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Stammdaten
Sitz: Gelsenkirchen
Branche: Hightech-Schlduche
Mitarbeiter: 585
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE0005492938
Ticker: MZX:GR
Kurs: 6,62 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 9,75 Mio. Stiick
Market-Cap: 64,6 Mio. Euro
Enterprise Value: 81,0 Mio. Euro
Free Float: 42,0 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 7,82 /5,42 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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24,2 Tsd. Euro / Tag

Mit dem Geschiftsbericht hat Masterflex die vorab
veroffentlichten vorldufigen Zahlen bestitigt. Damit
ist der Umsatz letztes Jahr um 10 Prozent auf 79,1
Mio. Euro gewachsen, womit der Vor-Corona-Re-
kordwert aus 2019 (80,0 Mio. Euro) fast erreicht
wurde. Demgegeniiber hat das EBIT mit 5,3 Mio.
Euro, was einen Zuwachs von knapp 70 Prozent ge-
geniiber 2020 bedeutet, das Niveau aus dem letzten
Vor-Corona-Jahr bereits deutlich iiberschritten, wo-
rin sich nicht zuletzt die Effekte der seit 2019 ergrif-
fenen und umgesetzten Kostensenkungsmafinahmen
widerspiegeln. Eine dieser Mafinahmen, die Schlie-
Rung des tschechischen Standorts der fiir das Luft-
fahrtgeschift verantwortlichen Tochter Matzen &
Timm, wurde nun aber aufgrund anhaltender Kapa-
zitdtsengpisse wieder revidiert. Mit den zusdtzlichen
Kapazititen soll das Luftfahrtgeschift, das trotz eines
hohen Auftragseingangs 2021 eine noch bessere Ent-
wicklung der Konzernzahlen verhindert hat, nun wie-
der auf den Wachstumskurs und in die Profitabilitit
zuriickgefiithrt werden. Fiir den Gesamtkonzern peilt
Masterflex fiir 2022 ein Umsatzwachstum um 5 bis
10 Prozent auf 83 bis 87 Mio. Euro an und will auf
dieser Grundlage die operative EBIT-Marge wieder in
den zweistelligen Bereich bringen.

2019 2020 2021 2022¢ 2023e 2024e
80,0 71,9 79,1 83,8 90,1 96,4
4,5 2,3 5,3 7,1 8,5 9,5
2,5 0,8 3,3 4,4 5,4 6,0
0,26 0,08 0,34 0,45 0,55 0,62
0,07 0,08 0,12 0,14 0,17 0,25
3,5% -10,1% 10,0% 6,0% 7,5% 7,0%
-25,0% -68,7% 313,9% 34,9% 21,3% 12,6%
0,81 0,90 0,82 0,77 0,72 0,67
25,5 81,4 19,7 14,6 12,0 10,7
9,7 5,6 9,5 7,4 6,6 6,2
17,8 34,7 15,2 11,3 9,6 8,6
1,1% 1,2% 1,8% 2,1% 2,5% 3,7%
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Klassisches Industriegeschift stark

Mit der Verédffendichung des Geschiftsberichts hat
Masterflex die Anfang Mirz veroffentdichten vorldufi-
gen Zahlen bestdtigt. Demnach ist der Umsatz 2021
um 10 Prozent auf 79,1 Mio. Euro gestiegen und so-
mit nur noch minimal unter dem Vor-Corona-Re-
kordwert aus 2019 (80,0 Mio. Euro) geblieben. Wie
schon zuvor kommuniziert, hat sich hierbei vor allem
das Geschift mit den Kundenbranchen Automobilin-
dustrie und Maschinenbau dynamisch entwickelt, in
denen starke Aufholeffekte zu beobachten waren.
Auch aus der Luftfahrtindustrie verzeichnet Mas-
terflex eine sehr lebhafte Nachfrage, die aufgrund von
Kapazititsengpissen aber nicht in steigende Erlose
umgemiinzt werden konnte (siche unten). Von einem
flachen Nachfragetrend spricht das Unternehmen
schliefflich beziiglich der Medizintechnik, wo nach
dem Auslaufen der Corona-bedingten Sonderkon-
junktur nun eher die nachteiligen Effekte der Pande-
mie auf das , klassische Medizintechnikgeschift (etwa
durch zahlreiche verschobene Operationen) dominie-
ren.

Geographische Umsatzstruktur (2021)

21,0%
33,0%

46,0%9

Quelle: Unternehmen

Deutschland
m Ubriges Europa

m Drittlinder

Hohe Dynamik in Amerika

Geographisch wurde das stirkste Wachstum im au-
Bereuropiischen Ausland erzielt, wo die Umsitze um
20 Prozent auf 26,0 Mio. Euro gestiegen sind. Hierbei
hebt Masterflex vor allem das Amerikageschift hervor,
das aber nach Aussage des Managements trotzdem
noch nicht die volle Dynamik entfaltet hat, die ange-
sichts der Markegrofle vor allem in den USA moglich
sein miisste. Auch mit dem Asiengeschift im letzten
Jahr zeigt sich Masterflex zufrieden, betont aber, dass
die Entwicklung dort durch die Zero-Covid-Strategie
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und hieraus resultierenden strikten Einreise- und
Quarantinevorschriften in China weiter gehemmt
wird. In absoluten Zahlen gleich stark, aber prozen-
tual etwas schwicher, nimlich um 13 Prozent, ist der
Umsatz im Heimatmarkt Deutschland gewachsen,
auf den 36,4 Mio. Euro bzw. 46 Prozent aller Kon-
zernerlose entfielen. Dem entgegengesetzt war die
Entwicklung im iibrigen Europa, wo die Erlose um
1,4 Mio. Euro weiter zuriickgegangen sind. Auf
Nachfrage erklirt das Unternchmen dies unter ande-
rem mit den schwicheren Aktivititen in Frankreich,
wihrend die Entwicklung in den Mirkeen Skandina-
vien und Vereinigtes Kénigreich als stabil bezeichnet
wird.

Luftfahrtgeschift belastet

Eine noch bessere Entwicklung wurde durch die Ka-
pazititsprobleme verhindert, mit denen sich Mas-
terflex im Geschift mit der Luftfahrtindustrie kon-
frontiert sah. Nachdem sich dieses Geschift jahrzehn-
telang sehr stabil und krisenresistent entwickelt hatte,
hatte die Corona-Krise fiir einen derart kriftigen Ein-
bruch gesorgt, dass das Vorkrisen-Niveau fiir eine
lange Zeit nicht mehr erreichbar schien. In Reaktion
darauf hatte Masterflex Ende 2020 den tschechischen
Standort der fiir das personalintensive Geschift ver-
antwortlichen Tochter Matzen & Timm geschlossen
und die Aktivititen in Norderstedt bei Hamburg kon-
zentriert. Doch die Nachfrage erholte sich deutlich
schneller und stirker als erwartet und sorgte schon im
ersten Halbjahr 2021 fiir eine angespannte Kapazi-
titssituation bei Matzen & Timm. Das Unternehmen
reagierte mit einer deudlich intensivierten Personalak-
quise, konnte die angelernten Mitarbeiter aber in vie-
len Fillen nicht halten, was zusitzlich fiir hohe Fluk-
tuationskosten sorgte. Insgesamt fithrte die Entwick-
lung dazu, dass der Umsatz von Matzen & Timm, der
zuvor Corona-bedingt von 9,8 auf 6,7 Mio. Euro zu-
riickgegangen war, trotz der lebhaften Nachfrage auch
2021 leicht auf 6,6 Mio. Euro zuriickgegangen ist.
Gleichzeitig hat sich das EBIT von +0,5 Mio. Euro in
2019 und -0,5 Mio. Euro in 2020 weiter auf -1,5
Mio. Euro verschlechtert. Bereinigt um diesen negati-
ven Beitrag hitte der iibrige Konzern nach Angaben
von Masterflex somit bereits 2021 den Vor-Corona-
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Umsatz iibertroffen und eine zweistellige EBIT-
Marge ausgewiesen.

Standortschlieffung revidiert

Die Konzernleitung reagierte im vierten Quartal mit
einer erneuten Restrukturierung, in deren Rahmen
die Fiihrung der Tochtergesellschaft ausgetauscht und
die Wiedereroffnung des tschechischen Standorts be-
schlossen und eingeleitet wurde. Auf Nachfrage be-
richtet das Unternehmen von einem vergleichsweise
reibungslosen Prozess und von einem hohen Anteil
der ehemaligen Mitarbeiter, die wiedergewonnen wer-
den konnten. Anfang April wurde die Produktion in
Tschechien wieder aufgenommen und soll als verldn-
gerte Werkbank dazu beitragen, den hohen Auftrags-
bestand, den der Vorstand im Rahmen der Analysten-
und Investorenkonferenz auf rund 6 Mio. Euro bezif-
fert hat, in stark steigende Erlose umzumiinzen. Im
Hinblick auf das Gesamtjahr 2021 hilt es Masterflex
angesichts der starken Nachfragedynamik fiir mog-
lich, bei Matzen & Timm in die Nihe der Umsatz-
grofe aus 2019 zu kommen.

EBIT-Marge seit 2010
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Quelle: Unternehmen

Operatives EBIT steigt um 82 Prozent

Wie bereits vorab berichtet, konnte Masterflex den
letztjihrigen Umsatzanstieg fiir eine kriftige Ergebnis-
verbesserung nutzen und das um einmalige Sonderef-
fekte bereinigte EBIT um 82 Prozent auf knapp 5,8
Mio. Euro steigern. Die operative EBIT-Marge hat
sich infolgedessen von 4,4 auf 7,3 Prozent verbessert.
Aufgrund der Restrukturierungskosten bei Matzen &
Timm hat sich im vierten Quartal der Abstand zwi-
schen dem operativen und dem berichteten EBIT aber
um 0,3 Mio. Euro erhdhe, mit letztlich 5,3 Mio. Euro
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konnte das berichtete EBIT aber dennoch deutlich
um fast 70 Prozent gesteigert werden, gleichbedeu-
tend mit einer EBIT-Marge von 6,8 Prozent. Bei ei-
nem von -0,9 auf unter -0,8 Mio. Euro verbesserten
Finanzergebnis fithre dies zu einer Verdopplung des
EBT auf 4,6 Mio. Euro. Der Gewinn nach Steuern
und Minderheiten erhdhte sich um 2,5 Mio. Euro o-
der 312 Prozent auf 3,3 Mio. Euro.

Geschiftszahlen GJ20 GJ21 Anderung
Umsatz 71,88 79,07  +10,0%
EBITDA 7,31 10,25  +40,2%
EBITDA-Marge 10,2%  13,0%
EBIT 3,17 5,34  +68,7%
EBIT-Marge 4,4% 6,8%
EBT 2,26 4,59 +103,4%
Vorsteuer-Marge 3.1% 5,8%
Nettoergebnis 0,80 3,30 +312,1%
Netto-Marge 1,1% 4,2%
Free-Cashflow 9,23 3,35 -63,7%

Quelle: Unternehmen

Personalproduktivitit deutlich verbessert

Der entscheidende Impuls fiir die hohere Profitabili-
tit war die deutliche Verbesserung der Mitarbeiter-
produktivitit. Die hoheren Umsitze hat Masterflex
nimlich mit einer um knapp 5 Prozent niedrigeren
Mitarbeiterzahl erzielt, sodass der Umsatz je Mitarbei-
ter um 15 Prozent auf 135 Tsd. Euro gestiegen ist.
Durch die niedrigere Mitarbeiterzahl konnte der An-
stieg des Personalaufwands infolge des spiirbaren Auf-
wirtsdrucks der Lohne auf 5,4 Prozent (auf 30,7 Mio.
Euro) und damit auf einem gegeniiber dem Umsatz
klar unterproportionalen Niveau gehalten werden.
Auch der Zuwachs der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen fiel mit 4 Prozent (auf 13,7 Mio. Euro)
schwicher als das Umsatzwachstum aus, wobei die
groften Entlastungen aus geringeren negativen Wih-
rungseffekten sowie aus sinkenden Aufwendungen fiir
Gewihrleistungen und Wertberichtigungen stamm-
ten. Margenerhdhend haben sich schliefSlich auch die
sowohl relativ als auch absolut (-1 Prozent auf 4,9
Mio. Euro) gesunkenen Abschreibungen sowie die
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um eine halbe Million Euro niedrigere negative Be-
standsverdnderung ausgewirke.

Steigende Rohstoffpreise spiirbar

Fir eine Ergebnisbelastung sorgten hingegen die
deutlich steigenden Rohstoffpreise, in deren Folge
sich der Materialaufwand um 12,5 Prozent auf 25,4
Mio. Euro erhoht hat. Masterflex hat versucht, diese
Preissteigerungen an die eigenen Kunden weiterzuge-
ben und war damit nach eigener Aussage grofitenteils
auch erfolgreich, doch gelingt dies in der Regel nicht
iberall und meistens mit einem zeitlichen Versatz,
was sich in einer um 0,7 Prozentpunkte auf 32,1 Pro-
zent erhohten Materialaufwandsquote bemerkbar ge-
macht hat. Neben den steigenden Preisen berichtet
Masterflex auch von einer punktuell eingeschrinkten
Verfiigbarkeit von Vorprodukten und von teilweise
verlingerten Bezugs- und Lieferzeiten, bezeichnet die
Situation aber insgesamt als zwar herausfordernd, aber

beherrschbar.

Free-Cashflow niedriger, aber positiv

Trotz der deutlichen Ergebnisverbesserung ist der
operative Cashflow im Vorjahresvergleich um tiber 40
Prozent auf +6,8 Mio. Euro gesunken. Ursichlich da-
fiir waren mehrere Faktoren im Umlaufvermégen. So
haben sich die verstirkten Bemiihungen von Mas-
terflex, die Versorgung mit den benétigten Rohstoffen
tiber eine stirkere Bevorratung abzusichern, in einem
um 1,7 Mio. Euro erhohten Bestand an Roh-, Hilfs-,
und Betriebsstoffen niedergeschlagen. Zum Ver-
gleich: 2020 hatte der Vorratsabbau noch fiir einen
positiven Cash-Effekt von 3,1 Mio. Euro gesorgt. Ein
Vorzeichenwechsel hat es auch bei den Forderungen
gegeben, deren Riickgang die Cashflow-Rechnung
2020 noch um 2,1 Mio. Euro ent- und deren Anstieg
in 2021 um 1,0 Mio. Euro belastet hat. Hinter dieser
Entwicklung stehen vor allem die Normalisierung
nach dem Corona-Jahr und das wachsende Geschifts-
volumen. Ebenfalls normalisiert haben sich 2021 nach
der Corona-bedingten Zuriickhaltung im Vorjahr
auch die Sachanlageninvestitionen, der negative Saldo
im Investitions-Cashflows vergroflerte sich dadurch
um die Hailfte auf 3,5 Mio. Euro. In Summe redu-
zierte sich der Free-Cashflow 2021 um 64 Prozent,
blieb aber mit 3,3 Mio. Euro weiter klar im Plus.
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Weitere Tilgungen

Diesen Mittelzufluss hat Masterflex fiir eine Nettotil-
gung von Bankverbindlichkeiten in Hohe von 1,5
Mio. Euro genutzt. Zusammen mit den Auszahlun-
gen fiir Mieten und Leasingraten (-1,1 Mio. Euro),
Dividenden und Zinsen summierte sich der Finanzie-
rungs-Cashflow auf -4,1 Mio. Euro. In Kombination
mit einer wechselkursbedingten Wertinderung fithrte
dies per Saldo zu einem leichten Anstieg der bilanziel-

len Liquiditdt von 9,2 auf 9,6 Mio. Euro.

Nettoverschuldung reduziert

Durch diesen Anstieg und die gleichzeitige Tilgung
hart sich Nettofinanzverschuldung von 18,2 auf 15,9
Mio. Euro reduziert. In Verbindung mit dem deutlich
erhohten Ergebnis konnte damit auch die relative
Verschuldung kriftig abgesenkt werden: in Relation
zum operativen EBITDA ist das Multiple von 2,3 im
Vorjahr auf das 1,5-Fache gesunken.

Nettoverschuldung / EBITDA
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Quelle: Unternehmen

Eigenkapitalquote erhoht

Weiter verbessert hat sich auch die Eigenkapitalquote,
die sich 2021 um 2,7 Prozentpunkte auf sehr komfor-
table 56,7 Prozent erhéht hat — und das trotz der aus-
gezahlten Dividende von 0,8 Mio. Euro. Dabei hat
die Eigenkapitalposition auch von einem hohen sons-
tigen Ergebnis profitiert, das sich im Berichtszeitraum
dank hoher Wihrungsgewinne und positiver Effekte
aus Sicherungsgeschiften auf +1,1 Mio. Euro (Vor-
jahr: -0,7 Mio. Euro) belaufen und zu dem fast neun-
prozentigen Anstieg des Eigenkapitals von 41,3 auf
45,0 Mio. Euro beigetragen hat. Die Bilanzsumme
hat sich im gleichen Zeitraum hingegen lediglich um

3,8 Prozent auf 79,3 Mio. Euro erhéht.
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Eigenkapitalquote
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Zweistellige Marge schon 2022

Im Hinblick auf das laufende Jahr hat Masterflex an-
gekiindigt, ungeachtet der erhdhten Unsicherheiten
infolge des russischen Uberfalls auf die Ukraine und
der zunehmenden inflationiren Tendenzen den
Wachstumskurs fortzusetzen und die operative EBIT-
Marge, wie bisher geplant, zuriick in den zweistelligen
Bereich fithren zu wollen. Konkret erwartet der Vor-
stand Umsatzerlse zwischen 83 und 87 Mio. Euro
und ein — operatives — EBIT von 8,3 bis 9,0 Mio.
Euro. Ein zentrale Stellung in dieser Planung nimmt
die erwartete rasche und deutliche Verbesserung der
Situation bei Matzen & Timm ein, fiir die ein mog-
lichst schneller und reibungsloser Produktionshoch-
lauf die wichtigste Voraussetzung darstellt. Nachfra-
geseitig sicht das Unternechmen die Erholung bei Mat-
zen & Timm gut abgesichert, aber auch fir den Ge-
samtkonzern bietet der Auftragsbestand von 22,9
Mio. Euro (per Ende Dezember) eine gute Basis fiir
das Jahr. Dariiber hinaus hat Masterflex die mittelfris-
tige Prognose bestitigt, den Umsatz bis 2024 orga-
nisch auf ca. 100 Mio. Euro erhdhen und anschlie-
flend mit Hilfe weiterer Zukiufe bis 2030 auf rund
200 Mio. Euro verdoppeln zu wollen.

Schitzungen weitgehend unverindert

Wir hatten bereits nach den vorldufigen Zahlen un-
sere Schitzungen im geringen Umfang modifiziert
und auch an das verinderte makrodkonomische Um-
feld angepasst. Da die finalen Zahlen im Einklang mit
den vorab gemeldeten Werten lagen, hat sich auch
diesmal kein groflerer Anderungsbedarf ergeben. Im
Detail haben sich durch die Integration der Ab-
schlusszahlen die Aufwandsquoten etwas verschoben,
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auch gab es geringe Anderungen beziiglich der unter-
stellten Entwicklung einiger Bilanz- und Cashflow-
Groflen. Unter anderem haben wir angesichts der
Aussagen iiber die gut ausgelasteten Kapazititen die
Schitzung der Investitionen etwas angehoben.

Umsatz am unteren Rand der Guidance

Insgesamt bleiben wir mit unseren Schitzungen vor-
sichtig. Bezogen auf den Umsatz erwarten wir fiir
2022 unverindert einen Wert von 83,8 Mio. Euro,
womit wir am unteren Ende der Unternechmensprog-
nose liegen. Auch die Wachstumsraten in den Folge-
jahren sind gegeniiber dem letzten Update identisch
geblieben, so dass wir zum Ende des detaillierten
Prognosezeitraums im Jahr 2029 weiterhin mit einem
Umsatz von 127 Mio. Euro kalkulieren. Fiir das Jahr
2024, fiir das Masterflex das Ziel von 100 Mio. Euro
ausgegeben und bestitigt hat, liegt unsere Schitzung
mit iiber 96 Mio. Euro nur geringfiigig darunter.

Margen unverindert

Auch die EBIT-Schitzung fiir 2022 haben wir weiter-
hin bei 7,1 Mio. Euro gelassen und erwarten damit
einen Wert unter der Zielspanne von Masterflex. Al-
lerdings bleibt zu beachten, dass sich unsere Schitzun-
gen auf das berichtete EBIT bezichen, wihrend Mas-
terflex die Guidance an dem operativen Wert ausrich-
tet, der in den letzten zwei Jahren zwischen 0,8 und
0,4 Mio. Euro hoher lag. Insofern relativiert sich
dadurch der Abstand etwas, zumal nach Aussage des
Vorstands die Wiedereroffnung des tschechischen
Standorts auch noch 2022 fiir nicht-operative Auf-
wendungen sorgen wird. Wie schon bisher, erwarten
wir die Riickkehr zur zweistelligen EBIT-Marge erst
fir 2025. Auch die Ziel-EBIT-Marge fiir 2029 liegt
unverindert bei 11,7 Prozent. Die aus diesen Primis-
sen abgeleitete Entwicklung der wichtigsten Cash-
flow-Daten im Detailprognosezeitraum bis 2029 fin-
det sich in der Tabelle auf der nichsten Seite. Weitere
Details zur Schitzung von Bilanz, GuV und Cashflow
sind im Anhang aufgefiihrt.

Rahmendaten unverindert

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum neh-
men wir zur Ermittlung des Terminal Value weiterhin



einen 15-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
EBIT-Marge vor und rechnen auf dieser Basis wie bis-
lang mit einem ,,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1
Prozent p.a. Unverdndert gelassen haben wir auch den
Diskontierungszinssatz: Auf der Grundlage der An-
nahme eines risikolosen Zinses von 1,0 Prozent, einer
Risikoprimie von 5,8 Prozent, eines Betafaktors von
1,2, eines Ziel-FK-Anteils von 25 Prozent, eines FK-
Zinses von 5,0 Prozent und eines Steuersatzes fiir das
Tax-Shield von 30,0 Prozent liegen die gewichteten
Kapitalkosten (WACC) unseres Modells bei 6,8 Pro-

zent.

Jiingste Geschiftsentwicklung

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 83,8 90,1 96,4 103,2 109,3 114,8 120,5 126,6
Umsatzwachstum 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 8,5% 9,4% 9,8% 10,3% 10,6% 11,0% 11,3% 11,7%
EBIT 7,1 8,5 9,5 10,6 11,6 12,6 13,6 14,8
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,1 2,5 2,8 3,2 3,5 3,8 4,1 4,4
NOPAT 5,0 5,9 6,6 7,4 8,1 8,8 9,6 10,3
+ Abschreibungen & Amortisation 4,6 4,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8 4,8
+ 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 9.6 10,5 11,3 12,1 12,9 13,6 14,4 15,2
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3
- Investitionen AV -4,9 -5,0 -4,8 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9
Free Cashflow 3,8 4,6 5,5 6,2 6,8 7,5 8,2 8,9
SMC Schitzmodell

Kursziel: 10,70 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Héhe von 104,0 Mio. Euro bzw. 10,67
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 10,70
Euro ableiten, das somit minimal hoher liegt als bis-
her. Damit sehen wir fiir die Aktie trotz der im Ver-
gleich mit der Management-Guidance vorsichtigeren
Annahmen ein sehr hohes Kurspotenzial von mehr als
60 Prozent. Eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang. Unverindert gelassen
haben wir die Beurteilung des Prognoserisikos unserer
Schitzungen und vergeben hierfiir weiter drei von
sechs moglichen Punkeen.
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Fazit

Mit der Vorlage der Abschlusszahlen fiir 2021 hat
Masterflex den guten Eindruck der letzten Quartals-
berichte bestitigt. Das Unternchmen ist nach dem
ersten Corona-Jahr wieder im Wachstumsmodus und
konnte den Umsatz zweistellig auf 79,1 Mio. Euro
und damit fast wieder auf das Vor-Corona-Niveau
steigern. Beim Ergebnis ist jenes bereits deutich tiber-
schritten, mit 5,3 Mio. Euro lag das EBIT um 70 Pro-
zent hoher als 2020 und immerhin 18 Prozent hdher
als 2019.

Ein noch besseres Abschneiden wurde durch die Pro-
bleme im Geschift mit der Luftfahrtindustrie verhin-
dert, wo Masterflex aufgrund von Kapazititsengpis-
sen trotz einer starken Nachfrage den Umsatz nicht
steigern konnte und einen deutlichen Verlust hinneh-
men musste. In Reaktion darauf wurde nun der 2020
geschlossene Standort in Tschechien wieder erdffnet.

Fazit
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Das dort geplante rasche Hochlaufen der Produktion,
mit dem der hohe Auftragsbestand in steigende Um-
sitze umgemiinzt werden soll, ist ein wichtiger Bau-
stein fiir das starke Umsatz- und vor allem Ergebnis-
wachstum, das der Vorstand fiir 2022 in Aussicht
stellt. Konkret will Masterflex den Umsatz um 5 bis
10 Prozent auf 83 bis 87 Mio. Euro erhéhen und da-
bei die operative EBIT-Marge auf mindestens 10 Pro-
zent verbessern.

Obwohl wir mit unseren Schitzungen aus Vorsicht
am unteren Rand bzw. — hinsichdich des EBIT - so-
gar unterhalb dieser Prognose liegen, signalisiert unser
Bewertungsmodell fiir Masterflex ein Kurspotenzial
bis 10,70 Euro. Auch wenn der Ukrainekrieg und die
Folgen, u.a. in Form steigender Preise, die Risiken in
letzter Zeit spiirbar erhoht haben, iiberwiegen bei
Masterflex derzeit nach unserer Einschitzung eindeu-
tig die Chancen, weswegen wir unser Urteil ,,Buy® be-
stdtigen.
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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.

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

® Attraktive Dividendenrendite.

® Erfahrener Vorstand seit vielen Jahren im Amt.

Chancen

® Der sehr grofle Auftragsbestand bietet eine exzel-
lente Basis fiir weiteres Wachstum in 2022.

® Nach den Corona-Verwerfungen kdnnte sich 2022
und in Zukunft das trendmifig 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 iiberpro-
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.

Anhang [: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Internationalisierungsbemiithungen 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 kénnten 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 gefahrden.

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

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

® Der Restart des wiedereréffneten tschechischen
Standorts kdnnte schwieriger verlaufen als erwartet.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

L. Eigenkapital

II. Riickstellungen
HI. 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

44,9
13,2
31,5
36,6

48,3
0,6

23,1
9,5
81,5

45,3
13,3
31,8
39,0

52,4
0,8

21,4
9,7
84,2

45,4
13,4
31,8
41,8

56,9
1,0

19,4
9,9
87,2

45,6
13,5
31,9
44,5

61,3
L3

17,4
10,1
90,1

45,8
13,5
32,1
46,8

65,5
L5

15,2
10,3
92,5

45,9
13,6
32,2
49,3

70,1
1,7

12,9
10,5
95,2

46,0
13,6
32,2
52,2

75,2
2,0

10,4
10,7
98,2

46,1
13,6
32,3
55,4

80,7
2,2

7,7
10,8
101,5

Umsatzerldse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JjU

EPS

79,1
53,7
10,3
5,3
4,6
3,3
3,3
0,34

83,8
56,3
11,7
7,1
6,4
4,5
4,4
0,45

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

90,1
60,7
13,1
8,5
7,7
5,4
5,4
0,55

96,4
65,1
14,1
9,5
8,7
6,1
6,0
0,62

103,2
69,8
15,3
10,6

9,8
6,9
6,8
0,70

109,3
74,2
16,4
11,6
10,9

7,6
7,6
0,77

114,8
78,1
17,4
12,6
12,0

8,4
8,3
0,85

120,5
82,2
18,5
13,6
13,2

2
91
0,94

126,6
86,5
19,6
14,8
14,5
10,1
10,0
1,03
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 6,8 8,8 9,7 10,4 11,1 11,9 12,6 13,4 14,2
CF aus Investition -3,5 -4,9 -5,0 -4,8 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9
CF Finanzierung 4,1 3,5 3,9 44 5.4 6,5 7.1 7,7 8,3
Liquiditit Jahresanfa. 9,2 9,5 9,9 10,7 11,9 12,7 13,1 13,6 14,4
Liquiditit Jahresende 9,5 9,9 10,7 11,9 12,7 13,1 13,6 14,4 15,4
Kennzahlen
Umsatzwachstum 10,0% 6,0% 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% 8,5% 9,4% 9,8% 10,3% 10,6% 11,0% 11,3% 11,7%
EBT-Marge 5,8% 7,6% 8,6% 9,0% 9,5% 10,0% 10,4% 10,9% 11,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,2% 5,3% 6,0% 6,3% 6,6% 6,9% 7,2% 7,6% 7,9%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,8% 16,69 14,96 13,58 12,46 11,53
6,3% 14,39 13,07 11,99 11,09 10,34
6,8% 12,57 11,53 10,67 9,94 9,32
7.3% 11,09 10,26 9,56 8,96 8,44
7,8% 9,87 9,19 8,61 8,12 7,68

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

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

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihre 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 Veréffendichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung 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 Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt 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 iiberschreitet 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 Zeitpunkt der Studien-
verdffentichung 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 Zeitpunke der Studienverdffentichung 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 Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

11) 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 05.04.2022 um 12:35 Uhr fertiggestellt und am 05.04.2022 um 13:00 Uhr
veroffendicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwdlf 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 iberdurchschnittlich (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" vorgeschen,
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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. 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 offentlichen 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 Urrteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlauterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

hetp://www.sme-research.com/impressum/modellerlaeuterungen

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 verdffentliche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
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)
04.05.2020 Buy 6,70 Euro 1), 3), 4)

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

Die Verdffentlichungstermine 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 ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden niche be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliellich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung 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 zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung indern. 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 Beitridge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
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