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Snapshot

Deutschland | Kunststoffprodukte
Xetra

Masterﬂex S.E. .\W.“”‘“““ : . S Kurzportrait

om0 | Als Spezialist fiir Hightech-Schlduche mit einem sig-

nifikanten Umsatzanteil in Branchen wie Automobil,
Luftfahrt oder Maschinenbau musste Masterflex der

5.00
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e N B R einen zehnprozentigen Umsatzriickgang hinnehmen.

420

Corona-Pandemie im letzten Jahr Tribut zollen und

Dass der Einbruch nicht noch deutlicher ausgefallen

4,00 (c) Tai-Pan
Kurs:6,58 (0,04/0,61%)

Oo o B L fu fuw s o e e e e ke Jw | jst, ist nicht zuletzt der guten Positionierung als Zu-
T-12.11.20 [08.04.2020 254 Kurse 12.04.2021

lieferer der Medizintechnikbranche zu verdanken, mit

der 2020 fast ein Fiinftel des Konzernumsatzes erzielt

Stammdaten wurde. Auch das Ergebnis hat sich angesichts des ho-

Sitz: Gelsenkirchen hen Fixkostenanteils und des starken Umsatzriick-

Branche: Hightech-Schliuche gangs bemerkenswert stabil gezeigt. Das EBIT ist zwar

Mitarbeiter: ca. 600 um fast die Hilfte zuriickgegangen, doch blieb es ganz
Rechnungslegung: IFRS klar im positiven Bereich. Erméglicht wurde dies un-
Ticker: MZX:GR ter anderem durch das umfangreiche Kostensen-
ISIN: DE0005492938 kungsprogramm, das Masterflex bereits 2019 be-
Kurs: 6,54 Euro schlossen und umgesetzt hatte. Nachdem diese Maf-
Marktsegment: Prime Standard nahmen (die 2020 erweitert wurden) im letzten Jahr
Aktienanzahl: 9,75 Mio. Stiick zur Ergebnisstabilisierung beigetragen haben, diirften
Market-Cap: 63,8 Mio. Euro sie nun, bei erwartungsgemifd wieder steigenden Um-
Enterprise Value: 82,4 Mio. Euro sdtzen, tatsichlich ein spiirbar tiberproportionales Ge-
Free Float: 41,8 % winnwachstum ermoglichen. Dementsprechend hat
Kurs Hoch/Tief (12M): 7,30/ 3,80 Euro Masterflex das Ziel bestitigt, schon nichstes Jahr eine

O Umsatz (Xetra, 12 M): 29,8 Tsd. Euro / Tag

zweistellige EBIT-Marge erzielen zu wollen.

GJ-Ende: 31.12. 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz (Mio. Euro) 77,2 80,0 71,9 75,5 81,5 87,6
EBIT (Mio. Euro) 6,3 4,5 2,3 4,7 7,4 8,8
Jahresiiberschuss 3,4 2,5 0,8 2,8 4,7 5,6
EpS 0,35 0,26 0,08 0,29 0,48 0,57
Dividende je Aktie 0,07 0,07 0,08 0,09 0,12 0,14
Umsatzwachstum 3,4% 3,5% -10,1% 5,0% 8,0% 7,5%
Gewinnwachstum -21,8% -25,0% -68,7% 253,5% 67,2% 19,4%
KUV 0,83 0,80 0,89 0,85 0,78 0,73
KGV 18,9 25,2 80,4 22,8 13,6 11,4
KCF 13,6 9,6 5,5 9,0 7,2 6,6
EV/EBIT 13,2 18,1 35,3 17,5 11,2 9,4
Dividendenrendite 1,1% 1,1% 1,2% 1,3% 1,8% 2,2%

Snapshot
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Executive Summary

¢ Etabliertes und bewéhrtes Geschiftsmodell: Als Weltmarktfiihrer fiir High-Tech-Schlauchverbin-
dungen verfigt Masterflex tiber mehrere Jahrzehnte Erfahrung sowie iiber eine starke Marktstellung mit
einer breiten und stabilen Kundenbasis.

¢ Innovationsfithrerschaft als zentrales Strategieelement: Masterflex positioniert sich bewusst als
Innovationsfithrer und grenzt sich mit der Fokussierung auf beratungsintensive Anwendungen vom Mas-
senmarkt ab. Das Unternehmen setzt auf innovative Losungen, die passgenau fiir den jeweiligen Kunden-
bedarf entwickelt werden und profitiert hiervon auch durch eine ausgeprigte Kundentreue. Dazu gehéren
unter der Marke AMPIUS auch smarte Schliuche, die mit Sensoren ausgestattet werden, um selbststindig
und kontinuierlich Daten zu erfassen und mit ihrer Umwelt auszutauschen.

¢ Breite Aufstellung: Sowohl hinsichtlich der adressierten Branchen als auch beziiglich der Material- und
Technologiekompetenz sowie der geographischen Prisenz verfiigt Masterflex tiber eine sehr breite Aufstel-
lung, die in der Branche ihresgleichen sucht. Unter anderem ist die Gesellschaft seit vielen Jahren mit eige-
nen Standorten auch in China und den USA vertreten.

o Uberzeugender Track-record: In der Vergangenheit konnte Masterflex die gute Positionierung in ein
hohes und stetiges Umsatzwachstum sowie in auskommliche Margen umsetzen. Bis zum Ausbruch der Pan-
demie ist das Unternehmen zehn Jahre in Folge profitabel gewachsen. Selbst 2020 konnte trotz eines
Corona-bedingten Umsatzriickgangs um 10 Prozent ein klar positives Ergebnis ausgewiesen werden.

¢ Kaostenbasis erheblich reduziert: Ermaoglicht wurde dies durch ein umfangreiches Kostensenkungs-
und Effizienzerh6hungsprogramm, das Masterflex bereits 2019 beschlossen und umgesetzt und im letzten
Jahr in Reaktion auf den Ausbruch der Krise noch einmal intensiviert hat.

¢ Ehrgeizige Ziele: Ziel des Programms war seinerzeit, ab 2022 dauerhaft eine zweistellige EBIT-Marge
auszuweisen, woran Masterflex trotz der Pandemie weiter festhilt. Gleichzeitig soll der Umsatz von 72 Mio.
Euro im letzten Jahr bis 2024 organisch auf 100 Mio. Euro gesteigert werden. Unter Einrechnung von
Akquisitionen will Masterflex bis 2030 sogar in die Gréflenordnung von 200 Mio. Euro Umsatz vorstof3en.

¢ Stellung im Medizintechnik-Markt ausgebaut: Besondere Erwartungen im Hinblick auf die nichs-
ten Jahre verkntipft Masterflex mit der Medizintechnikbranche als Absatzmarkt. Dieses Geschift hat sich in
den letzten Jahren stets tiberproportional zum restlichen Konzern entwickelt, ist auch 2020 entgegen dem
allgemeinen Trend weitergewachsen und trigt inzwischen fast ein Fiinftel zum Konzernumsatz bei. Uber-
durchschnittlich zulegen will Masterflex aber auch in China und den USA, wo nicht nur das Markewachs-
tum héher ist, sondern wo auch noch grofle Potenziale fiir Marktanteilsgewinne bestehen.

¢ Hohes Kurspotenzial: Wir haben in unserem Modell unterstellt, dass die Riickkehr auf den Wachs-
tumspfad gelingt und dass Masterflex zwar etwas spiter als geplant, aber ab 2023 dauerhaft wieder eine
zweistellige EBIT-Marge erwirtschaften wird. Auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert bei 9,20 Euro und
bestitigen das Urteil ,Buy®.
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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. Auch im
Corona-Jahr blieb das Ergebnis trotz eines deutli-
chen Umsatzriickgangs positiv.

® 2020 wurde trotz Corona die Eigenkapitalquote
weiter auf 54 Prozent erhoht und die Nettover-
schuldung deutlich reduziert.

® Krisenerfahrener Vorstand, der seit vielen Jahren
im Amt ist.

Chancen

® Die vergleichsweise robuste Entwicklung in China
und den USA in 2020 konnte ein Beleg fiir eine
funktionierende Aufstellung sein und eine Phase
hohen Wachstums in diesen Mirkten einlduten.

® Das hohe Wachstum in der Medizintechnik
konnte sich fortsetzen, wihrend in der Luftfahrt die
Chance auf eine Autholbewegung besteht.

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

® Nach den massiven Kostensenkungen kénnte die
Riickkehr auf den Wachstumspfad mit iiberpro-
portionalen Ergebniszuwichsen einhergehen.

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

® In dem zersplitterten Marke will Masterflex weiter
auch iiber Akquisitionen wachsen.

SWOT-Analyse
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Schwichen
® Die Internationalisierungsbemithungen haben die
Erwartungen noch nicht vollumfinglich erfiillt.

® Trotz des langjihrigen Wachstums ist es in den
letzten Jahren nicht gelungen, signifikante Skalen-
effekte zu generieren und die Margen dauerhaft zu
erhohen. Vielmehr war die Ergebnisentwicklung
schon vor Corona im Trend riickldufig. Die bishe-
rigen EBIT-Rekorde stammen aus den Jahren 2011
und 2012.

® Ein Teil der Probleme riihrt aus einer unzureichen-
den Nutzung der Synergiepotenziale und aus einer
hohen Komplexitit.

® Der hohe Umsatzanteil mit Kunden aus dem Ma-
schinen- und Automobilbau wirke sich wegen der
schwachen Branchenkonjunktur belastend aus.

Risiken

® Die Dauer der Corona-Pandemie und ihre wirt-
schaftlichen Folgen konnten die aktuellen Erwar-
tungen {bertreffen, auch sind groflere Infektions-
ausbriiche in der Belegschaft noch immer maglich.

® Die Dynamik in den USA und in China kdnnte
trotz der Verbesserung in den letzten zwei Jahren
unter den Erwartungen bleiben.

® Die Expansion nach China wirft die Problematik
des Know-how-Schutzes auf. Auch sonst konnte
die weltweite Prisenz die Managementkapazititen
des Mittelstindlers iiberfordern, zumal Handels-
schranken fiir neue Herausforderungen sorgen.

® Die mittelfristigen Margenziele konnten sich als zu
ehrgeizig herausstellen, zumal die Entwicklung an
den Rohstoffmirkten fiir einen erhohten Kosten-
druck sorgen kénnte.

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

Weltmarktfithrer im Kerngeschift

Die Masterflex SE mit Sitz in Gelsenkirchen wurde
1987 gegriindet und im Jahr 2000 an der Bérse ein-
gefiihrt. Inhaltlich konzentriert sich Masterflex auf die
Entwicklung, Produktion und Vermarktung von
Hochleistungsschliuchen und Schlauchverbindungs-
systemen auf Basis von Hightech-Kunststoffen und ist
auf diesem Gebiet anerkannter Weltmarktftihrer. Mit
der seit Jahrzehnten aggregierten Material-, Prozess-
und Anwendungskompetenz sind die Gelsenkirche-
ner besonders dort stark, wo beratungsintensive, kun-
denindividuelle Losungen gefragt sind.

Grofle Kontinuitit im Vorstand

Das Unternehmen wird von einem zweikopfigen Vor-
stand gefiihrt, der bereits seit 2008/2009 im Amt ist.
Den Vorstandsvorsitz hat Dr. Andreas Bastin inne,
der seit Ende 2006 fiir Masterflex titig ist und die Res-
sorts Strategie, Mirkte, Marketing, Technologie &
Innovation, Betrieb und Digitalisierung verantwortet.
Als CFO fungiert seit Mitte 2009 Herr Mark Becks,
dem die Aufgaben Finanzen, Einkauf, Qualititsma-
nagement/Prozesse, Human Resources, I'T, Compli-
ance und Investor Relations obliegen.

Aktionirsstruktur

)
17,2% 10,0%

20,0% __ ﬁ%%
3,0%
s1.8% gl 14%

J. F. Miiller & Sohn AG m Reinhart Zech / Grondbach GmbH
m SVB GmbH & Co. KG Familie Schmidt ~ mBBC GmbH / Dr. Bastin, Becks
m Familie Bischoping w Eigene Aktien

Free-Float

Quelle: Unternehmen
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Mittelstindische Aktionirsstruktur

Uber die BBC GmbH sowie iiber einen direkten An-
teilsbesitz sind beide Vorstinde auch mit insgesamt
6,6 Prozent an Masterflex beteiligt. Dariiber hinaus
umfasst das Aktionariat mehrere Family-Offices, wo-
bei das grofite Einzelpaket mit 20,0 Prozent von der
J.E. Miiller & Sohn AG gehalten wird, gefolgt von der
Reinhart Zech / Grondbach GmbH mit 17,2 Prozent.
1,4 Prozent der Aktien hilt Masterflex selbst, der
Streubesitz beliuft sich auf 41,8 Prozent.

Positionierung im Highend-Bereich

Die Konzentration auf anspruchsvolle und beratungs-
intensive Anwendungen, fiir die situations- und kun-
denspezifisch Schlauch- und Verbindungslésungen
konzipiert werden, stellt das zentrale Definitions-
merkmal des Masterflex-Geschiftsmodells dar. Die
dabei zu beachtenden Herausforderungen sind unter
anderem grof8e Driicke oder hohe Temperaturen, der
Transport von hochabrasiven Feststoffen oder von ag-
gressiven Chemikalien und die Sicherstellung von
Keim- und Mikrobenfreiheit fiir den Einsatz in der
Lebensmittelherstellung oder in der Medizintechnik.
Durch die Ausrichtung des Innovationsprozesses an
konkreten Kundenprojekten und -anforderungen
sind der Produkt- und der Verfahrensfortschritt zwar
relativ kleinteilig und vergleichsweise unspektakulir,
die Strategie ermdoglicht den Gelsenkirchenern aber
dennoch eine wirksame Abgrenzung vom preisgetrie-
benen Wettbewerb im Massenmarkt und sorgt fiir
eine hohere Kundenbindung. Die Positionierung als
Innovationsfiihrer forciert Masterflex seit 2017 mit ei-
ner Digitalisierungsstrategie, in deren Rahmen
Schliuche mit Sensorik und Datenaustauschlésungen
ausgestattet werden, um ihre Integration in Industrie-
4.0-Strukturen zu ermoglichen. Seitdem bietet Mas-
terflex als weltweit erster Schlauchhersteller ein kom-
plettes System aus Schlauch, Sensorik, Engineering
und Datenverarbeitung, das unter dem Namen AM-
PIUS vermarktet wird. Die Losung, die bisher in Pi-
lotprojekten bei Masterflex selbst und seit 2019 bei
ersten Kunden eingesetzt wird, ermdglicht es, Infor-
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mationen iber Druck, Temperatur, Abrieb, Ver-
schleiff etc. in Echtzeit auszulesen und an vor- oder
nachgeordnete Prozessstufen weiterzuleiten. Durch
den Einsatz in eigenen Werken will es Masterflex zu-
dem seinen Kunden erméglichen, sich in Echtzeit per
App iber die Produktverfiigbarkeit informieren zu
konnen.

Grofles Sortiment

Entsprechend der groflen Vielfalt an Einsatzmoglich-
keiten, die von Saugschliuchen fiir Straflenkehrma-
schinen, tiber Ventilationsschliduche in Flugzeugen bis
zu medizintechnischem Zubehor reicht und mit viel-
filtigen Anforderungen an die Schlduche einhergeht,
ist das Produktsortiment sehr breit angelegt. Mas-
terflex bietet Schliuche fiir den Transport von Gasen,
Flussigkeiten und Feststoffen in unterschiedlichster
Dimensionierung — von Schliduchen mit dem Durch-
messer von wenigen Millimetern fiir den Einsatz in
der Kardiologie bis zu 200 cm breiten Schlduchen fiir
den groflindustriellen Transport von Schiittgut.
Ebenso breitgefichert ist die Spanne der abgedeckten
Stoffe und Produktionsverfahren. Die Keimzelle des
Unternehmens mit einem immer noch betrichtlichen
Umsatzanteil stellen Extrusionsschliuche aus Po-
lyurethan (PUR) dar, dariiber hinaus zihlen Clip-
Schliuche aus unterschiedlichen Geweben (z.B. Tef-
lon oder Neopren), druckresistente Glattschliuche,
sehr flexible Folienschliuche sowie Schrumpfschliu-
che fiir Isolationszwecke zum Angebot.

Breiter Branchenmix

In Konsequenz der vielfiltigen Einsatzmoglichkeiten
fir die Masterflex-Schlduche weist die Kundenstruk-
tur des Unternehmens eine breite Streuung auf. Dies
gilt sowohl hinsichtlich der relativen Bedeutung ein-
zelner Kunden als auch beziiglich der Branchenstruk-
tur der Kundenkartei. So machen die zehn grofiten
Kunden weniger als 20 Prozent des Umsatzes aus.
Traditionell stellen der Maschinenbau, die Luftfahrt
und auch der Automobilbau wichtige Absatzbranchen
dar, doch in den letzten Jahren ist auch die Bedeutung
des Bereiches Life Sciences (Labortechnik, Pharmazie,
Medizin) sowie Lebensmitteltechnik deutlich gestie-
gen. Eine Beschleunigung hat die Gewichtsverschie-
bung im letzten Jahr durch die Marktverwerfungen

Profil
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infolge der Corona-Pandemie erfahren. So hat das Ge-
schift mit klassischen Industrieckunden um 15,7 Pro-
zent und mit der Luftfahrtindustrie sogar um fast ein
Drittel nachgegeben, wihrend der Life-Science-Be-
reich in Teilen kriftig zulegen konnte. Vor allem das
Geschift mit Kunden aus der Medizintechnik, die un-
ter anderem verstirke Schlduche fiir Beatmungsgerite
geordert haben, hat sich 2020 robust entwickelt. Der
Umsatzanteil der Medizintechnik, der sich zwischen
2008 und 2019 bereits mehr als verdoppelt hatte (auf
16,6 Prozent), legte letztes Jahr um drei Prozent-
punkte auf 19,6 Prozent zu.

Klare Arbeitsteilung im Konzern

Die breite Aufstellung verdankt Masterflex einerseits
der eigenen Innovationsstirke, andererseits ist sie auch
eine Folge von getitigten Zukiufen, mit denen in der
Vergangenheit die technologische Basis und die
Marktprisenz schrittweise ausgebaut wurden. Aktuell
umfasst der Konzern inklusive der Konzernmutter 14
operativ aktive Gesellschaften, die knapp 600 Mitar-
beiter an weltweit 13 Standorten beschiftigen. Von
den Konzerngesellschaften fungieren sechs als Mar-
kengesellschaften, die iiber eigene technologische
Stirken, Produktionskapazititen und tiber historisch
gewachsene Marken verfiigen, die unterhalb der ein-
heitlichen Dachmarke Masterflex Group weiter ge-
pflegt werden. Mit den einzelnen Marken decken die
Tochtergesellschaften verschiedene Teilmirkte ab. So
ist Masterduct fiir den amerikanischen Markt verant-
wortlich, wihrend die beiden Téchter Novoplast
Schlauchtechnik und Fleima-Plastic (Kunststoffguss-
teile) schwerpunktmifliig den wachstumsstarken Me-
dizintechnikbereich adressieren. Eine besondere Stel-
lung innerhalb des Konzerns hat auch die Tochter
Matzen & Timm inne, die in einem stark projektge-
tricbenen Geschift die Luftfahrtindustrie und die
Bahntechnikhersteller mit sehr leichtgewichtigen und
extrem schwer entflammbaren Schliuchen beliefert.
Das jiingste Konzernmitglied ist die APT Advanced
Polymer Tubing GmbH aus Neuss, die 2017 tiber-
nommen wurde. Das Unternehmen ist auf die Ent-
wicklung und Herstellung von besonders schmalen —
und hochpreisigen — Glatt- und Schrumpfschlauchen
aus ganz- oder teilfluorierten Hochleistungskunststof-
fen spezialisiert, mit denen vor allem Kunden aus den
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Bereichen Industrie (Roboter, Lebensmittel, Automo-
tive) und Analyse- und Labortechnik bedient werden.

Geographische Umsatzstruktur (2020)

25,1%
Deutschland
m Ubriges Europa
44.7%

m Drittlinder

Quelle: Unternehmen

Globale Prisenz

Als deutscher Mittelstindler hat Masterflex seinen ge-
ographischen Schwerpunkt noch im Heimatmarke
und in Europa. 2020 wurden in Deutschland 44,7
Prozent der Umsitze erzielt, womit der Anteil seit
mehreren Jahren stabil knapp unter 50 Prozent liegt.
Rund ein Viertel der Umsitze werden im europii-
schen Ausland erwirtschaftet, wihrend mit Kunden

Profil
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von anderen Kontinenten letztes Jahr rund 30 Prozent
erlost wurden. Der mit Abstand grofite Teil davon (ca.
20 Prozent) stammt aus den USA, aber auch in China
erwirtschaftet Masterflex inzwischen signifikante Um-
sitze im niedrigen siebenstelligen Bereich. Die Inter-
nationalisierung wird vielfach von eigenen Produkti-
onsaktivititen in den Ziellindern begleitet, entspre-
chende Kapazititen im Ausland unterhilt Masterflex
in Kunshan (China), Sao Paulo, Houston sowie im
englischen Oldham. Dariiber hinaus werden in Singa-
pur, Béligneux (Frankreich) sowie im schwedischen
Kungsbacka Vertriebsstandorte unterhalten. Auch in
Tschechien, wo die Tochter Matzen & Timm bis
Mitte 2020 einen Produktionsstandort hatte, fungiert
die Niederlassung nun nur noch als ein Vertriebs-
standort. Mit Ausnahme von Houston, das neben
dem Stammsitz Gelsenkirchen, Neuss, Halberstadt
und Norderstedt zu den Hauptproduktionsstandor-
ten des Konzerns zihlt, werden an den Auslandsstand-
orten allerdings nur begrenzte Sortimente hergestellt,
so dass auch das klassische Exportgeschift eine wich-

tige Rolle spielt.
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Marktumfeld

Marktpotenzial in Milliardenhéhe

Der Marke fiir Schlduche in Amerika, Europa und
Asien wird nach Angaben von Masterflex auf 21 Mrd.
Euro geschitzt, wovon allerdings der Léwenanteil auf
niedrigmargige Massenware fiir Anwendungen mit
geringen Anforderungen, wie etwa Garten- oder Rei-
fenschliuche, entfillt. Das fiir Masterflex relevante
Segment der Spezialschlduche, in dem anspruchsvolle
und hochpreisige Sonderanwendungen, Kleinserien
und kundenspezifische Losungen gehandelt werden,
macht mit 2 Mrd. Euro weniger als 10 Prozent des
gesamten Marktes aus. Fiir Deutschland taxiert das
Management das Volumen grob auf 150 bis 200 Mio.
Euro. Deutlich gréfler und wachstumsstirker sind vor
allem Asien und die USA, die relevanten Erlose des
US-amerikanischen Marktes schitzt Masterflex auf
mindestens das Doppelte des deutschen Marktes. Die
Schliuche finden Anwendung in nahezu allen wichti-
gen Wirtschaftssektoren, weswegen die Konjunktur-
abhingigkeit weitgehend dem volkswirtschaftlichen
Durchschnitt entsprechen diirfte.

Unterschiedliche Wachstumstreiber

Entsprechend der vielfiltigen Einsatzbereiche fiir
Hochleistungsschliuche lassen sich auch zahlreiche
Wachstumstreiber identifizieren. Dazu zdhlt in erster
Linie das allgemeine Wirtschaftswachstum, das sich
tiber den steigenden Bedarf der Zielbranchen in Form
einer hoheren Nachfrage nach Schlauchverbindungen
in den Produkten und/oder Anlagen dieser Branchen
niederschligt. In den wachstumsstarken Schwellen-
lindern kommt dieser Effekt naturgemif$ noch stirker
zum Tragen, aus der Perspektive von Qualititsanbie-
tern wirken hier zusitzlich das zunehmende Qualitits-
bewusstsein und die steigenden Anforderungen an die
Qualitidt und Stabilitdt der eigenen Prozesse, die die
Nachfrage nach hochwertigen Lésungen tiberpropor-
tional ansteigen lassen. Steigende Anforderungen
spielen aber nicht nur in den auftholenden Schwellen-
lindern eine wichtige Rolle, sondern tiberall dort, wo
die Produktionsprozesse bei gleichbleibend hohen Si-
cherheits- und Verlisslichkeitsstandards schneller und

Marktumfeld
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flexibler gestaltet werden. SchlieSlich sorgen auch die
Schlauchanbieter selbst fiir weitere Wachstumsim-
pulse, indem sie mit ihren Innovationen Anwen-
dungsbereiche fiir ihre Produkte erschliefen, in denen
bisher andere Losungen, wie etwa starre Metallrohre,
genutzt wurden.

Zersplitterte Angebotsstruktur
Der Markt wird nach Angaben von Masterflex grofi3-

tenteils von hunderten kleinen, regional orientierten
Anbietern geprigt, die sich oftmals auf bestimmte
Spezialanwendungen konzentrieren. Anbieter, die
dhnlich breit aufgestellt sind wie Masterflex, gibt es
hingegen nur wenige, wobei auch diese meistens tiber
nur einen Teil der von Masterflex abgedeckten Tech-
nologien verfiigen. Die Konkurrenzsituationen zu
einzelnen Wettbewerbern betreffen deswegen in der
Regel nur einzelne Schlaucharten und Anwendungs-

felder (siche Abbildung auf der nichsten Seite).

Mehrere Konzerne als Konkurrenten

Zu den wichtigsten Wettbewerbern zihlen unter an-
derem die NORRES Schlauchtechnik GmbH aus
Gelsenkirchen, der japanisch-amerikanische Anbieter
Kuriyama of America Inc. sowie das italienische Un-
ternehmen Merlett Tecnoplastic, das die europiische
Marktfithrerschaft auf dem Gebiet flexibler PVC-
Schlduche fiir sich beansprucht und 2019 von Conti-
nental ibernommen wurde. In einen groffen Konzern
eingebunden (und zwar in die Schauenburg Gruppe
aus Miihlheim an der Ruhr) ist auch Schauenburg
Hose Technology, die ihrerseits aus 13 Unternechmen
in mehreren europidischen Lindern, Nordamerika
und China besteht und unter anderem auch als An-
bieter von Schlduchen fiir die Medizintechnik aktiv ist
und sich auf diesem Gebiet zu den fithrenden Anbie-
tern zihlt. Weitere Konkurrenten in diesem Bereich
sind Modenplast Medical aus Italien, Optinova aus
Schweden, Medi-Line aus Belgien und der franzosi-
sche Mischkonzern Saint Gobain. Schon diese kurze
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Marktteilnehmer

Schauenburg, Norres, Merlett

VMQ (Silikon), CMS (Hypalon®)

Hutchinson, MST, Flexfab

PU, PVC, PA, PE

Modenplast,
Medi-Line, Raumedic

PC ABS, PVC

Borla, Promepla, Diverse

PU, PVC, Metalle

FEP, PFA, PTFE

Quelle: Unternehmen

Auswahl verdeutlicht, dass Masterflex, anders als in
der Industrie, wo die Gelsenkirchener in Deutschland
fur sich die Marktfiihrerschaft beanspruchen, im Me-
dizintechnikbereich noch die Rolle des Herausforde-
rers innehat und deswegen besonders mit Qualitit
und Losungskompetenz punkten muss.

Hohe Marktzutrittsschranken

Aufgrund der dafiir benétigten umfassenden Exper-
tise in mehreren Schliisselbereichen ist das von Mas-
terflex adressierte Marktsegment von vergleichsweise
hohen Marktzutrittsschranken sowie von einer iiber-
durchschnittlichen Kundentreue geprigt. Dies gilt
umso mehr, je kritischer die betreffende Anwendung
fir den Kunden ist. Die jahrzehntelange Material-,

Marktumfeld

Hi-tech Duravent, Flexaust, Kanaflex

Optinova, Saint Gobain

Entwicklungs-, Anwendungs- und Produktionskom-
petenz von Masterflex, verbunden mit dem guten Re-
nommee, sorgen deswegen fiir eine stabile Marktposi-
tion.

Steigende Transparenz erh6ht Preisdruck

Dies gilt allerdings nicht uneingeschrinkt. Insbeson-
dere fiir den Teil des Produktspektrums, dessen Inno-
vationsgrad nicht mehr ganz so hoch ist, ist ein leb-
hafter Wettbewerb vorhanden. Mit der wachsenden
Markttransparenz durch Online-Plattformen und
-Ausschreibungen steigt nach Angaben des Manage-
ments auch die Wettbewerbsintensitit, die sich in
Teilen des Sortiments in einem spiirbarer gewordenen
Preisdruck bemerkbar macht.
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Strategie

Auf vier Sdulen zu 100 Mio. Euro

Die Wachstumsstrategie von Masterflex beruht auf
den vier Sdulen Innovation, Internationalisierung, di-
gitale Transformation und operative Exzellenz. Mit
diesen vier strategischen Stof8richtungen, die ineinan-
dergreifen, will das Unternehmen bis 2024 organisch
auf 100 Mio. Euro Umsatz wachsen und schon ab
dem nichsten Jahr dauerhaft zweistellige Margen er-
wirtschaften. Bis 2030 soll der Umsatz sogar auf 200
Mio. Euro gesteigert werden, wozu aber auch Akqui-
sitionen beitragen sollen.

Internationalisierung

Hightech-Schlauche
und -Verbindungs-
systeme

Digitale :
Transformation sellenz

Quelle: Unternehmen

Ausbau der Innovationsfiihrerschaft

Um sich vom Wettbewerb zu distanzieren, hat Mas-
terflex Faktoren wie eine hohe und zuverlissige Qua-
litdt seiner Produkte, einen hohen Innovationsgrad
und eine ausgeprigte Beratungskompetenz als erfolgs-
kritisch identifiziert. Das zentrale Element der Unter-
nehmensstrategie ist die Konzentration auf beratungs-
intensive und kundenindividuelle Losungen. Das be-
trifft insbesondere Anwendungsfille mit sehr hohen
Anforderungen an die Schlauchverbindungen, deren
zuverlissiges Erfiillen iiber die Prozessstabilitit oder
tiber die Produktqualitit der Kunden entscheiden
kann. In Verbindung mit dem hohen Innovations-
grad der eigenen Produkte hat es diese Aufstellung
Masterflex bislang erméglicht, eine starke Kunden-
bindung aufzubauen, sich dem Preiswettbewerb teil-
weise zu entziehen und in Summe attraktive Margen
zu erwirtschaften. Dieser Weg soll auch in Zukunft
weiter beschritten werden, wobei Masterflex das Inno-
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vationstempo weiter erhdhen will. Dazu wurde der In-
novationsprozess seit 2018 neu strukturiert, teilweise
unter eine einheitliche Leitung gestellt und mit zusitz-
lichen Kapazititen gestirkt. Auch wurden die Ent-
wicklungsressourcen vom Customizing auf die Ent-
wicklung innovativer Produkte fiir bisher noch nicht
adressierte Mirkte umgeleitet. So wurden im letzten
Jahr Losungen fiir die Halbleiterindustrie entwickelt,
mit denen auch diese dynamische Branche in Zukunft
eine groflere Bedeutung fiir Masterflex gewinnen
konnte. Neben neuen Produkten soll aber auch die
Materialkompetenz weiter ausgebaut werden. Auf
dem aktuellen Niveau verfiigt Masterflex im weltwei-
ten Branchenvergleich nach eigenen Angaben zwar
bereits iiber die mit Abstand breiteste Materialkompe-
tenz, doch soll dieser Wettbewerbsvorteil weiter ge-
stirkt werden. Fiir seine hohe Innovationskraft wurde
Masterflex in der Vergangenheit mehrfach ausgezeich-
net, unter anderem 2016, 2019 und 2021 als TOP
Innovator im Rahmen des ,,Top 100“-Innovations-
wettbewerbs.

Digitale Transformation

In dieselbe Richtung wirksam, aber mit einer grofie-
ren Tragweite, sind die Aktivititen, die Masterflex seit
2017 als Strategiesiule digitale Transformation zu-
sammenfasst. Der sichtbarste Teil dieser Aktivititen
ist die Entwicklung von Schlduchen, die mit Sensoren
ausgestattet sind und die deswegen Daten tiber ihren
Zustand bzw. iiber den Stand der tiber sie laufenden
Prozesse sammeln und {ibermitteln konnen. Solche
smarten Schlauchvarianten vermarktet Masterflex un-
ter der Marke AMPIUS produktlinieniibergreifend.
Unter anderem wurde bereits ein System eingefiihrt,
mit dem der gesamte Lebenszyklus der Schliuche
nachverfolgt werden kann. Weitere Anwendungen
sind die laufende VerschleifSkontrolle mit einer auto-
matisierten Initiierung des Austauschprozesses oder
die Verbesserung der Informationen iiber die Pro-
duktverfiigbarkeit in den eigenen Werken. Andere
Aufgaben, wie etwa die liickenlose Uberpriifung des



Research-Studie Masterflex SE

Aggregatzustands der transportieren Stoffe, sollen in
Zusammenarbeit mit den Kunden erschlossen wer-
den, wobei Masterflex perspektivisch an Erweiterun-
gen des Geschiftsmodells in Richtung datenbasierter
Leistungen denkt.

Digitalisierung eigener Prozesse

Die Digitalisierung soll aber nicht nur die Produkte
betreffen, sondern auch die internen Strukturen. So
sind beispielsweise die Maschinen, die 2016 und 2017
im Rahmen der Standorterweiterung in Gelsenkir-
chen angeschafft worden sind, mit entsprechender
Sensorik und Netzwerktechnik ausgestattet und er-
moglichen ein liickenloses Monitoring des Produkti-
onsprozesses. Inzwischen spricht Masterflex von ei-
nem Kl-gestiitzten Assistenzsystem fiir seine Produk-
tionsanlagen, weil diese nicht nur tiberwacht, sondern
dank der Sensorik und der rasch wachsenden Daten-
grundlage auch laufend optimal gesteuert werden
konnen. So ist es inzwischen méglich, die Schlauch-
extrusion, die sensibel auf sich indernde Umweltbe-
dingungen wie Temperatur, Luftdruck und -feuchtig-
keit reagiert, automatisiert an diese anzupassen und
damit das Erfahrungswissen personenungebunden zu
objektivieren und zukiinftig auch fiir andere Anlagen
und Standorte nutzbar zu machen. Diesen Weg will
Masterflex nun konsequent fortsetzen und schritt-
weise alle zentralen Prozesse im Konzern digitalisieren
und vernetzen, um damit die Transparenz zu verbes-
sern, die Steuerungsmoglichkeiten zu erweitern und
die Flexibilitit zu erh6hen.

Operative Exzellenz

Auch soll auf diese Weise mit Hilfe der Technologie
den hohen Komplexititskosten der kundenorientier-
ten Fertigung margensichernd begegnet werden. Da-
mit wirke die Digitalisierung in die dritte strategische
Sdule von Masterflex hinein, die angestrebte operative
Exzellenz. Unter dieser Uberschrift fasst das Unter-
nehmen alle Aktivititen zusammen, mit denen die Ef-
fizienz und damit die Produktivitit kontinuierlich
verbessert werden sollen. Neben den genannten As-
pekten gehoren dazu unter anderem die 2018 vollzo-
gene Einfithrung eines ERP-Systems am Hauptstand-
ort Gelsenkirchen, die Stirkung der standortiibergrei-
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fenden Zusammenarbeit und die Nutzung der Syner-
gien im Einkauf und im Vertrieb.

Erfolgreiches Effizienzprogramm...

Erginzend hat Masterflex im Sommer 2019 unter
dem Namen ,Back to Double Digit“ (B2DD) ein
umfassendes Effizienzsteigerungsprogramm beschlos-
sen und bis Anfang 2020 umgesetzt. Den grofSten Teil
des Programms, dessen erreichten Ergebniseffekt
Masterflex auf 2,5 Mio. Euro p.a. beziffert, machte die
Reduktion der Mitarbeiterzahl in Gelsenkirchen so-
wie bei Matzen & Timm aus. Flankiert wurde dies
durch Anpassungen an zahlreichen internen Prozessen
sowie mit organisatorischen MafSnahmen, um damit
die Arbeitsproduktivitit zu erh6hen und das geplante
wachsende Geschiftsvolumen mit einer geringeren
Mannschaftsstirke reibungslos bewiltigen zu konnen.

...soll verstetigt werden

Da Masterflex sich aber ab Oktober 2019 mit einer
deutlich schwicheren Auftragsentwicklung aus der
deutschen und europiischen Automotive- und Ma-
schinenbaubranche konfrontiert sah, der im Friihjahr
2020 mit dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie ein
weiterer externer Schock folgte, wurden die Bemii-
hungen um Kosteneinsparungen und Effizienzverbes-
serungen weiter intensiviert. Vor allem wurde der Per-
sonalbestand weiter reduziert, von 676 Ende 2019 auf
613 Ende 2020. Da einige Stellenstreichungen erst
nach dem letzten Bilanzstichtag wirksam wurden,
wird sich dieser Trend auch im laufenden Jahr fortset-
zen, Ende des ersten Quartals soll die Mitarbeiterzahl
bereits unter 600 gelegen haben. Mehr als die Hilfte
des letzgjdhrigen Stellenwegfalls resultierte aus der
Schliefung eines Produktionsstandorts in Tsche-
chien, mit dem Masterflex auf den dramatischen Ein-
bruch der Nachfrage aus der Luftfahrtbranche rea-
gierte. Dieses Geschift soll zukiinftig nur noch vom
Hauptstandort der dafiir zustindigen Tochter Matzen
& Timm in Norderstedt bei Hamburg betrieben wer-
den. Ebenfalls geschlossen wurde die — kleine — Pro-
duktion in Frankreich, die nun durch Direktlieferun-
gen aus Gelsenkirchen ersetzt wird. Aber auch an den
deutschen Standorten wurde weiteres Personal einge-
spart. Um das Ziel einer dauerhaft zweistelligen
EBIT-Marge abzusichern, will Masterflex zukiinftig
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ein verstirktes Augenmerk auf die Entwicklung der
Mitarbeiterproduktivitit richten und Effizienzverbes-
serungen als einen laufenden Prozess in simtlichen
Konzernteilen etablieren.

Intensivierung der Internationalisierung

Die vierte Sdule der Strategie ist schliefflich die Inter-
nationalisierung, die Masterflex bereits seit Anfang
der letzten Dekade verfolgt. Vor allem die Expansion
in den USA und China gehért schon seit Langem zum
Strategiemix von Masterflex, doch ohne, dass sich der
Umsatzanteil des geographischen Segments ,,Drittlin-
der” in den letzten Jahren signifikant erhoht hitte.
Letztes Jahr belief er sich auf 30,2 Prozent und lag da-
mit nur leicht oberhalb des Durchschnitts der Jahre
seit 2013 (28,5 Prozent). Nach wie vor erwirtschaftet
Masterflex fast die Hilfte seiner Erlose im Inland. An-
gesichts des deutlich grofleren Markt- und Wachs-
tumspotenzials von China und den USA zeigt sich
Masterflex mit dieser Bilanz unzufrieden und hat seit
Ende 2018 mehrere Maf§nahmen ergriffen, um der
Internationalisierung endlich dauerhaft eine héhere
Dynamik zu verleihen. Unter anderem wurde eine
schrittweise Erweiterung der in Ubersee angebotenen
Produktpalette an das deutsche Niveau eingeleitet.
Dariiber hinaus hat Masterflex die Bemithungen um
die ErschlieSung weiterer europiischer Mirkte wie
Italien, Spanien und Portugal intensiviert, die aber im
Erfolgsfall direkt aus Deutschland beliefert werden

sollen.

Geographische Umsatzaufteilung
50%
40%
30%
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2013 2015 2017
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¢ Deutschland m Ubriges Europa = Drittlinder

Quelle: Unternehmen
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Reduktion der Konjunkturabhingigkeit

Eine weitere strategische Zielsetzung ist die ange-
strebte Reduktion der Konjunkturabhingigkeit des
Geschifts. Obwohl die Kundenstruktur eine breite
Streuung hinsichtlich der Zielbranchen aufweist, wird
sie derzeit noch von konjunktursensiblen Sektoren
wie dem Maschinen- oder dem Automobilbau domi-
niert. Um die Schwankungsanfilligkeit der eigenen
Geschiftsentwicklung zu reduzieren, bemiiht sich
Masterflex, das Wachstum in krisenstabilen Branchen
besonders zu forcieren. Dazu gehéren insbesondere
die Medizintechnik, die Pharmazie und die Lebens-
mittelbranche, deren Orderverhalten vom allgemei-
nen Konjunkturverlauf weitgehend unabhingig ist.

Weitere Zukiufe geplant

Weiterhin auf der Agenda stehen zudem Akquisitio-
nen, mit denen sich Masterflex aktiv an der Markt-
konsolidierung beteiligen will. Von den rund 200
Mio. Euro, die Masterflex fiir 2030 anpeilt, sollen ent-
sprechend der aktuellen Strategie rund 60 bis 80 Mio.
Euro aus Zukiufen stammen. Allerdings stellen die
Gelsenkirchener hohe Anforderungen an die mogli-
chen Targets. Der Fokus richtet sich vor allem auf
profitable Unternehmen, die technologisch die Verar-
beitung von Hightech-Kunststoffen und anderen syn-
thetischen Polymeren beherrschen und geographisch
in die Internationalisierungsstrategic von Masterflex
passen, das heifyt entweder in Asien oder in den USA
aktiv sind. Kundenseitig sollte ein ideales Ubernah-
meziel die Branchen Medizintechnik, Nahrungsmittel
oder Pharma abdecken, um die Bestrebungen zur Re-
duktion der Konjunktursensibilitit des Masterflex-
Geschiifts zu unterstiitzen.

.
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Z.ahlen

Bestindiges Wachstum — bis 2020

In seinem Kerngeschift arbeitet Masterflex seit der
Griindung durchgehend profitabel. Zwischenzeitlich
wurde dies zwar durch eine missgliickte Expansion in
andere Geschiftsbereiche iiberdeckt, doch seit der
2010 eingeleiteten Refokussierung auf das Kernge-
schift haben die Gelsenkirchener ihre Umsitze konti-
nuierlich gesteigert und seit 2011 auch auf Konzern-
ebene ausschliefSlich positive Ergebnisse erwirtschaf-
tet. Zwischen 2010 und 2019 wurde der Umsatz um
fast drei Viertel erhoht, die dabei erzielte Wachstums-
rate schwankte dabei zwischen 15,1 Prozent im Jahr
2011 und 2,6 Prozent im Jahr 2015. Der Wachstums-
trend wurde erst 2020 durch die Corona-Pandemie
unterbrochen, die zu drastischen Nachfrageeinbrii-
chen in einigen wichtigen Zielbranchen fiihrte und
bei Masterflex einen Umsatzriickgang um 10,1 Pro-
zent auf 71,9 Mio. Euro zur Folge hatte.
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Durchgehend profitabel

Trotzdem blieb das Ergebnis auch 2020 klar im Plus.
Somit gilt weiterhin, dass Masterflex seit 2011 bei al-
len Ergebniskennzahlen durchgehend positive Werte
ausweisen konnte, in der Spitze erreichte die
EBITDA-Marge in diesem Zeitraum annihernd 20
Prozent. Auch die EBIT-Marge bewegte sich iiber
viele Jahre im zweistelligen Bereich, mit einem
Hochstwert von 14,1 Prozent im Jahr 2011. Aller-
dings wurde das selbstgesteckte Ziel einer EBIT-
Marge von mindestens 10 Prozent seit 2015 verfehlt,
selbst unter der AufSerachtlassung des Corona-Jahres
zeigt der langfristige Chart der EBIT-Marge einen Ab-
wirtstrend. In absoluten Zahlen lag das EBITDA so-
mit 2019 auf dem Niveau von 2010, das EBIT war
sogar um ein Drittel niedriger als zu Beginn des Jahr-
zehnts. Um diesen Trend zu indern, hat Masterflex
2019 ein umfangreiches Kostensenkungs- und Effi-
zienzsteigerungsprogramm aufgelegt und erfolgreich
umgesetzt, dessen positiven Margeneffekte aber 2020
durch die Pandemieeffekte iiberdeckt wurden. Die
volle Wirkung des Programms auf die Profitabilitit
dirfte deswegen erst im Jahresverlauf 2021 und vor
allem ab 2022 sichtbar werden.

EBIT-Marge seit 2010
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Deutlicher durch

Corona

Umsatzriickgang

Das letzte Jahr stand klar im Zeichen der Pandemie,
die vor allem im zweiten Quartal fiir gestorte Liefer-
ketten und Werksschlieffungen in wichtigen Kunden-
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branchen gesorgt hat. Dementsprechend sank der
Masterflex-Umsatz in den Monaten April bis Juni
2020 um mehr als 19 Prozent auf 16,9 Mio. Euro.
Auch in der Folgezeit blieben die negativen Corona-
Auswirkungen spiirbar, nahmen aber an Intensitit ab,
so dass sich der Umsatzriickgang auf -10,6 Prozent im
dritten und -8,0 Prozent im vierten Quartal erma-
Bigte. Im Gesamtjahr resultierte daraus ein Umsatz-
riickgang um 10,1 Prozent auf 71,9 Mio. Euro, womit
Masterflex am oberen Rand des prognostizierten Ziel-
korridors von -10 bis -15 Prozent blieb.

Breite Aufstellung stabilisiert

Dass der Umsatzriickgang moderater als befiirchtet
ausgefallen ist, ist auf den breiten Branchenmix zu-
riickzufithren, der neben den stark betroffenen Berei-
chen wie etwa Luftfahrt, Automotive und Maschinen-
bau auch Sektoren enthilt, die von der Pandemie
kaum negativ betroffen waren (wie zum Beispiel die
Lebensmittelindustrie) oder sogar deutlich profitiert
haben. Zu den letzteren gehorte vor allem die Medi-
zintechnik, die im letzten Jahr sogar zulegen konnte.
Ein stabilisierender Faktor waren auch die Aktivititen
in Asien und in den USA. Am anderen Ende der Skala
lag die Luftfahrtindustrie, die in fritheren Konjunk-
turtiefs aufgrund der Langfristigkeit der Flugzeugbe-
stellungen stabilisierend gewirkt hatte, im letzten Jahr
aber einen drastischen Riickgang verzeichnete. Mas-
terflex beziffert den Umsatzriickgang in diesem Be-
reich auf mehr als ein Drittel und geht davon aus, dass
das Vorkrisenniveau fiir lingere Zeit nicht wieder er-
reicht wird.

EBIT besser als erwartet

Dass angesichts des zweistelligen Umsatzriickgangs
auch das Ergebnis sinken wiirde, war zu erwarten und
von Masterflex auch prognostiziert. Mit Ausnahme
des saisonal ohnehin schwicheren vierten Quartals
blieb das operative (um einmalige Restrukturierungs-
kosten in H6he von 0,8 Mio. Euro bereinigte) EBIT
im gesamten Jahresverlauf positiv und auch in Summe
der zwolf Monate mit 3,2 Mio. Euro klar im Plus. Ge-
geniiber dem Vorjahr bedeutet das zwar einen Riick-
gang um 37 Prozent, doch die eigene Prognose (1,0
bis 2,5 Mio. Euro) konnte Masterflex damit deutlich
tibertreffen. Auch das unbereinigte EBIT blieb mit
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2,3 Mio. Euro (-49 Prozent) trotz der Pandemie im
positiven Bereich.

Geschiftszahlen GJ 2019 GJ 2020 Anderung
Umsatz 79,97 71,88  -10,1%
EBITDA 9,14 7,31 -20,0%
EBITDA-Marge 11,4% 10,2%
EBIT 4,54 2,34 -48,6%
EBIT-Marge 57%  3,2%
EBT 3,25 1,43 -56,2%
Vorsteuer-Marge 41%  2,0%
Nettoergebnis 2,53 0,79  -68,7%
Netto-Marge 3.2% 1,1%
Free-Cashflow 3,42 9,23

Quelle: Unternehmen

Wichtigste Aufwandsquoten reduziert

Die angesichts der von Fixkosten geprigten Struktu-
ren nicht selbstverstindliche relative Ergebnisstabilitit
konnte Masterflex durch deutliche Einsparungen er-
reichen. So ist der Materialaufwand iiberproportional
um 13 Prozent auf 22,6 Mio. Euro gesunken, was auf
drei Effekte zuriickzufihren ist: Erstens sorgte ein ver-
dnderter Umsatzmix fiir h6here Rohmargen, zweitens
hat die Pandemie die Entwicklung der Rohstoffpreise
gedimpft und drittens haben sich die Bemiithungen
um eine verbesserte Effizienz auch in einem sparsame-
ren Materialeinsatz und in niedrigeren Ausschussquo-
ten niedergeschlagen. Dass auch der Personalaufwand
um knapp 11 Prozent und damit stirker als der Um-
satz reduziert werden konnte (auf 29,2 Mio. Euro), ist
vor allem auf den bereits 2019 eingeleiteten und 2020
noch einmal intensivierten Personalabbau zuriickzu-
fihren. Auch die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen konnten reduziert werden, doch wurde ihr Riick-
gang durch die Restrukturierungskosten auf -4 Pro-
zent (auf 13,2 Mio. Euro) geddmpft. Nach Unterneh-
mensangaben hat allein die SchliefSung des Produkti-
onsstandorts in Tschechien fiir einmalige Kosten in
Héhe von 0,5 Mio. Euro gesorgt, die grofitenteils als
sonstiger betrieblicher Aufwand verbucht wurden.
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Steueraufwand belastet

Nach Zinsen und Steuern summierte sich der Ergeb-
nisriickgang auf mehr als zwei Drittel, doch mit 0,8
Mio. Euro blieb Masterflex trotzdem noch in den
schwarzen Zahlen. Eine zusitzliche Ergebnisbelastung
hat sich durch den nur unterproportionalen Riick-
gang der Ertragsteuern ergeben. Durch die ungleich-
miflige Verteilung des Konzernergebnisses auf die
einzelnen Tochtergesellschaften hat sich die rechneri-
sche Steuerquote auf Konzernebene von 24 Prozent
im Vorjahr auf fast 44 Prozent erhéht. Demgegeniiber
ist die Belastung aus dem negativen Finanzergebnis
gegeniiber 2019 um fast ein Drittel auf 0,9 Mio. Euro
gesunken, worin sich die positiven Effekte des im Vor-
jahr verlingerten und neu konditionierten Konsorti-
alkreditvertrages bemerkbar machen.

Operativer Cashflow auf Rekordhéhe

Anders als das Ergebnis, konnte der operative Cash-
flow im letzten Jahr deutlich verbessert werden und
lag mit 11,5 Mio. Euro um 75 Prozent {iber dem Vor-
jahresniveau. Ermoglicht wurde dies vor allem durch
einen Vorratsabbau, der mit 3,1 Mio. Euro positiv
zum Cashflow beitrug. 2019 hatte diese Position noch
fir einen Cash-Abfluss von knapp 2,0 Mio. Euro ge-
sorgt. Aber auch der Forderungsbestand wurde 2020
reduziert, was fiir einen positiven Cash-Effekt in
Héhe von 2,1 Mio. Euro sorgte.

Free-Cashflow steigt um 170 Prozent

Da gleichzeitig die Auszahlungen fiir Investitionen
um ein Viertel auf 2,3 Mio. Euro abgenommen ha-
ben, hat sich der Free-Cashflow noch stirker verbes-
sert. Mit 9,2 Mio. Euro wurde nicht nur der Vorjah-
reswert um 170 Prozent erhdht, sondern auch der mit
Abstand héchste Cash-Uberschuss der Unterneh-
mensgeschichte erwirtschaftet.

Hohe Tilgungen

Diesen hohen Mittelzufluss nutzte Masterflex fiir eine
Nettotilgung von Bankverbindlichkeiten in Héhe von
4,7 Mio. Euro. Zusammen mit den Auszahlungen fiir
Dividenden und Zinsen summierte sich der Finanzie-
rungs-Cashflow auf -6,2 Mio. Euro. Insgesamt
konnte Masterflex die bilanzielle Liquiditit im letzten
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Jahr um 2,3 Mio. Euro auf 9,2 Mio. Euro erhéhen.
Die Nettofinanzverschuldung hat sich dadurch und
durch die Tilgung von 23,9 Mio. Euro auf 18,2 Mio.
Euro reduziert. Trotz des Ergebnisriickgangs konnte
damit auch die relative Verschuldung abgesenkt wer-
den: in Relation zum operativen EBITDA betrug sie
zum Jahresende 2,3, nach 2,5 im Vorjahr.

Nettoverschuldung / EBITDA

3,0 -
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2,0 +
1,0 +

0,5 A
O’O T T T T T T T T T
2011 2013 2015 2017 2019

Quelle: Unternehmen

Eigenkapitalquote weiter erhoht

Sehr solide stellt sich weiterhin die Eigenkapitalquote
dar, die wegen des sechsprozentigen Riickgangs der
Bilanzsumme (vor allem im Umlaufvermégen) um
2,6 Prozentpunkte auf 54,1 Prozent zugenommen

hat.

Eigenkapitalquote
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Quelle: Unternehmen

Riickkehr zum Wachstum ab Q2

Im Hinblick auf das laufende Jahr strebt Masterflex
die Riickkehr auf den Wachstumspfad an und will die
Erlése um 2 bis 5 Prozent erh6hen. Dabei diirfte die
ab dem zweiten Quartal deutich niedrigere Ver-
gleichsbasis aus 2020 stiitzend wirken. Dementspre-
chend rechnet das Management damit, dass sich die
Erlése im ersten Quartal, das ja noch durchgehend
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von hohen Infektionszahlen und entsprechenden Ge-
genmafSnahmen geprigt war, gegeniiber 2020 riick-
laufig entwickelt haben, will aber ab dem laufenden
Quartal wieder zulegen und die Dynamik im weiteren
Jahresverlauf schrittweise erh6hen. Auch das Ergebnis
soll davon profitieren und tiberproportional verbessert
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werden. Eine konkrete Zielgrofe fur das EBIT wurde
nicht genannt, doch fiir 2022 hat Masterflex die Ziel-
setzung bestitigt, die EBIT-Marge wieder in den
zweistelligen Bereich zu bringen. Auch das mittel-
und langfristige Umsatzziel (100 Mio. Euro bis 2024
und 200 Mio. Euro bis 2030) wurden bestitigt.
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Equity-Story

Etablierte Marktstellung

Dank der jahrzehntelangen Erfahrung als Spezialist
fur Hochleistungsschliuche verfiigt Masterflex itiber
eine grofle Expertise, ein gutes Renommee und eine
breite Kundenbasis, die dem Unternehmen eine
starke Marktposition sichern. In dem adressierten
Marktsegment sind die Gelsenkirchener klar Welt-
marktfihrer.

Stabilitit und Kontinuitit

Im Kerngeschift weist das Unternehmen eine beacht-
liche Kontinuitit auf, sowohl die Expansion als auch
die technologische Weiterentwicklung werden in klei-
nen Schritten vollzogen, die die Kapazititen des Mit-
telstindlers nicht tiberfordern. Diese Bodenstindig-
keit zahlt sich in einer hohen Stabilitdt der Ertrige aus.
Auch wenn das selbstgesteckte Ziel einer EBIT-Marge
von mehr als 10 Prozent in den letzten Jahren verfehlt
wurde, ist Masterflex in dem Kerngeschift seit der
Griindung klar profitabel. Auch personell weist das
Unternehmen eine starke Kontinuitit und Berechen-
barkeit auf, der aktuelle Vorstand ist schon seit 2009
im Amt.

Uberzeugender Track-record

Die damalige Berufung erfolgte in einer tiefen Krise
infolge einer fehlgeschlagenen Expansion in neue Ge-
schiftsfelder. Seit der erfolgreichen Uberwindung die-
ser Krise, die dem Vorstandschef Bastin den Titel
»Turnarounder des Jahres 2011“ (verlichen durch
BDO) cinbrachte, begann eine 10-jihrige Wachs-
tumsphase, die erst durch die letztjihrige Pandemie
unterbrochen wurde. Trotzdem blieb Masterflex auch
2020 profitabel, die durchschnittliche EBIT-Marge
unter der Agide des aktuellen Vorstands betrigt trotz
der letzten zwei schwicheren Jahre noch immer 9,6
Prozent.

Solide Bilanzstruktur

Die langjihrige Profitabilitit kommt auch in einer seit
Jahren stetig verbesserten Eigenkapitalquote zum
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Ausdruck. Lag sie noch 2009 bei 1,4 Prozent, wird seit
2017 ein Wert oberhalb der 50-Prozent-Marke ausge-
wiesen. Auch 2020 hat sie sich weiter erhoht, auf 54,1
Prozent. Die Liquiditit ist ebenfalls komfortabel und
mit langfristigen Kreditlinien abgesichert. 2020
konnte trotz der widrigen Rahmenbedingungen auch
die Nettoverschuldung deutlich reduziert werden, mit
dem 2,3-Fachen des — pandemiebedingt — gesunke-
nen EBITDA (Vorjahr: 2,5) liegt sie im unkritischen
Bereich.

Innovationsstark

Durch die Konzentration auf kundenspezifische Lo-
sungen generiert Masterflex kontinuierlich neue Ex-
pertise iiber entstehende und sich wandelnde Anfor-
derungen an die Schlauchsysteme und kann diese in
staindige Produktverbesserungen cinflieffen lassen.
Dariiber hinaus findet dadurch ein grofler Teil der
Entwicklungen in kundenspezifischen Projekten und
somit auf Rechnung des Kunden statt, was nicht nur
die Vorfinanzierungserfordernisse der Entwicklungs-
arbeit, sondern auch das Riickschlagrisiko des Innova-
tionsprozesses reduziert. In Summe kann Masterflex
damit ein hohes Innovationstempo beibehalten und
verfiigt nach eigener Aussage tiber die breiteste Mate-
rialkompetenz im Weltmarkt fiir Hochleistungs-
schlduche. Bestitigt wird die Innovationsstirke auch
durch wiederholte Auszeichnungen, mit denen das
Unternehmen als einer der innovativsten Mittelstand-
ler in Deutschland gekiirt wurde.

Digitalisierungsstrategie in Umsetzung

Als ein zentrales Element der Innovationsoffensive
entwickelt Masterflex intelligente Schliuche, die in
der Lage sind, selbststindig Daten (zum Beispiel tiber
den Verschleifizustand) zu sammeln und mit ihrer
Umgebung auszutauschen. Diese Entwicklung ist nur
ein Element einer umfassenden Digitalisierungsstrate-
gie, mit der Masterflex sowohl die eigenen Produkte
als auch die internen Prozesse digitalisiert und ver-
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netzt, um damit sowohl die Positionierung als Inno-
vationsfithrer zu unterstreichen als auch, um die ei-
gene Profitabilitit zu erhalten und zu verbessern.

Prisenz in Wachstumsmirkten

Auch wenn die Internationalisierungsstrategie in den
letzten Jahren noch nicht die erhoffte Dynamik ge-
zeigt hat, bietet die bestehende Prisenz in — verglichen
mit Deutschland — deutlich gréf3eren und vor allem
wachstumsstirkeren Mirkten ein grofles Potenzial fiir
die Zukunft. Im letzten Jahr hat Masterflex von dieser
Diversifikation bereits profitiert, weil sich sowohl das
Geschift in China als auch die Nordamerika-Aktivi-
titen resistenter gegen die Corona-Krise gezeigt ha-
ben.

Wachsender Anteil der Medizintechnik

Diversifikation ist auch bezogen auf die Branchen-
struktur der Kundenkartei eine Stirke von Masterflex.
Nach eigenen Angaben verfiigt das Unternehmen
tiber eine breitere Branchendiversifizierung als die
Konkurrenten, auch bestehen keine Abhingigkeiten
von einzelnen GrofSkunden. Im letzten Jahr hat sich
besonders ausgezahlt, dass ein signifikanter und seit
Jahren wachsender Anteil der Erlése mit Kunden aus
relativ konjunkturunsensiblen Branchen wie Medi-
zin- und Labortechnik, Pharmazie oder Lebensmittel
erzielt wird. Allein der Anteil der Medizintechnik an
den Konzernerldsen hat sich 2020 um drei Prozent-
punkte auf knapp 20 Prozent erhoht.

Margenziel bestitigt

Nach der Umsetzung des Effizienzsteigerungspro-
gramms ,,Back to Double Digit“ (B2DD) und der im
letzten Jahr in Reaktion auf die Pandemie beschlosse-
nen MafSnahmen verfiigt Masterflex heute tiber deut-
lich schlankere Strukturen als noch vor zwei Jahren.
Da die diesjihrige Entwicklung zumindest im ersten
Halbjahr noch von Corona belastet wird, diirften die
vollen Margeneffekte dieser Bestrebungen erst 2022
voll zum Tragen kommen, wenn auch das Umsatz-
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wachstum wieder an Dynamik gewinnt. Da Mas-
terflex sich iiberzeugt zeigt, mit dem aktuellen Perso-
nalrahmen fiir ein deutlich héheres Umsatzvolumen
gewappnet zu sein, diirften Umsatzzuwichse im lau-
fenden Jahr und in 2022 sehr positiv auf die Marge
durchschlagen. Im Vertrauen auf diese Effekte hat
Masterflex das Ziel einer zweistelligen Marge ab 2022
deswegen bestdtigt.

Umsatzverdreifachung bis Dekadenende

Die zweistellige EBIT-Marge soll auch in den Folge-
jahren dauerhaft erreicht werden. Auch umsatzseitig
hat sich Masterflex ein ehrgeiziges Ziel gesetzt und
will den Umsatz bis 2024 auf mehr als 100 Mio. Euro
steigern. Wihrend dieses Wachstum um rund 30
Mio. Euro organisch erreicht werden soll, enthilt die
lingerfristige Prognose, bis 2030 ein Umsatzniveau
von rund 200 Mio. Euro erreichen zu wollen, explizit
auch einen hohen Beitrag aus Akquisitionen.

Weitere Akquisitionen zu erwarten

Im Zentrum der Akquisitionsaktivititen sollen dabei
erginzende Technologien sowie verbesserte Marke-
und Kundenzugangsmaglichkeiten in bisher noch gar
nicht oder nur unzureichend adressierten geographi-
schen Mirkten und Branchen stehen. Einen groflen
Wert legt Masterflex dabei auf die gesunde Verfassung
der Akquisitionsziele, welche die Konzernprofitabili-
tit bestenfalls erhohen, auf keinen Fall aber verwis-
sern sollten.

Stabile Dividende

Wie stabil das Unternehmen aufgestellt und wie gut
es bisher durch die Corona-Krise gekommen ist, un-
terstreicht nicht zuletzt der Dividendenvorschlag, der
ungeachtet des letztjahrigen Ergebnisriickgangs eine
von zuletzt 7 auf 8 Cent je Aktie erhdhte Ausschiit-
tung vorsieht. Bezogen auf den aktuellen Kurs ent-
spriche dies einer Dividendenrendite von 1,2 Pro-
zent.
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DCEF-Bewertung

Grundszenario unverindert

Fiir die Zukunft gehen wir davon aus, dass Masterflex
nach dem Umsatzriickgang in 2020 im Laufe dieses
Jahres wieder in den Wachstumsmodus schalten und
an den erfolgreichen Trend der Vorjahre ankniipfen
wird. Dabei rechnen wir mit schrittweise steigenden
Margen. Insofern halten wir an dem Grundszenario,
das wir schon bisher unterstellt hatten, fest. Nachdem
wir die letztjahrigen Zahlen bereits in unserem letzten
Comment in unsere Schitzungen eingepflegt haben,
haben wir diesmal nur geringe Anpassungen vorge-
nommen, die sich vor allem aus der Aktualisierung der
Bilanzdaten anhand des Geschiftsberichts sowie aus
der Management-Prognose fiir 2021 ergeben haben.

Umsatzanstieg um 5 Prozent

Beziiglich des diesjdhrigen Umsatzes haben wir unsere
Schitzungen etwas vorsichtiger ausgestaltet und kal-
kulieren nun mit einem Anstieg um 5 Prozent auf
75,5 Euro. Damit bewegen wir uns am oberen Ende
der Management-Prognose. Insbesondere fiir das
zweite Quartal, fiir das Masterflex von einem ,mode-

Mio. Euro 12 2021 122022
Umsatzerlose 75,5 81,5
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 6,3% 9,1%
EBIT 4,7 74
Steuersatz 30,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 1,4 2,2
NOPAT 3,3 5,2
+ Abschreibungen & Amortisation 4.4 4.4
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,6 0,6
Operativer Brutto Cashflow 7,7 9,5
- Zunahme Net Working Capital -0,8 -0,9
- Investitionen AV -4,1 4,2
Free Cashflow 2,9 4,5
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raten Wachstum® ausgeht, hatten wir zuvor, vor allem
wegen der schwachen Vergleichsbasis aus 2020, mit
einer héheren Dynamik gerechnet. Im Gegenzug ha-
ben wir aber die fir das nichste Jahr unterstellte
Wachstumsrate von zuvor 7 auf nun 8 Prozent erhoht.
Anschlieflend lassen wir die Zuwichse langsam ab-
schmelzen und kalkulieren zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums mit einem jahrlichen Wachstum
von 5 Prozent. Zum Vergleich: im Durchschnitt der
Jahre 2010 bis 2020 hat Masterflex den Umsatz um
6,1 Prozent per annum gesteigert. Der konservative
Ansatz kommt auch darin zum Ausdruck, dass wir die
Umsatzgrenze von 100 Mio. Euro, die Masterflex
2024 erreichen will, erst ein Jahr spiter unterstellen.
Am Ende des detaillierten Prognosezeitraums rechnen
wir mit einem Jahresumsatz von 117 Mio. Euro. Wie
schon bisher, enthilt die hierbei unterstellte modell-
hafte Geschiftsentwicklung keine Ubernahmen, die
Masterflex im Hinblick auf das langfristige Umsatzziel
von 200 Mio. Euro explizit eingerechnet hat. Sollte
das Unternehmen erneut akquisitorisch aktiv werden,

122023 122024 122025 122026 122027 122028
87,6 93,8 100,3 106,3 111,7 117,2
7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0%
10,0%  10,7%  10,9% 11,1% 11,3% 11,4%
8,8 10,0 11,0 11,8 12,6 13,3
30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
2,6 3,0 3,3 3,5 3,8 4,0
6,1 7,0 757 8,3 8,8 9,3
4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
10,5 11,4 12,1 12,7 13,3 14,0
-0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3
-4,3 -4,5 -4,7 -4,9 -5,1 -5,3
5.3 5,9 6,3 6,7 750 7,4
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was wir erwarten, wiirden die Effekte ein zusitzliches
Upside-Potenzial bieten.

Margenanstieg etwas schneller

Eine weitere Anderung betrifft den von uns fiir die
nichsten Jahre unterstellten schrittweisen Margenan-
stieg. Diesen haben wir gegeniiber unseren fritheren
Schitzungen nun etwas steiler modelliert. Fiir das lau-
fende Jahr kalkulieren wir zwar wie bisher mit einer
EBITDA-Marge von 12,1 Prozent, doch fiir 2022
und 2023 trauen wir Masterflex stirkere Zuwichse zu
als bisher unterstellt (14,4 und 15,0 Prozent statt 13,3
und 14,0 Prozent). Darin haben wir die deutlichen
Kostensenkungen aus dem letzten Jahr sowie die An-
kiindigung, auch dieses Jahr auf der Kostenbremse
bleiben zu wollen, beriicksichtigt. Insbesondere die
Aussage des Managements, das Wachstum in den
nichsten zwei Jahren mit dem aktuellen Personal-
stamm bewiltigen zu wollen, verspricht einen deutlich
tiberproportionalen Gewinnanstieg. Allerdings blei-
ben wir beziiglich der Margen trotz der angehobenen
Schitzungen weiterhin etwas unterhalb der Manage-
ment-Guidance. Die zweistellige EBIT-Marge erwar-
ten wir erst fiir das Jahr 2023, auch die Zielmarge von
11,4 Prozent liegt deutlich unter dem in fritheren Jah-
ren schon erreichten Niveau. Die aus unseren Annah-
men resultierende modellhafte Geschiftsentwicklung
der Jahre 2021 bis 2028 zeigt die Tabelle auf der vo-
rigen Seite, detaillierte Ubersichten zur prognostizier-
ten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden
sich zudem im Anhang.

Diskontierungszins

Anschlieflend ziehen wir zur Ermittlung des Terminal
Value cine EBIT-Marge von 9,7 Prozent heran, die
somit gegeniiber der Zielmarge des detaillierten Prog-
nosezeitraums unverindert einen Sicherheitsabschlag
von 15 Prozent enthilt. Als ,ewige® Wachstumsrate
unterstellen wir 1 Prozent p.a. Den aus diesen Pramis-
sen resultierenden freien Cashflow diskontieren wir
mit den WACC (Weighted Average Cost of Capital),
wobei wir einen FK-Zins von 5,0 Prozent ansetzen.
Den Eigenkapitalkostensatz ermitteln wir mit Hilfe
des CAPM (Capital Asset Pricing Model). Als siche-
ren Zins nehmen wir mit 1,0 Prozent einen langfristig
gemittelten Wert der deutschen Umlaufrendite und
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fur die Markerisikoprimie ziehen wir den Durch-
schnittswert fiir Deutschland heran, der aktuell bei
5,8 Prozent liegt (Quelle: Survey: Market Risk Pre-
mium and Risk-Free Rate used for 81 countries in
2020). In Kombination mit einem Beta von 1,2 und
einem Zielfremdkapitalanteil von 25 Prozent resul-
tiert hieraus ein WACC-Satz von 6,8 Prozent.

Neues Kursziel: 9,20 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (ewiges Wachstum
1,0 Prozent, WACC 6,8 Prozent) ergibt sich aus die-
sen Annahmen ein fairer Wert von 89,3 Mio. Euro
bzw. 9,16 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel
von 9,20 Euro ableiten. Gegeniiber unserem letzten
Comment (9,00 Euro) hat sich das Kursziel somit
leicht erhoht, was auf die leicht erhéhten Margenan-
nahmen zuriickzufithren ist. Damit signalisiert unser
Bewertungsmodell fiir die Masterflex-Aktie ein hohes
Aufwirtspotenzial von rund 40 Prozent.

Leicht erhéhtes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Da Mas-
terflex iiber ein etabliertes und bewihrtes Geschifts-
modell verfugt, sich auf eine diversifizierte Kundenba-
sis stiitzt und eine verlissliche Historie stetigen und
profitablen Wachstums aufweist, sehen wir die
Schitzunsicherheit grundsitzlich als nicht sehr ausge-
prigt an. Allerdings beruht ein Teil der von uns un-
terstellten Dynamik auf dem Erfolg der vergleichs-
weise neuen bzw. noch im Ausbau befindlichen Akti-
vititen in China und den USA, was fiir ein hoheres
Prognoserisiko spricht. Dariiber hinaus sind der An-
teil der Kundenbranchen mit ausgeprigter Konjunk-
tursensibilitit (wie z.B. Maschinen- oder Fahrzeug-
bau) trotz der Fortschritte beim Ausbau des Geschifts
mit Branchen wie etwa der Medizintechnik noch
hoch. Aus der Abwigung dieser Argumente sehen wir
weiterhin eine leicht erhéhte Schitzunsicherheit und
vergeben vier von sechs Punkten.
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Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 6,46
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,8
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
14,60 Euro im optimistischsten Fall.

Fazit

Als Spezialist fiir Schlauchverbindungen aus Hoch-
leistungskunststoffen bewegt sich Masterflex in einem
attraktiven Markt, in dem das Unternehmen dank der
Konzentration auf kundenspezifische, beratungsin-
tensive Losungen, der branchenweit unerreichten Ma-
terial- und Technologiebreite sowie seiner Innovati-
onsstirke seit vielen Jahren zu den fithrenden Anbie-
tern gehort.

Auf dieser Grundlage konnte Masterflex bis zum Aus-
bruch der Corona-Pandemie Jahr fiir Jahr wachsen
und auskommliche Gewinne erwirtschaften. Aller-
dings wurden dabei seit mehreren Jahren die eigenen
Margenziele (zweistellige EBIT-Marge) nicht erreicht,
stattdessen war die Profitabilitit im langjihrigen

Trend riicklaufig.

In Reaktion darauf hat Masterflex 2019 ein umfassen-
des Kostensenkungs- und Effizienzsteigerungspro-
gramm aufgelegt, das ohne die Pandemie wahrschein-
lich schon letztes Jahr fiir eine Trendwende in der
Margenentwicklung gesorgt hitte. Doch durch den
Ausbruch der Corona-Krise musste Masterflex in
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Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
5,8% 14,60 13,03 11,79 10,78 9,94
6,3% 12,52 11,32 10,35 9,54 8,86
6,8% 10,88 9,94 9,16 8,50 7,94
7,3% 9,54 879 8,15 7,61 7,15
7,8% 8,43 7,82 730 685 6,46

2020 einen zehnprozentigen Umsatzriickgang hin-
nehmen, in dessen Folge auch das Ergebnis deutich
gesunken ist. Doch es ist noch deutlich positiv geblie-
ben, was ein Erfolg der vorangegangenen — und im
Zuge der Pandemie nochmals verstirkten — Kosten-
senkungsmafinahmen gewesen ist.

Sollte nun im laufenden Jahr, wie von Masterflex ge-
plant und von uns erwartet, die Riickkehr auf den
Wachstumspfad gelingen, diirfte sich die spiirbar re-
duzierte Kostenbasis in Form von deutlich steigenden
Margen auszahlen. Dementsprechend zeigt sich Mas-
terflex zuversichtlich, schon nichstes Jahr eine zwei-
stellige EBIT-Marge erreichen und sie in den Folge-
jahren dauerhaft behaupten zu kdnnen.

Auch wir haben unseren Schitzungen weiterhin ein
Szenario fortgesetzten Umsatzwachstums und steigen-
der Margen zugrunde gelegt und sehen auf dieser Ba-
sis einen fairen Wert von 9,20 Euro je Aktie. Damit
konstatieren wir ein deutliches Kurspotenzial, weswe-
gen wir das Rating ,Buy® bestitigen.
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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
30,8
32,8

433
0,7

25,4
8,0
77,4

44,5
13,8
30,4
35,4

47,2
0,8

23574
82
79,9

44,4
14,0
30,2
38,4

51,7
1,0

21,8
8,4
82,8

44,6
14,2
30,1
41,7

56,8
1,2

19,8
8,5
86,3

44,8
14,3
30,2
44,3

61,4
1,3

17,7
8,7
89,2

45,2
14,4
30,5
46,4

65,7
L5

15,5
8,9
91,6

45,8
14,5
31,0
48,5

70,2
1,7

13,3
9,1
94,3

46,5
14,6
31,6
50,7

75,1
1,9

10,9
9,3
97,2

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

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

75,5
52,0
91
4,7
4,0
2,8
2,8
0,29
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81,5
56,2
11,8
7,4
6,8
4,7
4,7
0,48

87,6
60,6
13,1
8,8
8,1
5,7
5,6
0,57

93,8
65,0
14,4
10,0
9,3
6,5
6,4
0,66

100,3
69,5
15,4
11,0
10,3

7,2
7,1
0,73

106,3
73,7
16,3
11,8
11,2

7,8
7,8
0,80

111,7
77,4
17,1
12,6
12,1

8,4
8,4
0,86

117,2
81,2
18,0
13,3
13,0

9,1
9,0
0,92
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

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

Kennzahlen
Umsatzwachstum -10,1% 5,0% 8,0% 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 67,8% 68,8% 69,0% 69,2% 69,3% 69,3% 69,3% 69,3% 69,3%
EBITDA-Marge 102%  12,1%  144%  150%  153%  153%  153%  153%  153%
EBIT-Marge 32%  63%  91%  100%  10,7%  109%  11,1%  113%  11,4%
EBT-Marge 2,0% 5,4% 8,3% 9,2% 9,9% 10,3% 10,5% 10,8% 11,1%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,1% 3,7% 5,7% 6,4% 6,9% 7,1% 7,3% 7,5% 7,7%

Anhang II: 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 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 12.04.2021 um 13:00 Uhr fertiggestellt und am 12.04.2021 um 13:45 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 vermerke.

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
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)
12.04.2019 Buy 9,10 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates und zwei Research-Comments

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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