem. IDW S1

2023 2024 2025 2026  ewige Rente

TEUR Plan Pian Plan Plan Plan
Jahresiiberschuss /-fehlbertrag 3.626 6.264 7.624 7.942 6.624
zzgl.: Entnahme aus Gewinnr{icklagen 0 0 0 0 0
abzgl.: Thesaurierung durch Einstellung in Gewinnriicklagen 0 0 0 0 0
abzgl.: Thesaurierung fiir Innen-/Wachstumsfinanzierung 0 0 0 0 0
Ausschiittungsfahiger Zahlungsmitteliiberschuss 3.626 6.264 7.624 7.942 6.624
nachrichtlich: Ausschittungsquote (Basis: Vorjahresgewinn, ewige Rente: nachhaltiges Ergebnis) 0% 0% 0% 0% 50%
Wertbeitrag aus Ausschittung vor personlichen Ertragsteuern 0 0 0 0 3.312
davon steuerfreie Einlagenrickgewihr [} 0 0 [ a
davon steuerpflichtige Ausschittung 0 [ 0 o 3.312
nachrichtlich: Ertragsteuersatz auf Ausschiittung (ESt, SolZ) 26,375% 26,375% 26,375% 26,375% 26,375%

___ abazgl.: Ertragsteuer auf Ausschiittung -~ - 0 0 o 0 -874
Wertbeitrag Ausschiittung nach Ertragsteuer (1) 0 0 0 0 2438
nachrichtlich: Wiederanlageguote (iber innen-/Wachstumsfinanzierung hinaus} 100% 100% 100% 100% 50%
Thesaurierung Uber Innen-/Wachstumsfinanzierung hinaus 3.626 6.264 7.624 7.942 3312
abzgl.: inflationsbedingte Thesaurierung (ewige Rente) -932
Wertbeitrag aus Thesaurierung vor persénlicher Ertragsteuer 3.626 6.264 7.624 7.942 2.380
nachrichtlich: Ertragsteuersatz auf Ausschittung (ESt, SolZ) 13,1875% 13,1875% 13,1875% 13,1875% 13,1875%
abzgl.: persénliche Ertragsteuer auf Thesaurierung -478 -826 -1.005 -1.047 -314
Wertbeitrag aus Thesaurierung nach Ertragssteuer (2) 3.148 5.438 6.619 6.895 2.066
Negativer Wertbeitrag aus gepl 1 Einlagen (3) 0 0 0 0 0
Nettoeinnahmen der Eigenkapitalgeber (1) + (2) +(3) 3.148 5.438 6.619 6.895 4.504
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Zur Ermittiung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermégens sind sodann die Nettoeinnahmen der
Eigenkapitalgeber in einem zweiten Schritt mit den vorstehend dargestellten periodenspezifischen
Kapitalisierungszinssatzen auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen.

Fur die Diskontierung der jéhrlichen Ausschiittungen sind wir davon ausgegangen, dass die
Gewinnausschuttungen zum Geschaftsjahresende erfolgen. Die Ausschittungsbetrage wurden folglich vom Ende
des jeweiligen Geschaftsjahres auf den technischen Bewertungsstichtag (hier: 01.01.2023) abgezinst. Diese
Vorgehensweise deckt sich mit der Rechtsprechung des OLG Stuttgart, das auch hinsichtlich des Wertbeitrags aus
Thesaurierung darauf verweist, dass die Unternehmensbewertung nicht alleine auf tatsachliche Zahlungszuflusse
abstellt.

(vgl. OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, 20 W 3/09, AG 2008, S. 510, 515)

Die Diskontierung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen in der Phase der ewigen Rente erfolgte ebenfalls
auf den technischen Bewertungsstichtag (hier: 01.01.2023).

Der jeweilige prognostizierte Ausschiittungsbetrag ist dabei jeweils auf den Beginn des Geschéftsjahres
abzuzinsen. Entsprechend wird mit den weiteren Planergebnissen verfahren, sodass sich der Ertragswert als
Wertkomponente auf den technischen Bewertungsstichtag, mithin den Beginn des ersten Planjahres 2023 darstellt.
In einem zweiten Schritt erfolgt dann die Aufzinsung auf den unterjahrigen Bewertungsstichtag (hier: 14.05.2023).
(vgl.: BGH, 19. Juli 2010, 11 ZB 18/09, AG 2010, S. 631)

Dies vorausgeschickt ergibt sich ein Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermégens der MS Industrie AG zum
14.05.2023 von TEUR 45.000:

MS Industrie AG Zukunftserfolgswert des betriebsnotwendigen Vermégens
Objektivierter Unternehmenswert gem., IDW S1

2023 2024 2025 2026  ewige Rente
TEUR Plan Plan Plan Plan Plan
Nettoeinnahmen der Eigenkapitalgeber (1aufendes Jahr) 3.148 5.438 6.619 6.895 4.504
Barwerte jeweils zum 31.12. 45,832 46.236 45,492 44.094
Zwischensumme Kapitalisierung 48.980 51,735 52.110 50.989 4.504
Periodenspezifischer Kapitalisi i tz 13,2% 12,9% 12,6% 12,1% 10,2%
Barwertfaktor fir das jeweilige Jahr 0,8833 0,8853 0,8884 0,8922 9,7892
Barwerte jeweils zum 01.01. 43.265 45.832 46.296 45.492 44.094
Zukunftserfolgswert per 01.01.2023 43,265
Aufzi sfaktor ( ische Aufzinsung) 1,0485
Zukunftserfolgswert per 14.05.2023 {gerundet) 45.000
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7.2 Gesondert zu bestimmende Wertbeitrage
7.21 Rechtliche Grundiagen

Im Ertragswert eines Unternehmens kdnnen nur solche wertbildenden Faktoren sachgerecht erfasst werden, die
durch laufende Zahlungsstrdme wertmaRig zutreffend abgebildet werden koénnen (betriebsnotwendiges
Vermdgen).

Wenn ein Unternehmen iiber Vermégen verfugt, das frei verauRert werden kann, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe berihrt wird ("nicht betriebsnotwendiges Vermégen"), oder Sondertatbesténde
vorhanden sind, die bei der Ableitung des Ertragswerts keine Berlcksichtigung gefunden haben, dann ist dieses
Vermogen gemak den Grundsétzen des IDW S 1 i.d.F. 2008 einer gesonderten Bewertung zu unterziehen und bei
der Ableitung des Unternehmenswerts dem Ertragswert hinzuzurechnen.

(vgl.: IDW 81, Tz. 59 ff.)

Dies gilt insbesondere fir nicht betriebsnotwendiges Vermogen, vorhandene steuerliche Verlustvorirage sowie fir
Synergieeffekte. Bei Kapitalgeselischaften ist (bei unmittelbarer Typisierung) zudem die Wertrelevanz des
steuerlichen Einlagekontos zu untersuchen.
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7.2.2 Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Vorbemerkung

Neben dem betriebsnotwendigen Vermaogen verfiigt ein Unternehmen haufig auch lber nicht betriebsnotwendiges
Vermogen. Solche Vermoégensteile konnen frei verdufert werden, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe bertihrt wird (funktionales Abgrenzungskriterium).

Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens zum Zukunftserfolgswert miissen die nicht betriebsnotwendigen
Vermégensgegenstande einschlieflich der dazugehérigen Schulden unter Ber{icksichtigung ihrer bestméglichen
Verwertung und unter Berticksichtigung der Verwendung freigesetzter Mittel gesondert bewertet werden.

Sofern der Liguidationswert dieser Vermégensgegensténde unter Berlcksichtigung der steuerlichen Auswirkungen
einer Verauferung den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen Ubersteigt, stellt nicht
die anderenfalls zu unterstellende Fortfilhrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die vorteilhaftere
Verwertung dar.

Fur die Ermittlung des Gesamtwerts ist dann der Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens dem
Barwert der finanzieilen Uberschiisse des betriebsnotwendigen Vermégens hinzuzufiigen.
(vgl.: vorstehend insgesamt: IDW S 1, Tz. 59f.)

Bewertungsfall

Bei der MS Industrie AG erfilit die nachstehende Vermégenspositionen das funktionale Abgrenzungskriterium des
nicht betriebsnotwendigen Vermégens:

« Geschiftsanteile an der Deutsche Elektromotoren Holding GmbH

¢ Geschaftsanteile an der GC! Management Consulting GmbH

e Geschaftsanteite an der GCl Management GmbH

* Geschéftsanteile an der Grondola Vermietungsgeselischaft mbH & Co.Objekt Trossingen KG
¢ Geschiftsanteile an der MR3W Solarpark Leipzig GmbH & Co. KG

s Geschaftsanteile an der MS Real Estate GmbH & Co. KG

Die Bewertung der vorstehenden Geschéftsanteile erfolgt mit den fiur Zwecke des Konzernabschiusses der
MS Industrie AG zum 31.12,2022 ermittelten Fair Values nach IFRS 9:

MS Industrie AG Nicht betriebsnotwendiges Vermégen
Objektivierter Unternehmenswert gem 1DW S1

TEUR

Geschiftsanteile an der Deutsche Elektromotoren Holding GmbH 2.389
Geschiftsanteile an der GCl Management Consulting GmbH 26
Geschiftsanteile an der GCl Management GmbH 63
Geschiftsanteite an der Grondola Vermietungsgesellschaft mbH & Co.Objekt 10
Geschiftsanteile an der MR3W Solarpark Leipzig GmbH & Co. KG 165
Geschiftsanteile an der MS Real Estate GmbH & Co. KG 733
Summe 3.386
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7.2.3 Steuerliche Verlustvortrage
Grundsatz

Steuerliche Verlustvortrage nach § 8 Abs. 1 Satz 1 KStG, § 10a GewStG i.V.m. § 10d Abs. 2 EStG, haben einen
zu diskontierenden Verkehrswert. Werden kunftige Gewinne mit dem Verlustvortrag verrechnet, so entfailen
insoweit Gewerbe- und Korperschaftsteuer. Deshalb wirkt ein Verlustvortrag grundséatzlich werterhéhend.

(vgl.. : GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 2020, Tz. 1123 ff.

Die Literaturmeinung geht hierbei davon aus, dass es sich aus Transparenzgriinden anbieten kann, ausgewanhite
Sachverhalte wie Wertbeitrage aus steuerlichen Verlustvortragen als Sonderwert in der Bewertung zu
beriicksichtigen, mithin diese Sachverhalte auflerhalb der eigentlichen Unternehmensbewertung, die bspw. mit
einem Zukunftserfolgswertverfahren erfoigt, gesondert zu bewerten und zum Unternehmenswert zu addieren.
(vgl.: WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 86)

Bewertungsfall

Im vorliegenden Fall haben wir die bestehenden steuerlichen Verlustvortrdge in der Planung vollsténdig
berlcksichtigt, so dass diesen zur Vermeidung einer Doppelberiicksichtigung kein Sonderwert beizumessen ist.

230515



Ermitilung des Untemehmenswerts je Aktie gem. IDW S1
zum 14.05.2023
Seite 95 von 104

Wirtschattsprufungsgeselischaft

& Treuhandgesellschaft Siidbayern GmbH MS ProActive Verwaitungs GmbH

7.2.4 Steuerliches Einlagenkonto

Grundsatz

Fur jede Kapitalgeselischaft wird das steuerliche Einlagekonto festgestelit. Grundsétzlich beinhaltet das steuerliche
Einlagekonto den Betrag der Einlagen, der Uber das Stammkapital bzw. gezeichnete Kapital der Gesellschaft
hinausgeht. Dieses Einlagekonto wird aulerhalb von Handels- und Steuerbilanz - allein fir steuerliche Zwecke -
gefuhrt und ausgehend vom Bestand des vorangegangenen Wirtschaftsjahres, unter Beriicksichtigung der Zu- und
Abgange, zum Ende des Wirtschaftsjahres gesondert festgestellt. Eine Erhéhung des steuerlichen Einlagekontos
kann sich unter anderem durch verdeckte Einlagen, eine Einzahlung in die Kapitalriicklage oder aber auch eine
Minderabfilhrung bei einer Organschaft ergeben.

Reduziert werden kann das steuerliche Einlagekonto hingegen bspw. durch eine Mehrabfuhrung bei einer
Organschaft, eine Ruckzahlung von Kapitalriicklagen oder durch Ausschiittungen, die den ausschiittbaren
Gewinn iibersteigen. Letztgenannter Punkt ist flr die Unternehmensbewertung relevant, da derjenige Betrag, der
den ausschittbaren Gewinn Ubersteigt — und damit das steuerliche Einlagekonto mindert —, beim Empfanger keine
Einkinfte aus Kapitalvermdgen darstellt. Hierdurch ergibt sich, dass diese Betrage auf Anteilseignerebene nicht
der Besteuerung unteriiegen.

Zu beachten ist hierbei, dass es sich bei der steuerfreien Ausschiittung lediglich um eine Steuerstundung
handelt. Hintergrund ist, dass die Ausschiittungen die urspringlichen Anschaffungskosten des Empfangers
mindern. Vor dem Hintergrund der Steuerstundung ist die Haltedauer von groer Bedeutung fur die
Unternehmensbewertung, denn je langer die Haltedauer der Anteile ist, desto hoher ist der Stundungseffekt. Gem.
IDW S 1 wird regelmaRig von langen, wenngleich nicht unendlichen Haltedauern ausgegangen. Dies hat zur Folge,
dass, solange kein bzw. ein zu geringer ausschittbarer Gewinn vorliegt, aus dem steuerlichen Einlagekonto (im
ersten Schritt) steuerfrei ausgeschuttet wird. Bei der Erstellung der Unternehmensplanung ist daher nicht nur auf
die zutreffende Ermittiung der zu diskontierenden Ertragsiiberschiisse zu achten, ebenso sind die Steuervorteile
durch die Nutzung des Einlagekontos zu berticksichtigen.

In der Praxis wird dies insofern berlicksichtigt, als fur diejenigen Betrage, die aus dem steuerlichen Einlagekonto
steuerfrei ausgeschuttet werden, keine Steuerbelastung anzusetzen ist. Dem steht die Steuerbelastung gegenuber,
die sich durch die VerauRerung der Anteile ergibt. Den zunachst steuerfreien Ausschittungen steht daher eine
hohere Besteuerung in der Zukunft gegenuber, da die Ausschittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto die
Anschaffungskosten bei dem Anteilseigner mindern und insofern den spéteren VeraufRerungsgewinn erhéhen.
(vgl. vorstehend insgesamt: Petersen/Zwirner, Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2017, S. 1103 ff)

Bewertungsfall

Im vorliegenden Fall wird das steuerliche Einlagekonto der MS Industrie AG basierend auf der der Bewertung zu
Grunde liegenden Planungsrechnung nicht genutzt werden kénnen, da die geplanten Ausschittungen den
steuerlich ausschittbaren Gewinn nicht Ubersteigen.

Dem steuerlichen Einlagekonto ist somit kein gesonderter Wert beizumessen.

Auf unsere vorstehenden Ausflhrungen zu den steuerlichen Verlustvortragen wird verwiesen.
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7.2.5 Synergien
Grundsatz

Synergieeffekte werden in der betriebswirtschaftliichen Literatur definiert als die "Verénderung der finanziellen
Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der
Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen."

(vgl.: IDW S 1, Tz. 33)

Der IDW differenziert dariiber hinaus in sog. unechte und echte Synergieeffekte. Unechte Synergieeffekte sind
nach IDW S 1 dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfuhrung der dem Bewertungsanlass zugrunde
liegenden Mafinahme realisieren lassen.

(vgl.: IDW S 1, Tz. 34)

Diese vom IDW gewahite Formulierung kénnte so verstanden werden, dass unechte Synergieeffekte auch
realisiert werden kénnen, wenn keine Kooperation zustande k3me, mithin das Bewertungsobjekt echte
Synergieeffekte auch "stand alone" erzielen koénnte.

Das ist nicht der Fall. Synergieeffekte im Sinne des IDW S 1 (sowohl echte als auch unechte) bedingen stets
mindestens einen Kooperationspartner. Die Betonung liegt weniger auf dem Begriff "ohne Durchfuhrung", sondern
vielmehr auf dem Ausdruck "dem Bewertungsanlass zugrunde liegende[n] MaRnahme". Mit anderen Worten
kommen unechte Synergieeffekte auch dann zustande, wenn nicht der konkret vorliegende Bewertungsaniass
durchgefihrt wird. Unechte Synergieeffekte lassen sich mit einer Vielzahl unterschiedlicher Kooperationspartner
realisieren. D.h. unechte Synergieeffekte sind nicht dem Bewertungsanlass, sondern dem Bewertungsobjekt
immanent. Die bewertungsrelevante Synergie stiftende MaBnahme muss hierbei im Unternehmenskonzept zudem
regelmaRig bereits verankert, dokumentiert oder zumindest konkret eingeleitet sein.

(vgl.: ebenda)

Was unter echten Synergien zu verstehen ist, definiert IDW S 1 nicht direkt. Die Bestimmung von echten Synergien
erfolgt vielmehr in Form einer Negativabgrenzung von unechten Synergieeffekten. Bei echten Synergieeffekten
handelt es sich somit um Synergieeffekte, die im Rahmen eines bestimmten, d.h. konkreten Bewertungsanlasses
realisiert werden kénnen bzw. kaufer- respektive verkauferindividuell sind.

(vgl.: Fleicher/Huttemann, Rechtshandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Tz. 16.7)

Bewertungsfall

Im vorliegenden Fall konnten wir durch die bewertungsrelevante Strukturmaflinahme keine positiven sowie
negativen unechten Synergieeffekte identifizieren, die bei der Bewertung der MS Industrie AG zu berlicksichtigen
waren.
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7.26 Gesamtbetrachtung

Insgesamt betragen somit die im Rahmen der Emittlung des objektivierten Unternehmenswerts gem. IDW S 1 der
MS industrie AG zu beriicksichtigenden Sonderwerte rund TEUR 2.500:

MS Industrie AG Sonderwerte
Objektivierter Unternehmenswert gem. [IDW 51

TEUR
Nicht betriebsnotwendiges Vermégen 3.386
Verlustvortrige 4}
Steuerliches Einlagenkonto 0
Synergien 0 3.386
abzgl.: Ertragsteuersatz auf Ausschiittung (ESt, SolZ) - -893
2.500

Summe (gerundet)
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7.3  Objektivierter Unternehmenswert gem. IDW S1 zum 14.05.2023

Der objektivierte Unternehmenswert der MS Industrie AG zum 14.05.2023 entspricht der Summe des
Zukunftserfolgswert und der Sonderwerte:

MS Industrie AG Unternehmenswert zum 14.05.2023
Objektivierter Unternehmenswert gem. IDW 51

TEUR

Zukunftserfolgswert 45.000
Sonderwerte 2.500
Unternehmenswert gem, IDW S 1 47.500

Der objektivierte Unternehmenswert der MS Industrie AG gem. IDW S 1 zum 14.05.2023 betrégt somit:
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7.4 Objektivierter Wert gem. IDW S 1 je Aktie der MS Industrie AG zum 14.03.2023

Der objektivierte Wert je Aktie der MS Industrie AG zum 14.03.2023 entspricht dem quotalen Anteil des jeweiligen
Eigenkapitalgebers am objektivierten Gesamtwert des Unternehmens. Auf unsere Ausflhrungen in Abschnitt 2.9.
des vorliegenden Berichts wird verwiesen. Die Berechnung stellt sich wie folgt dar:

MS Industrie AG Wert je Aktie zum 14.05.2023

Objektivierter Unternehmenswert gem. IDW S1

Stk. | EUR
Unternehmenswert gem. IDWS 1 47.500.000
Anzahl begebener Aktien 30.000.000
ab:von der MS Industrie AG gehaltene (eigene) Aktien -30.789  29.969.211
Unternehmenswert gem. IDW S 1 pro Aktie [EUR/ Aktie] 1,58

Der objektivierte Wert einer Aktie der MS Industrie AG gem. IDW § 1 zum 14.05.2023 betrégt somit:
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7.5 Sensitivitaten

Aufgrund des derzeit volatilen Kapitalmarktumfeldes und der sich hieraus eventuell bis zum Tag des Ablaufens der
Angebotsfrist ergebenden Veranderungen haben wir eine Sensitivierung verschiedener Parameter vorgenommen.

Im Rahmen dieser Analyse haben wir:

e den Basiszinssatz und die Marktrisikopramie um +/- 0,25% - Punkte variiert
und
e den Betafaktor um +/- 0,05 und den Wachstumsabschlag um +/- 0,50% - Punkte variiert.

Aus dieser Sensitivierung ergibt sich eine Bandbreite fir den Wert je Aktie zwischen EUR1,78 und EUR 1,38:

Sensitivitdtsanalyse
Objektivierter Unternehmenswert gem. IDW S|

MS Industrie AG

Unternehmenswert Basiszinssatz
pro Aktie (EUR)
2,00% 2,25% 2,50%
6,00% 1,55 1,52 1,45
(-]
£
k]
)
f,—‘. 5,75% 1,65 1,55
‘=
£
[1]
2
5,50% 1,75 1,68 1,65
Unternehmenswert Wachstumsrate
pro Aktie (EUR)
0,50% 1,00% 1,50%
1,02 1,55 1,48 1,38
S
£
< 0,97 1,65 1,58 1,52
@
-]
0,92 1,78 1,72 1,65

Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass die vorstehenden Sensitivitatsiberlegungen und die hieraus rechnerisch
abgeleiteten Werte nur zu Informationszwecken dienen. Die sich rechnerisch ergebenden Werte sind nicht
dahingehend zu interpretieren, dass sie fiir sich einen angemessenen Unternehmenswert darstellen und somit in
einem Widerspruch zu unserem Bewertungsergebnis stehen.
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8 Analyse des Boérsenkurses und der Vorerwerbe

8.1 Boérsenkurs (BGH-Beschluss vom 21.02.2023)

In seinem Beschluss vom 21.02.2023 (Il ZB 12/21) in der Rechtssache TLG/WMC hat der BGH festgestellt, dass
der Borsenwert einer Gesellschaft (und damit der Kurs pro Aktie) geeignet sein kann, sowohl deren bisherige
Ertragslage als auch deren kiinftige Ertragsaussichten im Einzelfall hinreichend abzubilden und kann daher
Grundlage fur den gemaf § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG zu bestimmenden angemessenen festen Ausgleich sein.

Der BGH hat damit erstmals in dieser Deutlichkeit auf die alleinige MaRgeblichkeit des Borsenkurses abgestellt und
auf die gerichtliche Analyse des Ertragswertes verzichtet.

Der Beschluss basiert im Wesentlichen auf der — von Wissenschaft und Lehre u.E. zurecht abgelehnten —
Annahme, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfigung gestellten Informationen und
Informationsméglichkeiten die Ertragskraft zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Bdrsenkurs
niederschlagt. Ein strenger allokations- und informationseffizienter Kapitalmarkt sei hierzu nach Auffassung des
BGH nicht erforderlich.

Die Frage der Eignung der Bewertungsmethode (d.h. z. B.: Ertragswertverfahren vs. Bérsenkurs) sei im Einzelfall
Teil der tatsachlichen Wirdigung des Sachverhalts und entsprechend der betriebswirtschaftlichen

Bewertungstheorie und Praxis zu beurteilen.

Der BGH fiihrt hierfiir in seinem Beschluss die nachstehenden Analysehandlungen an:

LiquiditatsmaRe (besonderer Fokus auf Bid-Ask-Spread)
Informationsgefélle zwischen Marktteilnehmern und Unternehmensleitung
Mégliche Kursbeeinflussung durch Ubernanmeangebot

Originarer Betafaktor

Hierzu ist im Einzelnen was folgt festzustellen:

Analyse der Liquiditat bzw. Liquiditdtsmalle

Unstrittig ist, dass die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AV fir eine Wirdigung der Aussagekraft des Borsenkurses
als Mafistab fur den "wahren Wert" nicht ausreichen.

Eine erganzende Beurteilung von (verschiedenen) LiquiditatsmaRen ist erforderlich; genannt werden in der
Rechtsprechung (zur Eignung des originaren Betafaktors) u.a.

« absolute bzw. relative Geld-Brief-Spanne
(hervorgehoben im Vorlagebeschluss des OLG Frankfurt 26.04.2021 — 21 W 139/19
e Free Float
o Handelsquote
e Handelsvolumen
+ Handelsumsatz
¢ Handelstage.

Beziglich der relativen Geld-Brief-Spanne kann feststelit werden, dass In der Rechtsprechung zur Aussagekraft
originarer Betafaktoren werden haufiger Schwellenwerte von 1,0 % bis 1,25 % genannt werden. Ferner ist zu
konstatieren, dass sich der marktwertgewichtete Mittelwert der Geld-Briefspannen im CDAX im Zeitraum vom
01.04.2018 bis zum 30.03.2023 lediglich 0,17% betrug

(nachrichtlich: Median: 0,97%; 1. Quartil: 0,21%; 3. Quartil: 2,51)

Die Geld-Brief-Spanne der MSI-Aktie liegt bereits signifikant Uber diesen Werten.

230515



A - Ermittlung des Unternehmenswerts je Aktie gem. IDW S1
Wirtschaftsprutungsgeselischaft Zum 14.05.2023
Seite 102 von 104

* Treuhandgesellschaft Siidbayern GmbH MS ProActive Verwaltungs GmbH

Beziglich des Handelsumsatzes kann feststellt werden, dass:

¢ in der Rechtsprechung zur Aussagekraft originarer Betafaktoren haufiger
Schwellenwerte von TEUR 115 pro Tag genannt werden.

+ die Deutsche Bérse AG eine Aktie als "hinreichend liquide" definiert bei einem tagesdurchschnittlichem
Orderbuchumsatz von mindestens EUR 2,5 Mio.

« die BaFin (seit dem Beschluss des OLG Frankfurt a.M. v. 11.01.2021, WpUG 1/20) davon ausgeht, dass
Aktien als Gegenleistung im Rahmen eines 6ffentlichen Tauschangebots dann hinreichend liquide sind, wenn
sie taglich gehandelt werden und der Streubesitz nicht weniger als EUR 500 Mio. betragt.

Zudem darf entweder die durchschnittiiche tagliche Zahl der Geschafte mit dieser Aktie nicht unter 500 liegen
oder der durchschnittliche Tagesumsatz nicht unter EUR 2 Mio. liegen.

Im vorliegenden Bewertungsfall kann festgestellt werden, dass der Handelsumsatz der MSI-Aktie nicht auch nur
ansatzweise die vorstehenden Werte erreicht.

Analyse eines potenziellen Informationsgefélles zwischen Gesellschaft und Marktteilnehmern

Hier sind insbesondere die nachstehenden Fragen zu adressieren:

¢ iiegen umfangreiche marktbezogene Informationspflichten vor
(z.B. Prime Standard, Ad-hoc Pflichten, Quartalsmitteilungen)?

e Beobachtung durch externe Analysten?

¢ Spiegeln sich die Erwartungen des Managements, die in der Unternehmensplanung reflektiert sind, in den
Analystenprognosen wider?

Im vorliegenden Bewertungsfall sind die ersten beiden Punkte (positiv) erfulit. Allerdings ist der letzte Punkt ganz
offensichtlich nicht erfulit.

Analyse einer méglichen Kursverzerrung i.S.e. Abkopplung der Kursentwicklung von der operativen Entwickiung
der Gesellschaft

Hier sind insbesondere die nachstehenden Analysehandiungen vorzunehmen:

e Analyse der Aktienkurse Uber langere Zeitraume im Vorfeld der Ankiindigung der Strukturma®nahme

e Vergleich mit Branchen-/Marktentwicklungen (Indizes, Peer Group, Entwicklung origindres Beta) als Indikation
fur ein mégliche Abkopplung

s Analyse, ob die Kurse auf unternehmensbezogene Informationen reagiert haben

o Analyse einer "faktischen Beherrschung" (vergleichbar mit "Conflict Transactions” in den USA)
und Anreizeffekten

Im vorliegenden Bewertungsfall ist zu konstatieren, dass die MSI-Aktie sich, seit mehreren in einem Kurskorridor
befindet und sehr preisunelastisch auf Ereignisse reagiert hat.

Zwischenergebnis:

Der Boérsenkurs der Aktie der MS Industrie AG erfullt nicht die vom BGH in Beschluss vom 21.02.2023 vorge-
gebenen Relevanzmerkmale.
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8.2 Vorerwerbe

im vorliegenden Bewertungsfall stelit sich die Erwerbshistorie der Bieterin wie folgt dar:

November 2020 185.000 Aktien zu EUR 1,62
Mai 2022 52.531 Aktien zu EUR 1,45
August 2022 4.000 Aktien zu EUR 1,48

Der Durchschnittskurs der Bieterin fur die insgesamt erworbenen 241.531 Aktien der MS Industrie AG betréagt
somit EUR 1,58.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die von einem
Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahiten Preise fur Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des
Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemaR § 305 AktG unberlcksichtigt bleiben konnen, weil sie
regelmabiig weder zu dem "wahren” Wert des Anteilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionédre noch zu dem
Verkehrswert der Aktien eine Beziehung haben. Dies gilt in analoger Auslegung auch bei der Ermittlung einer
Barabfindung fur Minderheitsaktionare geman § 327b AktG.

Die subjektiven Erwagungen eines Aktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen
Mafinahme gegebenenfalls Uberhéhte Preise zu akzeptieren bereit ist, hatten fur Dritte keine Bedeutung. Dieser
Auffassung folgen die ganz herrschende Meinung in der Literatur und die héchstrichterliche Rechtsprechung.

Eine vergleichbare Entscheidung hat der Europdische Gerichtshof am 15. Oktober 2009 getroffen. Nach
Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die
Minderheitsaktionare dahingehend geschitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien zu den
gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der
Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt wird.

Neuere Rechtsprechung bestatigt die Sicht des BVerfG, so hat der Bundesgerichtshof in seiner Stollwerk-
Entscheidung vom 19. Juli 2010 ausdrucklich erklart, dass die angemessene Abfindung sich nicht an den Preisen
orientieren miisse, die vom Mehrheitsaktionar anderen Aktiondren gezahlt werden oder wurden und sich zur
Begriindung auf die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999 bezogen.

Auch das OLG Stuttgart hat in seinem Beschluss vom 4. Mai 2011 (20 W 11/08) entschieden, dass Vorerwerbe
seitens des Mehrheitsaktionars nicht maRgeblich fur die Bemessung der Barabfindung sind.

Das OLG Frankfurt hat in seinem Beschluss vom 13. September 2021 festgestellt, dass Vorerwerbspreise fiir die
Bemessung der angemessenen Abfindung in der Regel keine Rolle spielen und der Bericksichtigung von
Vorerwerbspreisen als Marktpreisen im Rahmen der Schatzung nach § 287 ZPO im Einzelfall aber nichts
entgegensteht, insbesondere soweit ein erhohter Preis beispielsweise aufgrund eines Paketzuschlags nicht
festgestellt werden kann und keine groRRe Entfernung zum Bewertungsstichtag besteht.

Zwischenergebnis:

Den im Rahmen von Vorerwerben gezahlten Preisen je Aktie der MS Industrie AG kommt bei der Emmittlung
des Unternehmenswertes/des Angebotspreises keine rechiliche Bedeutung zu.
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9 AbschlieBende Feststellung

Wir erstatten dieses Gutachten nach bestem Wissen und Gewissen unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. festgestellten "Grundsétze zur Durchfihrung von Unternehmens-
bewertungen" (IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008 auf Grundlage der uns vorgelegten Unterlagen, erteilten
Auskinften sowie eigenen Untersuchungshandlungen nach Maftgabe der im Einzelnen dargestellten Grundsatze.
Unsere Bewertungsarbeiten haben wir unabhangig und unparteiisch durchgefihrt.

Den Wert einer Aktie der MS Industrie AG zu 14.05.2023 stellen wir fest mit:

EUR 1,58

Munchen, den 10. Juni 2023

Treuhandgesellschaft Sudbayern GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

AN TN

RNESIRG A, § k\\\

(Vogt)

Wirtschaftspriifer
Steuerberater

Zusatzqualifikationen:
Certified Valuation Analyst (CVA)
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Mannhardtstr. 3
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Telefon: (089) 21668-230 (Direkt)
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir Vertrdge zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftspriifungsgeselischaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftsprifer” genannt) und ihren Auftraggebern iber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdricklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte konnen nur dann Anspriche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegendber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ordnungs-
méBiger Berufsaustibung ausgeflihrt. Der Wirtschaftspriifer Gbernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschéftsfiih-
rung. Der Wirtschaftspriifer ist fur die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt,
sich zur Durchfilhrung des Auftrags sachverstdndiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — aufler bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuBerung, so ist der Wirtschaftsprifer nicht verpflichtet, den
Aufiraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle fir
die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgéngen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgénge und Umsténde, die erst wahrend der Tétigkeit des
Wirschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Aufiraggeber die Vollstén-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskiinfte und Erkldrungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erkldrung zu bestétigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

{1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabh#éngigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefdhrdet. Dies gilt fur die Dauer des
Auftragsverh4ltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fir Angebote, Aufirige auf eigene Rech-
nung zu Ubernehmen.

{2) Solite die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhéngigkeit des Wirtschafts-
priifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhéltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftsprifer zur auBerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustelien hat, ist alleine diese schriftliche Darsteliung
maRgebend. Entwiirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erkldrungen und Auskunfte des
Wirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestétigt werden.
Erkldrungen und Auskiinfte des Wirtschaftsprifers auBerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen Auferung des Wirtschaftsprifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information {ber das Tatigwerden des Wirtschafts-
prufers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdordlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher Auerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information Gber das Téatigwerden des Wirtschaftspriifers fur den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Mingelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der Nacherf(il-
lung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unméglichkeit der Nacherfillung fir ihn ohne Interesse ist. Soweit darliber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Méngeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsétziichen Handlung beruhen, verjdhren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, koénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers enthaitene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Auflerung auch Dritten
gegentber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fillen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPOQ, § 203 StGB) verpfiichtet, tber Tatsachen und Umstinde, die ihm
bei seiner Berufstétigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

{2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers, insbe-
sondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschréinkungen, insbesondere die Haftungsbeschrénkung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrédnkung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrénkung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzansprilche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schdden aus der Verletzung von Leben, Kdrper und Gesundheit,
sowie von Schiden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemé&f § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhéltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniiber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhéltnis Anspriiche aus einer fahrigssigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.



(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziiglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sémtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Ricksicht darauf, ob Schéden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerguelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaflichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Flnffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fiir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsétzliches Verhalten zuriickzufih-
ren sind, sowie bei einer schulidhaften Verletzung von Leben, Kérper oder
Gesundheit sowie bei Schiden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begrinden. Das Recht, die Einrede der Verjéhrung geltend zu
machen, bleibt unberthrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Prifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtriglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriften und mit einem Bestétigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestétigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestétigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Aufiraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstén-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfuhrungsauftrdge. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestelite Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag (ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprifer alle fur die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

{3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tétigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen fir die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuererklé-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

¢) Verhandlungen mit den Finanzbehtrden im Zusammenhang mit den
unter @) und b) genannten Erkl&rungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtiich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tétigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergitungsverordnung fiir die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Fi-
nanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtiiche Tétigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhthung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverduerung, Liquidation und
dergleichen und

d} die Unterstiitzung bei der Erfiillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkidrung als
2usitzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmafiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verginstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewdhr fiir die vollstindige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gbernommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation
per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stelit, wie
etwa die Verschilisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirt-
schaftspriifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebthren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusétzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriche abhdngig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuidner.

(2) ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftspriifers auf Vergltung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskréftig festgesteliten Forderungen zuléssig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftspriifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschiichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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