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34,4 Tsd. Euro / Tag

2020 2021e 2022
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2,3 4,9 7,5
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87,3 24,0 14,5
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Umsatzriickgang

Masterflex ist gut in das aktuelle Geschiftsjahr gestar-
tet. Der Konzernumsatz ist zwar im Vergleich mit
dem Vorjahresquartal, das in dem fiir Masterflex zen-
tralen europiischen Markt von der Corona-Pandemie
noch wenig betroffen gewesen war, um 5 Prozent auf
19,5 Mio. Euro gesunken, doch dies ist vor allem auf
das immer noch sehr schwache Geschift mit der Luft-
fahrtindustrie zuriickzufithren, wihrend die Erlose
aus anderen Zielbranchen auf Vorjahresniveau oder
sogar bereits dariiber lagen. Insbesondere die Umsitze
mit Kunden aus den Bereichen Medizintechnik, Life
Science, erneuerbare Energien sowie Prozessindustrie
und Robotik sind gewachsen, fiir die Automobilin-
dustrie berichtet Masterflex von einer Belebung im
Verlauf des ersten Quartals.

EBIT-Marge auf Mehrjahreshoch

Ergebnisseitig konnte der niedrigere Konzernumsatz
ohnehin mehr als kompensiert werden. Das EBIT ver-
besserte sich um 12 Prozent auf 2,2 Mio. Euro, womit
die EBIT-Marge nicht nur zum ersten Mal seit Q3
2017 zweistellig ausgefallen ist, sondern mit 11,3 Pro-
zent auch den hdchsten Wert seit sieben Jahren er-
reicht hat. Der Quartalsiiberschuss legte in einer dhn-
lichen Gréflenordnung auf 1,5 Mio. Euro zu.

Kosten deutlich niedriger

Ermoéglicht wurde die Ergebnisverbesserung durch die
deutlich niedrigeren Kosten, die teilweise auf die
Corona-Pandemie zuriickzufiihren sind (zum Beispiel
Reisekosten), vor allem aber den Erfolg der seit 2019
umgesetzten Effizienzsteigerungsprogramme  wider-
spiegeln. Dementsprechend lag der Personalaufwand
im ersten Quartal mit 7,4 Mio. Euro um fast 9 Pro-
zent unter dem Vorjahreswert, beim sonstigen be-
trieblichen Aufwand war der Riickgang mit 14 Pro-
zent auf 2,8 Mio. Euro noch stirker ausgeprigt. Noch
deutlicher zeigen sich die Effizienzfortschritte in den
Kennzahlen zur Mitarbeiterproduktivitit. So lag der
Umsatz je Mitarbeiter im ersten Quartal um 9 Prozent



hoher als in den ersten drei Monate 2020, das
EBITDA pro Kopf ist sogar um 23 Prozent gestiegen.

Materialkosten steigen

Ein noch stirkerer Gewinnanstieg wurde durch die
um 2,2 Prozentpunkte erhohte Materialaufwands-
quote verhindert, die vor allem auf Preissteigerungen
bei Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Den EBIT-Effekt
dieser Preissteigerungen im ersten Quartal beziffert
Masterflex auf -0,3 Mio. Euro. Dariiber hinaus ver-
weist das Management auf die verschlechterte Verfiig-
barkeit und lingere Lieferzeiten von Rohstoffen, wo-
rauf das Unternehmen mit einer deutlich ausgeweite-
ten Vorratshaltung reagiert hat. Zusammen mit dem
erhohten Forderungsbestand war diese im ersten
Quartal dafiir verantwortlich, dass sich der Cashflow
aus laufender Geschiftstitigkeit von +0,9 auf -0,5
Mio. Euro verschlechtert hat. Die Rohstoffsituation
bezeichnet Masterflex insgesamt als herausfordernd,
sieht aber aktuell noch keine negativen Auswirkungen
auf die eigene Lieferfihigkeit. Dartiber hinaus berich-
tet der Vorstand von einer guten Nachfragesituation,
die es ermoglichen sollte, den Anstieg der Material-
kosten an die eigenen Kunden weiter zu reichen.
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Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerl6se 75,5 81,5 87,6 93,8 100,3 106,3 111,7 117,2
Umsatzwachstum 8,0% 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 6,5% 9,2%  10,2% 10,9% 11,2% 11,4% 11,6% 11,7%
EBIT 4,9 755 9,0 10,3 11,3 12,2 12,9 13,7
Steuersatz 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,5 2,3 2,7 3,1 3,4 3,6 3,9 4,1
NOPAT 3,4 5,3 6,3 7,2 7,9 8,5 9,1 9,6
+ Abschreibungen & Amortisation 4.6 4,6 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Operativer Brutto Cashflow 8,0 9,8 10,8 11,7 12,4 13,1 13,7 14,3
- Zunahme Net Working Capital -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3
- Investitionen AV -4,3 -4,2 -4,3 -4,5 -4,7 -4,9 -5,1 -5,3
Free Cashflow 3,0 4,7 5,5 6,2 6,6 7,0 7,4 7,7
SMC Schiitzmodell

Prognose bestitigt

Deswegen sicht sich Masterflex nach dem ersten
Quartal weiter auf Kurs, die eigene Prognose (Um-
satzwachstum um 2 bis 5 Prozent sowie ein dazu iiber-
proportionaler EBIT-Anstieg) zu erreichen. Auch das
Ziel einer zweistelligen EBIT-Marge ab 2022 und ei-
nes Konzernumsatzes von 100 Mio. Euro bis spites-
tens 2024 wurde bestitigt.

Ergebnisschitzung leicht angehoben

Wihrend der Umsatz des ersten Quartals in etwa un-
seren Erwartungen entsprach, ist die Profitabilitit
spiirbar iiber unseren Schitzungen ausgefallen. Auch
wenn das erste Quartal bei Masterflex erfahrungsge-
mifl} oft das margenstirkste ist, zeigt der Margen-
sprung doch vor allem die starken Effekte der Kosten-
senkungsprogramme, die auch im weiteren Jahresver-
lauf wirksam bleiben. Andererseits hat mit der Roh-
stoffpreisentwicklung ein Risikoaspeke fiir die Marge
an Bedeutung gewonnen, weswegen wir unsere Mar-
generwartungen fiir dieses Jahr nur moderat von 6,3
auf 6,5 Prozent erhoht haben. Dabei haben wir die
unterstellte Materialaufwandsquote erhoht und die
Personalaufwandsquote sowie die SBA-Quote abge-
senkt. Durch die Fortrechnung dieser Anderungen in



den Folgejahren hat sich auch unsere Zielmarge zum
Ende des detaillierten Prognosezeitraums von bisher
11,4 auf 11,7 Prozent leicht erhoht.

Rahmendaten unverindert

Die von uns fiir die Jahre 2021 bis 2028 unterstellte
modellhafte Geschiftsentwicklung zeigt die Tabelle
auf der vorherigen Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich im Anhang. Unverindert gelassen
haben wir die Rahmendaten des Modells. Die aus un-
seren Schitzungen resultierenden Cashflows diskon-
tieren wir mit einem WACC-Satz von 6,8 Prozent,
dem Eigenkapitalkosten von 8,0 Prozent (bestehend
aus: sicherer Zins: 1,0 Prozent, Risikoprimie 5,8 Pro-
zent, Betafaktor: 1,2), FK-Kosten von 5,0 Prozent
und ein Ziel-FK-Anteil von 25 Prozent zugrunde lie-
gen.

Fazit

Masterflex hat im ersten Quartal trotz des riicklaufi-
gen Umsatzes eine deutliche Ergebnisverbesserung er-
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zielt und damit eindrucksvoll angedeutet, welches Er-
tragspotenzial durch die Umsetzung der Effizienzver-
besserungmafinahmen geschaffen wurde. Sowohl
2020 als auch im ersten Quartal 2021 konnte dieses
Potenzial aufgrund der Pandemie-bedingten Erlos-
riickginge noch nicht zur vollen Entfaltung kommen,
was sich aber mit der Riickkehr zum Wachstum ab
dem zweiten Quartal und noch mehr ab dem zweiten
Halbjahr deutlich dndern sollte. Die eigene Prognose
des Masterflex-Vorstands, ab 2022 dauerhaft eine
zweistellige EBIT-Marge erwirtschaften zu wollen,
wurde mit den Q1-Zahlen auf jeden Fall deutlich un-
termauert. Wir haben daraufhin unsere Margenschit-
zungen etwas angehoben, unterstellen die Erreichung
der zweistelligen Marge aber weiterhin erst fiir 2023.
Dennoch sehen wir fiir die Masterflex-Aktie trotz der
zuletzt erfreulichen Performance ein hohes Kurspo-
tenzial und bestitigen auf dieser Grundlage unser Ur-
teil ,Buy®. Das neue Kursziel lautet 9,60 Euro.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

45,0
13,2
31,4
31,4

41,3
0,5

26,8
7,8
76,4

44,6
13,5
30,9
32,8

43,4
0,7

25,4
8,0
77,5

44,3
13,7
30,3
35,6

47,4
0,8

23,6
8,2

80,0

44,1
13,9
29,9
38,8

51,9
1,0

21,7
8,3
82,9

44,1
14,1
29,7
42,3

57,2
1,2

19,6
8,5
86,4

44,3
14,3
29,8
45,0

61,9
13

17,5
8,7
89,4

44,6
14,4
30,0
47,2

66,3
L5

15,2
8,8
91,9

45,1
14,5
30,3
49,5

71,0
1,7

12,9
9,0
94,6

45,8
14,6
30,9
51,9

76,0
19

10,5
9,2
97,6

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS
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71,9
48,8
7,3
2,3
1,4
0,8
0,8
0,08

75,5
50,7
9,5
4,9
4,2
2,9
2,9
0,30

81,5
54,9
12,1
7,5
6,9
4,8
4,8
0,49

87,6
59,2
13,5
9,0
8,3
5,8
5,7
0,59

93,8
63,4
14,7
10,3
9,5
6,7
6,6
0,68

100,3
67,9
15,8
11,3
10,6

7,4
7,3
0,75

106,3
72,0
16,7
12,2
11,5

8,1
8,0
0,82

111,7
75,6
17,6
12,9
12,4

8,7
8,6
0,88

117,2
79,3
18,4
13,7
13,4

9,4
9,3
0,95
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 11,5 7,3 9,1 9,9 10,7 11,4 12,1 12,7 13,4
CF aus Investition -2,3 -4,3 -4,2 4,3 -4,5 -4,7 -4.,9 -5,1 -5,3
CF Finanzierung -6,2 -2,9 -3,5 -4,0 -4,4 -5,7 -6,9 -7,3 -7,7
Liquiditit Jahresanfa. 6,9 9,2 9,3 10,7 12,3 14,2 15,2 15,5 15,8
Liquiditit Jahresende 9,2 9,3 10,7 12,3 14,2 15,2 15,5 15,8 16,1

Kennzahlen
Umsatzwachstum -10,1% 5,0% 8,0% 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 67,8% 67,2% 67,4% 67,5% 67,7% 67,7% 67,7% 67,7% 67,7%
EBITDA-Marge 102%  12,6%  148%  154%  157%  157%  157%  157%  157%
EBIT-Marge 32%  65%  92%  102%  109%  112%  114%  11,6%  11,7%
EBT-Marge 20%  55%  84%  94%  102%  105%  10.8%  11,1%  11,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,1% 3,8% 5,8% 6,5% 7,0% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
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Verantwortlicher Analyst

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 14.05.2021 um 9:40 Uhr fertiggestellt und am 14.05.2021 um 10:45 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
12.04.2021 Buy 9,20 Euro 1), 3)
15.03.2021 Buy 9,00 Euro 1), 3), 4)
12.11.2020 Buy 7,50 Euro 1), 3)
17.08.2020 Buy 7,00 Euro 1), 3)
28.07.2020 Buy 6,00 Euro 1), 3)
15.05.2020 Buy 6,00 Euro 1), 3), 4)
04.05.2020 Buy 6,70 Euro 1), 3), 4)
12.03.2020 Buy 7,00 Euro 1), 3)
03.12.2019 Buy 7,00 Euro 1), 3)
12.11.2019 Buy 8,90 Euro 1), 3), 4)
06.09.2019 Buy 9,10 Euro 1), 3), 4)
13.08.2019 Buy 9,10 Euro 1), 3), 4)
14.05.2019 Buy 9,10 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, zwei Updates und ein Comment

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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