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Aktuelle Entwicklung

Deutschland | Kunststoffprodukte
Xetra

Masterflex SE "™
Euro

e | Q1 mit starken Zuwichsen

o = . Ungeachtet der zunechmenden gesamtwirtschaftlichen
- . | Risiken und der schwierigen Rahmenbedingungen
- L D LM hat Masterflex nach dem starken Wachstum im vier-
oan ten Quartal des Vorjahres das hohe Expansionstempo
- in den Monaten Januar bis Mirz beibehalten. Ge-
500 e stiitzt auf Zuwichse in allen adressierten Mirkten und
L, e W e e ofe e ke b be o | Branchen ist der Dreimonatsumsatz im Vorjahresver-
gleich um 22,5 Prozent auf 23,9 Mio. Euro gewach-
Stammdaten sen, womit auch der starke Wert aus Q1 2020, dem
Sitz: Gelsenkirchen letzten Vor-Corona-Quartal, deutlich tibertroffen
Branche: Hightech-Schlduche wurde.
Mitarbeiter: 573
Rechnungslegung: IFRS Mix aus Preis- und Mengeneffekten
IS.IN: DE0005492938 Hinter dem Wachstum steht eine Mischung aus stei-
Ticker: MZX:GR ; o
genden Absatzmengen und spiirbaren Preiserhdhun-
Kurs: 6,90 Euro . . . .
. gen, mit denen Masterflex einen Grofiteil der gestie-
Marktsegment: Prime Standard . . .
) } } genen Materialkosten an die Kunden weitergeben
Aktienanzahl: 9,75 Mio. Stiick . .
i konnte. Das Mengenwachstum selbst profitierte ei-
Market-Cap: 67,3 Mio. Euro . S . .
E ise Val 86.0 Mio. E nerseits von dem sich in vielen Bereichen gut entwi-
nerprise value: > VO B0 ckelnden aktuellen Bedarf (u.a. nennt Masterflex die
Free Float: 42,0 %

Bereiche Luftfahrt und Medizintechnik) sowie von ei-
Kurs Hoch/Tief (12M): 7,82/ 5,42 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 18,3 Tsd. Euro / Tag

nem laut Masterflex zumindest in Teilbereichen zu
beobachtenden weitsichtigerem Bestellverhalten der
Kunden, die sich offensichtlich gegen mogliche Lie-

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022e  2023¢  forengpisse in der Zukunft wappnen wollen. Bezogen
Umsatz (Mio. Euro) 79,1 86,2 92,6 auf die regionale Aufteilung hebt der Vorstand das
EBIT (Mio. Euro) 5,3 7.5 8,8  Amerika-Geschift hervor, wo fast ein Drittel der zu-
Jahresiiberschuss 33 47 5.6 sitzlichen Umsitze erzielt wurde.
EpS 0,34 0,48 0,58 . .
P Verschiebung in der Aufwandsstruktur
Dividende je Aktie 0,12 0,14 0,17
Da die Weitergabe der steigenden Materialpreise zu-
Umsatzwachstum 10,0% 9,0%  7,5% . . L . )
meist erst mit einem zeitlichen Versatz gelingt, ist der
Gewinnwachstum 313.9%  41,8% 20,6%  Materialaufwand deutlich tiberproportional zum Um-
KUV 0,85 0,78 0,73  satz gestiegen. Er erhohte sich um knapp 29 Prozent
KGV 20,5 14,5 12,0  auf 8,2 Mio. Euro. Damit l6ste er auch die Personal-
KCE 9.9 75 68 Kosten, diesich lediglich um 8 Prozent auf 8,0 Mio.
’ ’ ’ Euro erhéhten, als grofite Aufwandsposition ab. Die
EV/ EBIT 16,1 11,5 9,8

Materialaufwandsquote legte infolgedessen um 1,7
Dividendenrendite 1,7% 2,1%  2,5% Prozentpunkte auf 34,3 Prozent zu, wihrend sich die
Personalaufwandsquote um 4,5 Prozentpunkte auf
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33,6 Prozent reduzierte. Gegeniiber dem letzten Vor-
Corona-Quartal (Q1 2020) betrigt der Riickgang so-
gar 6,2 Prozentpunkte.

EBIT-Marge bei 12,5 Prozent

Die Verbesserung der Personalaufwandsquote war so
stark, dass der Gewinn vor Steuern, Zinsen und Ab-
schreibungen trotz des hoheren Materialaufwands
und trotz der ebenfalls deutlich gestiegenen sonstigen
betrieblichen Aufwendungen (+27 Prozent auf 3,6
Mio. Euro) um fast ein Viertel auf 4,2 Mio. Euro ge-
steigert werden konnte. Bei nahezu unverinderten
Abschreibungen von 1,2 Mio. Euro legte das EBIT
sogar um 36 Prozent auf 3,0 Mio. Euro zu, womit sich
die EBIT-Marge um 1,2 Prozentpunkte auf 12,5 Pro-
zent erhohte. Das um nicht-operative Einmalaufwen-
dungen (diesmal vor allem im Zusammenhang mit
der Wiedererdffnung des Standorts in Tschechien)
bereinigte operative EBIT beziffert Masterflex auf 3,1
Mio. Euro (+39 Prozent).

Quartalsgewinn steigt um iiber 40 %

Da sich das negative Finanzergebnis aufgrund der
letztjahrigen Tilgungen ebenfalls verbessert hat, legte
der Vorsteuergewinn sogar um 44 Prozent auf 2,9
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerl6se 86,2 92,6 99,1 106,1 112,4 118,1 124,0 130,2
Umsatzwachstum 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 8,7% 9,5% 9,9% 10,3% 10,7% 11,0% 11,4% 11,7%
EBIT 7,5 8,8 9,8 11,0 12,0 13,0 14,1 15,2
Steuersatz 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,2 2,6 2,9 3.3 3,6 3,9 4,2 4,6
NOPAT 5,2 6,2 6,9 7,7 8,4 9,1 9,9 10,7
+ Abschreibungen & Amortisation 4.6 4,6 4,7 4.8 4.8 4,9 4,9 4,9
+ 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 9,8 10,8 11,6 12,4 13,2 14,0 14,8 15,6
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4
- Investitionen AV -5,0 -5,1 -4,9 -5,0 -5,1 -5,1 -5,1 -5,1
Free Cashflow 3,9 4,7 5,6 6,3 7,0 7,7 8,4 9,1
SMC Schiitzmodell

Mio. Euro zu. Nach Steuern und Minderheiten er-
zielte Masterflex im ersten Quartal einen Gewinn von
2,1 Mio. Euro, 41 Prozent mehr als vor einem Jahr.

Auftragsbestand weiter erhoht

Sehr erfreulich hat sich auch der Auftragsbestand ent-
wickelt, der sich in den ersten drei Monaten des Jahres
von 22,9 auf 26,7 Mio. Euro erhéhte. Gegeniiber dem
30. September hat das Ordervolumen damit sogar um
drei Viertel zugelegt.

Prognose bestitigt

Auf der Grundlage dieses Auftragsbestandes und der
guten Q1-Zahlen hat Masterflex ungeachtet der er-
héhten Unsicherheiten infolge des Ukraine-Krieges
und der zunechmenden inflationdren Tendenzen die
Prognose fiir 2022 bestitigt. Diese sicht Umsatzerlose
zwischen 83 und 87 Mio. Euro und ein — operatives —
EBIT von 8,3 bis 9,0 Mio. Euro vor, womit das Ziel
der Riickkehr der operativen EBIT-Marge in den
zweistelligen Bereich erreicht wire. Auch die mittel-
fristige Prognose, den Umsatz bis 2024 organisch auf
ca. 100 Mio. Euro erhdhen und anschlieflend mit
Hilfe weiterer Zukiufe bis 2030 auf rund 200 Mio.
Euro verdoppeln zu wollen, wurde bestitigt.



Umsatzschitzung erhoht

Wir hatten bisher mit Umsatzerlsen von 83,8 Mio.
Euro und damit am unteren Ende der Unternehmens-
Guidance kalkuliert, was uns inzwischen etwas zu vor-
sichtig erscheint. Wir heben die Umsatzschitzung
deswegen auf 86,2 Mio. Euro an. Da wir die Wachs-
tumsraten fiir die Folgejahre unverindert lassen,
ergibt sich daraus eine leichte Aufwirtsverschiebung
der gesamten Umsatzreihe. Fiir 2024 erwarten wir
nun im Einklang mit Masterflex eine Umsatzgrofien-
ordnung von rund 100 Mio. Euro, zum Ende des de-
taillierten Prognosezeitraums im Jahr 2029 liegt un-

sere Umsatzschitzung (ohne anorganische Effekte)
nun bei 130 Mio. Euro (bisher: 127 Mio. Euro).

Margen weitgehend unverindert

Demgegeniiber haben wir unsere Margenschitzungen
weitgehend unverindert gelassen und sind diesbeziig-
lich weiterhin noch vorsichtiger als Masterflex. Erfah-
rungsgemifd beginnt das Jahr fiir Masterflex besonders
margenstark und endet mit dem schwichsten vierten
Quartal. Angesichts der schwierigen Rahmenbedin-
gungen konnte dieses typische Muster dieses Jahr et-
was ausgepragter ausfallen, weswegen wir uns mit der
nur moderat erhéhten Schitzung einer EBIT-Marge
von 8,7 Prozent (bisher: 8,5 Prozent) weiterhin wohl
fuhlen. Allerdings bleibt zu beachten, dass sich unsere
Schitzungen auf das berichtete EBIT bezichen, wih-
rend Masterflex seine Prognose an dem operativen
Wert ausrichtet, der in den letzten zwei Jahren zwi-
schen 0,8 und 0,4 Mio. Euro hoher lag. Insofern rela-
tiviert sich dadurch der Abstand etwas, zumal nach
Aussage des Vorstands die Wiederer6ffnung des tsche-
chischen Standorts auch noch 2022 fiir nicht-opera-
tive Aufwendungen sorgen wird. In absoluten Werten
hat sich unsere Ergebnisschitzung gleichwohl erhoht,
das diesjihrige EBIT erwarten wir nun bei 7,5 und
den Jahresiiberschuss bei 4,7 Mio. Euro (bisher: 7,1
resp. 4,4 Mio. Euro).
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Neues Kursziel: 11,00 Euro je Aktie

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Folglich diskontieren wir die aus unseren
Schitzungen resultierenden Cashflows weiterhin mit
einem WACC-Satz von 6,8 Prozent. Hieraus ergibt
sich ein fairer Markewert des Eigenkapitals in Hohe
von 108,6 Mio. Euro bzw. 11,13 Euro je Aktie, wo-
raus wir das leicht erhdhte Kursziel von 11,00 Euro
ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermitt-
lung findet sich im Anhang). Unverindert gelassen
haben wir schliefflich auch die Beurteilung des Prog-
noserisikos unserer Schitzungen und vergeben hierfiir
weiter drei von sechs moglichen Punkten.

Fazit

Masterflex ist mit hoher Dynamik in das Jahr gestar-
tet. Bei einem Umsatzwachstum um 22,5 Prozent
wurde das Ergebnis deutlich iiberproportional gestei-
gert, dariiber hinaus ist der Auftragsbestand in den
ersten drei Monaten weiter, um 16 Prozent auf 26,7
Mio. Euro gestiegen. Damit verfugt Masterflex tiber
eine sehr solide Grundlage, um das Wachstumsziel fiir
das laufende Jahr (Umsatz zwischen 83 und 87 Mio.
Euro) zu erreichen. Auch die Prognose einer Riick-
kehr der EBIT-Marge in den zweistelligen Bereich
wurde bestitigt.

Wir haben unsere Umsatzschitzung in Reaktion auf
die Zahlen angehoben, weil das Wachstum offensicht-
lich auch von spiirbaren Preiseffekten zusitzlich ange-
facht wird. Beziiglich der Margen stehen diesen aber
die ebenfalls erhhten Einkaufskosten gegeniiber, was
im ersten Quartal zu deutlichen hoheren Materiaauf-
wendungen und sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen gefithrt hat. Wir haben deswegen unsere Margen-
schitzungen aus Vorsicht weiter unter der Manage-
ment-Guidance belassen. Gleichwohl sehen wir auf
dieser Basis ein hohes Kurspotenzial bis 11,00 Euro
und bestitigen das ,,Buy“-Urteil.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Starke Position als Technologiefithrer mit jahr-
zehntelanger Material-, Prozess- und Anwendungs-
kompetenz.

® Diversifizierte Kundenstruktur mit einem im
Trend steigenden Anteil konjunkturstabiler Bran-
chen wie etwa Medizintechnik.

® Uberzeugender Track-record mit langjihrigem
Wachstum und solider Profitabilitit.

® Nach einer mehrjihrigen Schwichephase hat die
Margenentwicklung 2021 eine eindrucksvolle
Wende vollzogen, die im ersten Quartal 2022 be-
stitigt wurde.

® Komfortable Eigenkapitalquote von fast 60 Pro-
zent und geringe Nettoverschuldung.

® Attraktive Dividendenrendite.

® Erfahrener Vorstand seit vielen Jahren im Amt.

Chancen
® Der sehr grofie Auftragsbestand bietet eine exzel-
lente Basis fiir weiteres Wachstum.

® Nach den Corona-Verwerfungen kénnte sich 2022
und in Zukunft das trendmiflig starke Wachstum
in der Medizintechnik fortsetzen.

® Steigende Anforderungen an Produktionsprozesse
erhohen trendmiflig den Bedarf an hochqualitati-
ven und flexiblen Verbindungssystemen.

® Dank der optimierten Kostenstrukturen konnte die
Fortsetzung des Umsatzwachstums mit tiberpro-
portionalen Ergebniszuwichsen einhergehen.

® Mit der Digitalisierungsoffensive kann Masterflex
das Geschiftsmodell perspektivisch um hochska-
lierbare datenbasierte Dienstleistungen erweitern.

® In dem zersplitterten Markt will Masterflex weiter
auch iiber Akquisitionen wachsen.
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Schwichen
® Die Internationalisierungsbemithungen haben die
Erwartungen noch nicht vollumfinglich erfiillt.

® Trotz der jiingsten Fortschritte liegt die Profitabili-
tit noch klar unter den friiher erreichten Werten.

® Die Nutzung der Synergiepotenziale im Konzern
ist noch ausbaufihig.

® Ein sehr breites Sortiment und ein hoher Anteil
kundenindividueller Produkte sorgen fiir eine hohe
Komplexitit.

® Das personalintensive Geschift mit der Luftfahrt-
branche wird schon linger von Kapazitits- und
Personalkostenproblemen belastet, der zwischen-
zeitliche Corona-Einbruch hat die Situation zusitz-
lich verkompliziert.

® Der hohe Umsatzanteil mit Kunden aus dem Ma-
schinen- und Automobilbau sorgt noch fiir eine
spiirbare Konjunkturabhingigkeit.

Risiken

® Durch den russischen Uberfall auf die Ukraine und
die in Reaktion darauf verhingten Sanktionen ha-
ben die konjunkturellen Risiken massiv zugenom-
men.

® Zudem konnten dadurch auch die schon im letzten
Jahr spiirbaren Lieferengpisse und Preissteigerun-
gen von Vorprodukten an Intensitit gewinnen.

® Auch die Personalverfiigbarkeit konnte das Wachs-
tum hemmen und/oder die Margenziele gefihrden.

® Das Geschift in China kénnte wegen der Auswir-
kungen der dortigen Zero-Covid-Strategie dieses
Jahr deutlich schwicher ausfallen.

® Die M&A-Aktivititen bergen zusitzliche Preis-
und Integrationsrisiken.

® Das Hochlaufen des tschechischen Standorts
konnte schwieriger verlaufen als erwartet.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

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

44,5
13,1
31,3
34,7

45,0
0,4

24,7
9,3
79,3

45,0
13,2
31,6
36,7

48,5
0,6

23,1
9,5
81,7

45,5
13,3
32,0
39,1

52,8
0,8

21,3
9,7
84,6

45,7
13,4
32,1
42,1

57,4
1,0

19,4
9,9
87,8

46,0
13,5
32,3
44,8

62,1
13

17,3
10,1
90,8

46,2
13,5
32,5
47,1

66,4
1,5

15,1
10,3
93,4

46,4
13,6
32,7
49,7

71,2
1,7

12,7
10,5
96,2

46,6
13,6
32,8
52,7

76,4
2,0

10,2
10,7
99,3

46,7
13,6
32,9
56,0

82,1
20

7,5
10,9
102,7

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

79,1
53,7
10,3
5.3
4,6
3,3
3,3
0,34

86,2
57,9
12,0
7,5
6,7
4,7
4,7
0,48

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

92,6
62,4
13,4
8,8
8,1
5,7
5,6
0,58

99,1
66,9
14,5
9,8
9,1
6,4
6,3
0,65

106,1
71,8
15,7
11,0
10,2

7,1
7,1
0,73

112,4
76,3
16,9
12,0
11,3

7,9
7,8
0,80

118,1
80,3
17,9
13,0
12,4

8,7
8,6
0,88

124,0
84,5
19,0
14,1
13,6

9,6
9,5
0,97

130,2
88,9
20,1
15,2
14,9
10,5
10,3
1,06
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 6,8 9,0 10,0 10,7 11,4 12,2 12,9 13,7 14,6
CF aus Investition 3.5 5.0 5.1 4,9 5.0 5.1 5.1 5.1 5.1
CF Finanzierung -4,1 -3,6 -4,0 -4,5 -5,5 -6,7 -7,3 -7,9 -8,5
Liquiditit Jahresanfa. 9,2 9,5 9,9 10,7 11,9 12,8 13,2 13,8 14,5
Liquiditit Jahresende 9,5 9,9 10,7 11,9 12,8 13,2 13,8 14,5 15,6
Kennzahlen
Umsatzwachstum 10,0% 9,0% 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 67,9% 67,2% 67,4% 67,5% 67,7% 67,8% 68,0% 68,2% 68,3%
EBITDA-Marge 13,0% 14,0% 14,5% 14,7% 14,8% 15,0% 15,2% 15,3% 15,5%
EBIT-Marge 6,8% 8,7% 9,5% 9,9% 10,3% 10,7% 11,0% 11,4% 11,7%
EBT-Marge 5,8% 7,8% 8,7% 9,2% 9,6% 10,1% 10,5% 11,0% 11,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,2% 5,4% 6,1% 6,4% 6,7% 7,0% 7,3% 7,6% 8,0%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,8% 17,37 15,57 14,14 12,98 12,02
6,3% 14,99 13,61 12,49 11,57 10,78
6,8% 13,11 12,03 11,13 10,38 9,73
7.3% 11,58 10,71 9,99 9,37 8,83
7,8% 10,31 9,61 9,01 8,49 8,04

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 méglicher 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 13.05.2022 um 8:35 Uhr fertiggestellt und am 13.05.2022 um 9:10 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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Small and Mid Cap Research

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
05.04.2022 Buy 10,70 Euro 1), 3)
09.03.2022 Buy 10,60 Euro 1), 3)
12.11.2021 Buy 10,60 Euro 1), 3)
12.08.2021 Buy 9,60 Euro 1), 3)
14.05.2021 Buy 9,60 Euro 1), 3)
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)

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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir 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 Einschdtzung 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.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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