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Stammdaten
Sitz: Gelsenkirchen
Branche: Hightech-Schliuche
Mitarbeiter: ca. 550
Rechnungslegung: [FRS
ISIN: DE0005492938
Ticker: MZX:GR
Kurs: 6,22 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 9,75 Mio. Stiick
Market-Cap: 60,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 78,4 Mio. Furo
Free Float: 42,0 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 7,82/ 5,42 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 25,4 Tsd. Euro / Tag

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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2021e  2022e 2023e
79,1 83,8 90,1
5,7 7,1 8,5
3,5 4,5 5,4
0,35 0,46 0,56
0,12 0,14 0,17
10,0% 6,0%  7,5%
336,2%  29,6% 20,9%
0,77 0,72 0,67
17,5 13,5 11,2
7,7 6,9 6,3
13,7 11,0 9,2
1,9% 22%  2,7%
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Zweistelliges Wachstum in Q4

Vorldufigen Zahlen zufolge hat Masterflex im letzten
Geschiftsjahr ein Umsatzwachstum von 10 Prozent
auf 79,1 Mio. Euro erzielt und damit fast schon wie-
der das Rekordniveau aus der Vor-Corona-Zeit (80,0
Mio. Euro) erreicht. Dass jenes Niveau noch nicht
tibertroffen wurde, ist auf die schwichere Dynamik zu
Jahresanfang 2021 zuriickzuftihren, spitestens seit
Jahresmitte befindet sich Masterflex hingegen klar auf
Rekordkurs. So wurde in den letzten drei Monaten
ein Quartalsumsatz von 19,5 Mio. Euro erzielt, rund
21 Prozent mehr als Ende 2020 und 12 Prozent iiber
dem Wert aus Q4 2019. Wie schon im Neunmonats-
bericht, begriindet Masterflex die hohe Dynamik vor
allem mit der Erholung der Nachfrage in den wichdi-
gen Kundenbranchen Automobilindustrie, Maschi-
nenbau sowie Luft- und Raumfahrt, wobei die Ent-
wicklung der Letzteren durch die knappen Kapaziti-
ten am Standort Norderstedt etwas gehemmt wird.

Operatives EBIT steigt um 83 Prozent

Bereits deutlich {iber dem Vorkrisenniveau (5,1 Mio.
Euro) ist das operative EBIT ausgefallen, das sich ge-
geniiber 2020 um 83 Prozent auf 5,8 Mio. Euro er-
héht hat. Damit ist das operative Ergebnis in dem sai-
sonal schwichsten vierten Quartal ausgeglichen aus-
gefallen. In welchem Umfang das operative EBIT von
dem berichteten EBIT abweicht, wurde noch nicht
mitgeteilt. Nach neun Monaten betrug die Differenz
allerdings lediglich 0,1 Mio. Euro. Da die Meldungs-
lage fiir das vierte Quartal keine weiteren aufleror-
dentlichen Aufwendungen in signifikanter Hohe er-
warten lisst, diirfte sich an dieser GréfSenordnung un-
seres Erachtens nicht viel gedndert haben, so dass sich
das berichtete EBIT sogar um fast 150 Prozent verbes-
sert haben kénnte.

Prognose klar iibertroffen
Mit den beiden vorldufigen Kennzahlen hat Mas-

terflex die im November ohnehin angehobene Prog-
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 83,8 90,1 96,4 103,2 109,4 114,9 120,6 126,6
Umsatzwachstum 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 8,5% 9,5%  10,0% 10,4% 10,8% 11,1% 11,4% 11,7%
EBIT 7,1 8,5 9,6 10,8 11,8 12,7 13,7 14,8
Steuersatz 30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,1 2,6 2,9 3,2 3,5 3,8 4,1 4,4
NOPAT 5,0 6,0 6,7 755 8,3 8,9 9,6 10,3
+ Abschreibungen & Amortisation 4,6 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7 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 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4
- Investitionen AV -4,3 -4,4 -4,6 -4,8 -5,0 -5,2 -5,5 -5,7
Free Cashflow 4,3 5,1 5,6 6,2 6,7 7,1 7,6 8,1
SMC Schiitzmodell

nose deutlich iibertroffen. Diese hatte ein Umsatz-
wachstum um 5 bis 8 Prozent auf 76 bis 78 Mio. Euro
sowie ein operatives EBIT oberhalb des Niveaus aus
2019 in Aussicht gestellt.

Dividendenerh6hung um 50 Prozent

Auf der Grundlage der starken Zahlen will Masterflex
der HV vorschlagen, fiir 2021 eine Dividende von
0,12 Euro je Aktie auszuschiitten, was gegeniiber dem
Vorjahr einer Erhéhung um 50 Prozent entspriche.
Bezogen auf den aktuellen Aktienkurs korrespondiert
dies mit einer Dividendenrendite von 1,9 Prozent.

Auftragsbestand sorgt fiir Zuversicht
Auch beziiglich des laufenden Jahres zeigt sich das

Management ungeachtet der aktuellen geopolitischen
Lage zuversichtlich und will in allen Kundensegmen-
ten weiter wachsen. Insbesondere wurde das Ziel be-
kriftigt, ab diesem Jahr eine zweistellige operative
EBIT-Marge erzielen zu wollen, was gegeniiber 2021
eine Verbesserung um fast 3 Prozentpunkte erfordern
wiirde. Die Zuversicht begriindet Masterflex mit der
schr guten Auftragslage. Vor allem dank der Nach-
frage aus den Sektoren Automobil, Maschinenbau so-

wie Luft- und Raumfahre hat sich der Auftragsbestand
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zum Jahreswechsel auf 22,9 Mio. Euro und damit auf
dem 3,5-Fachen der Erlése eines Durchschnittsmo-
nats (iiblich ist bei Masterflex eine Auftragsreichweite
von einem Monat) belaufen. Im Vorjahresvergleich
(9,4 Mio. Euro) konnte der Auftragsbestand damit
um rund 140 Prozent gesteigert werden, auch gegen-
iber dem Stand per Ende September (15,4 Mio.
Euro) ist der Wert fast um die Hilfte angestiegen.

Umsatzschitzung nahezu unverindert

Nachdem die vorldufigen Zahlen sowohl beim Um-
satz als auch beim EBIT etwas iiber unseren Schitzun-
gen fiir 2021 ausgefallen sind, haben wir diese an die
gemeldeten Werte angepasst. Gleichzeitig haben wir
aber in Reaktion auf die russische Aggression in der
Ukraine und die hieraus bereits absehbaren Konse-
quenzen vor allem fiir die Preisentwicklung unsere
Schitzungen insgesamt etwas vorsichtiger modelliert
und damit die Risiken stirker gewichtet.

So haben wir die unterstellte Wachstumsrate fiir 2022
von zuvor 8 Prozent auf nun 6 Prozent abgesenkt, wo-
raus sich in Kombination mit dem erhohten Aus-
gangswert aus 2021 ecine in etwa unverinderte abso-
lute Umsatzschitzung fiir 2022 in Hohe von 83,8
Mio. Euro ergeben hat. Die Wachstumsraten fiir die



Folgejahre haben wir nicht verdndert, woraus sich
zum Ende des detaillierten Prognosezeitraum im Jahr
2029 ein Zielumsatz von fast 127 Mio. Euro ergibt.

Hohere Materialaufwandsquote

Die deutlichste Anderung haben wir hinsichtlich der
Materialaufwandsquote vorgenommen, fiir die wir fiir
2022 bisher einen leichten Riickgang auf 32,8 Prozent
unterstellt hatten und die wir nun auf 34 Prozent ta-
xieren. Damit tragen wir der Unsicherheit beziiglich
der hohen Inflationsraten im Allgemeinen und der
steigenden Energie- und Kunststoffpreise im Beson-
deren Rechnung. Anschlieflend lassen wir den Effeke
tiber mehrere Jahre wieder abschmelzen, insgesamt
aber haben sich die Margen, die wir Masterflex zu-
trauen, dadurch etwas ermifSigt.

Fiir das laufende Jahr kalkulieren wir nun mit einer
EBIT-Marge von 8,5 Prozent (bisher: 9,7 Prozent),
womit wir deutlich vorsichtiger sind als das Unterneh-
men selbst. Auch die Ziel-EBIT-Marge hat sich leicht
reduziert und liegt mit nun 11,7 Prozent um 0,2 Pro-
zentpunkte unter der bisherigen Taxe.

Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir die Rahmendaten des
Modells. Die aus unseren Schitzungen resultierenden
Cashflows diskontieren wir demnach weiterhin mit
einem WACC-Satz von 6,8 Prozent, dem Eigenkapi-
talkosten von 8,0 Prozent (bestechend aus: sicherer
Zins: 1,0 Prozent, Marktrisikoprimie 5,8 Prozent,
Betafaktor: 1,2), FK-Kosten von 5,0 Prozent, ein Ziel-
FK-Anteil von 25 Prozent und ein Steuersatz fiir das
Tax-Shield von 30,0 Prozent zugrunde liegen.

Kursziel weiterhin: 10,60 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Markewert des Ei-
genkapitals in Hohe von 103,2 Mio. Euro bzw. 10,58
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Euro je Aktie, woraus wir das unverinderte Kursziel
von 10,60 Euro ableiten. Damit wurde der kursziel-
dimpfende Effekt der vorsichtigeren Margenschit-
zung von dem Roll-over-Effekt in Folge der Umstel-
lung des Modells auf das neue Basisjahr 2022 aufge-
wogen. Da aber der Aktienkurs im Zuge der jiingsten
Marktturbulenzen spiirbar nachgegeben hat, hat sich
das von uns ermittelte Aufwirtspotenzial fiir die Aktie
dennoch auf rund 70 Prozent erhéht. Unveridndert ge-
lassen haben wir schliellich auch die Beurteilung des
Prognoserisikos unserer Schitzungen und vergeben
hierfiir weiter drei von sechs moglichen Punkten.

Fazit

Mit den vorldufigen Zahlen fiir 2021 hat Masterflex
vollauf iiberzeugt. Sowohl der Umsatz von 79,1 Mio.
Euro als auch das operative EBIT von 5,8 Mio. Euro
sind iiber der zuletzt verdffentlichten Prognose wie
auch tiber unseren Schitzungen ausgefallen, was das
Unternehmen mit einer hohen Nachfragedynamik
aus wichtigen Kundensegmenten begriindet. Diese
spiegelt sich auch in dem hohen Auftragsbestand wi-
der, der im Vorjahresvergleich um 140 Prozent auf
22,9 Mio. Euro gesteigert wurde und eine exzellente
Basis fiir das laufende Jahr bietet. Auf dieser Grund-
lage will Masterflex auch 2022 wachsen und hat das
Ziel einer zweistelligen EBIT-Marge bekriftigt.

Wir gehen zwar auch von weiteren Zuwichsen aus,
haben aber im Hinblick auf die geopolitische Lage un-
sere Schitzungen etwas vorsichtiger kalkuliert und
insbesondere die Margenannahmen zuriickhaltender
getroffen. Gleichwohl sehen wir fiir die Aktie derzeit
ein sehr hohes Kurspotenzial von rund 70 Prozent, auf
dessen Basis wir unser Urteil ,,Buy® bestitigen.
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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 Profitabiliti.

® 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 konnte sich 2022
und in Zukunft das trendmifig starke Wachstum
in der Medizintechnik fortsetzen.

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

® Dank der optimierten Kostenstrukturen kénnte die
Fortsetzung des Umsatzwachscums 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 I: 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.

® Im Geschift mit der Luft- und Raumfahrtbranche
wird die Entwicklung durch den Personalmangel
gehemmt.

® 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 zuletzt massiv zu-
genommen.

® Gleichzeitig konnten dadurch auch die schon im
letzten Jahr spiirbaren Lieferengpisse und Preisstei-
gerungen von Vorprodukten an Intensitit gewin-
nen.

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

® 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.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

44,6
13,7
30,6
35,4

47,3
0,8

23,6
8,2
80,0

44,4
13,9
30,2
38,2

51,5
1,0

21,8
8,4
82,6

44,5
14,1
30,1
41,1

56,0
1,2

19,8
8,6
85,6

44,8
14,3
30,2
43,7

60,6
1,3

17,8
8,8
88,5

45,2
14,4
30,5
45,9

64,9
L5

15,6
9,0
91,0

45,7
14,5
30,9
48,1

69,6
1,7

13,3
9’2
93,8

46,4
14,6
31,5
50,5

74,7
1,9

11,0
9)4
96,9

47,3
14,7
32,3
53,1

80,2
2,1

8,5
9,6
100,4

AKTIVA

1. AV Summe 44,8
1. Immat. VG 13,5
2. Sachanlagen 31,0
II. UV Summe 33,2
PASSIVA

L. Eigenkapital 44,0
II. Riickstellungen 0,7
HI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 25,3
2. Kurzfristiges FK 8,0
BILANZSUMME 78,0

GUV-Prognose

Umsatzerlose 79,1
Rohertrag 53,6
EBITDA 10,3
EBIT 5,7
EBT 5,0
JU (vor Ant. Dritter) 3,5
JjU 3,5
BRES 0,35

83,8
55,5
11,7
7,1
6,5
4,5
4,5
0,46

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

90,1
59,8
13,1
8,5
7,8
5,5
5,4
0,56

96,4
64,1
14,1
9,6
8,9
6,2
6,2
0,63

103,2
68,8
15,3
10,8
10,0

7,0
6,9
0,71

109,4
73,1
16,4
11,8
11,1

7,8
7,7
0,79

114,9
77,0
17,4
12,7
12,2

8,5
8,5
0,87

120,6
81,0
18,5
13,7
13,3

9,3
9,2
0,95

126,6
85,3
19,6
14,8
14,5
10,2
10,1
1,03
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 7,9 8,8 9,6 10,3 11,1 11,8 12,6 13,4 14,2
CF aus Investition -4,4 -4,3 -4,4 -4,6 -4,8 -5,0 -5,2 -5,5 -5,7
CF Finanzierung -3,0 -3,7 -4,1 -4,5 -5,4 -6,6 -7,1 -7,6 -8,2
Liquiditit Jahresanfa. 92 9,6 10,4 11,6 12,8 13,6 13,8 14,1 14,4
Liquiditit Jahresende 9,6 10,4 11,6 12,8 13,6 13,8 14,1 14,4 14,7
Kennzahlen
Umsatzwachstum 10,0% 6,0% 7,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 67,8% 66,2% 66,3% 66,5% 66,7% 66,8% 67,0% 67.2%  67,3%
EBITDA-Marge 13,0%  140%  145%  147%  148%  150%  152%  153%  155%
EBIT-Marge 72%  85%  9,5%  10,0%  104%  10,8%  11,1%  114%  11,7%
EBT-Marge 63%  77%  87%  92%  97%  102%  10,6%  11,1%  11,5%

Netto-Marge (n.A.D.) 4,4% 5,3% 6,0% 6,4% 6,7% 7,0% 7,4% 7,7% 7,9%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5.8% 16,59 14,86 13,49 12,37 11,45
6,3% 14,29 12,97 11,90 11,01 10,25
6,8% 12,48 11,44 10,58 9,86 9,24
7,3% 11,00 10,17 9,47 8,88 8,36
7,8% 9,78 9,11 8,53 8,04 7,60

Anhang I1I: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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-
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1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse kénnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
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1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
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5) Die sc-consult GmbH unterhile mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber 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-
enverdffentdichung 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 Zeitpunke der Studien-
verdffentichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
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9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienverdffentichung Anteile von {iber 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 09.03.2022 um 7:50 Uhr fertiggestellt und am 09.03.2022 um 8:20 Uhr
veroffendicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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
Punkee) 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 veréffentlichten 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 Erlduterungen 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
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)
12.03.2020 Buy 7,00 Euro 1), 3)

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

Die 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 nicht 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
fir 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 Inhalc 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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Das Urheberrecht fiir alle Beitridge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger

schriftlicher Genehmigung.
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