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Stammdaten
Sitz: Gelsenkirchen
Branche: Hightech-Schlduche
Mitarbeiter: ca. 580
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE0005492938
Ticker: MZX:GR
Kurs: 8,50 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienanzahl: 9,75 Mio. Stiick
Market-Cap: 82,9 Mio. Euro
Enterprise Value: 101,7 Mio. Euro
Freefloat: 420 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 8,96 / 5,42 Euro

O Umsatz (Xetra, 12 M): 18,3 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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2021  2022e 2023e
79,1 96,0 100,8
5.3 10,5 11,0
3,3 7,1 7,2
0,34 0,73 0,73
0,12 0,23 0,23
10,0% 21,4%  5,0%
313,9% 115,8% 1,1%
1,05 0,86 0,82
25,3 11,7 11,6
12,2 8,6 6,7
19,0 9,7 9,3
1,4% 2,6%  2,7%
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Umsatz steigt um 28 Prozent

Wie bereits in einer Ad-hoc-Meldung Ende Oktober
von Masterflex mitgeteilt, hat sich das starke Wachs-
tum auch im dritten Quartal fortgesetzt. Nach einem
Umsatzzuwachs um 30 Prozent in den Monaten Juli
bis September summieren sich die Umsitze des Neu-
monatszeitraums auf 76,0 Mio. Euro, fast 28 Prozent
mehr als vor einem Jahr. Als Griinde fiir das starke
Wachstum fithrt das Unternehmen vor allem drei
Punkte an: die starke Nachfrage vor allem aus den
Branchen Maschinenbau, Automotive, Luftfahrt und
Medizintechnik, die erfolgreich ~weiterbelasteten
Preissteigerungen sowie die Aufwertung des US-Dol-
lars, die den in Euro gerechneten Umsatzbeitrag der
Amerika-Aktivitdten nach Unternehmensangaben um
etwas weniger als 2,0 Mio. Euro zusitzlich erhoht hat.
Den Umfang des Preiseffekts hat Masterflex nicht ex-
plizit genannt, die rechnerische Ergebnisbelastung aus
erhohten Materialkosten im Rahmen der Prisentation
aber auf 4,9 Mio. Euro beziffert. Abziiglich der 0,9
Mio. Euro, die der Materialaufwand stirker gestiegen
ist, als es bei proportionaler Anderung (zur Gesamt-
leistung) zu erwarten gewesen wire, diirfte sich der
positive Umsatzeffekt der weitergereichten Material-
kosten auf etwa 4 Mio. Euro belaufen haben.

Personalaufwand steigt nur moderat

Dariiber hinaus diirfte Masterflex auch einen Teil der
deutlich gestiegenen Energie-, Fracht- und Verpa-
ckungskosten, die sich in einem Anstieg der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen um 36 Prozent auf 12,9
Mio. Euro niedergeschlagen haben, auf die eigenen
Preise umgelegt haben (nach der obigen Kalkulation
diirften es rund 2,5 Mio. Euro gewesen sein). Insge-
samt haben sich aber sowohl die Materialaufwands-
quote wie auch die SBA-Quote in den ersten neun
Monaten — erwartungsgemifl — deutlich erhsht. Die
erstere legte um 1,2 Prozentpunkte auf 33,8 Prozent
zu, die letztere um 1,0 Prozentpunkte auf 16,9 Pro-
zent (jeweils umsatzbezogen). Demgegeniiber hat sich
der Personalaufwand mit einer Zunahme um 10 Pro-
zent auf 24,9 Mio. Euro deutlich unterproportional



entwickelt, woraus ein margenerh6hender Effekt von
5,2 Prozentpunkeen resultierte.

Geschiftszahlen IM 21  9M 22 Anderung
Umsatz 59,58 76,05  +27,6%
EBITDA 9,25 14,05 +51,8%
EBITDA-Marge 155% 18,5%
EBIT 5,67 10,38  +83,1%
EBIT-Marge 95% 13,7%
EBT 5,08 10,01  +97,3%
Vorsteuer-Marge 85% 13,2%
Nettoergebnis 3,76 7,34 +95,0%
Netto-Marge 6,3% 9,6%
Free-Cashflow 1,45 1,82  +255%

Quelle: Unternehmen

EBIT-Marge bei 13,7 Prozent

Dieser tibertraf die dimpfenden Effekte bei dem Ma-
terialaufwand und den SBA deutlich und erméglichte
eine klar tiberproportionale EBITDA-Steigerung um
52 Prozent auf 14,0 Mio. Euro. Bei nur geringfiigig
erhohten Abschreibungen (+2 Prozent auf 3,7 Mio.
Euro) resultierte daraus eine EBIT-Verbesserung auf
den bereits zuvor gemeldeten Wert von 10,4 Mio.
Euro, 83 Prozent tiber dem Vorjahreswert. Dies ent-
spricht einer EBIT-Marge von 13,7 Prozent, die sich
damit um 4,1 Prozentpunkte verbesserte. Auch wenn
das vierte Quartal bei Masterflex ergebnisseitig erfah-
rungsgemifl schwicher ausfillt, wurde mit dem star-
ken Neunmonatswert die Riickkehr der EBIT-Marge
in die Zweistelligkeit klar erreicht. Nach Zinsen, Steu-
ern und Minderheiten wurde in den ersten neun Mo-
naten eine Gewinnverdopplung auf 7,3 Mio. Euro er-
zielt.

Free-Cashflow weiter verbessert

Getragen von der statken Ergebnisentwicklung hat
sich auch der operative Cashflow um die Hilfte auf
5,7 Mio. Euro verbessert. Ein noch stirkerer Uber-
schuss wurde durch einen deutlichen Aufbau von For-
derungen und Vorriten verhindert, wofiir Masterflex
als Begriindung Stichtagseffekte (bei beiden), Preisef-

fekte und einen gezielten Vorratsaufbau (bei Vorri-
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ten) heranfiihrt. Der Vorratsaufbau ist einerseits dem
wachsenden Geschiftsvolumen geschuldet, bei einzel-
nen kritischen Vorprodukten aber auch strategisch ge-
prigt, auch wenn das Unternehmen in der Breite der
benétigten Vorprodukte von einer deutlichen Ent-
spannung bei der Verfiigbarkeit und den Lieferzeiten
berichtet. Erhoht wurde auch der Bestand an fertigen
Produkten, was w.a. der Sicherung der Lieferfihigkeit
der Tochter APT wihrend ihres fiir Dezember geplan-
ten Umzugs an einen grofleren Standort geschuldet
ist. Abziiglich der Auszahlungen fiir Investitionen, die
sich im Vorjahr Corona-bedingt auf einem ermifSig-
ten Niveau bewegt hatten und nun erwartungsgemafS
auf 3,9 Mio. Euro (+69 Prozent) normalisiert haben,
ergab sich daraus ein um 26 Prozent verbesserter Free-
Cashflow von +1,8 Mio. Euro.

Eigenkapitalquote klar iiber 50%

Abziiglich der Auszahlungen fiir Dividenden, Zinsen,
Leasing und die Nettotilgung, die zusammen zu ei-
nem Finanzierungs-Cashflow von -3,1 Mio. Euro
fihrten, und korrigiert um Wechselkurseffekte, hat
sich die bilanzielle Liquiditit seit dem Jahreswechsel
von 9,5 auf 9,6 Mio. Euro minimal erhsht. Viel stir-
ker zugenommen hat die Bilanzsumme, die vor allem
von der Zunahme der Forderungen und Vorrite, den
Investitionen und der Aktivierung des neuen zehnjih-
rigen Mietvertrages bei APT um 18 Prozent auf 93,9
Mio. Euro in die Hohe getrieben wurden. Obwohl
sich das Eigenkapital dank dem Periodengewinn und
positiven Effekten aus der Umrechnung ausldndischer
Jahresabschliisse ebenfalls deutlich erhoht hat (+17
Prozent auf 52,7 Mio. Euro), ist die Eigenkapital-
quote infolgedessen seit Jahresbeginn von 56,7 auf
56,1 Prozent minimal gesunken.

Erhohte Prognose bestitigt

Entsprechend der im Oktober angehobenen Prognose
peilt Masterflex fiir das Gesamtjahr einen Umsatz zwi-
schen 92 und 96 Mio. Euro an und will ein operatives
EBIT zwischen 9,3 und 10,5 Mio. Euro erzielen. Da
der Unterschied zwischen dem operativen und dem
berichteten EBIT in den ersten neun Monaten ledig-
lich 32 Tsd. Euro betrug und nach Aussage des Un-
ternehmens auch fiir das vierte Quartal keine nicht-
operativen Kosten absehbar sind (auch die Umzugs-
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerl6se 96,0 100,8 107,9 115,4 122,3 128,4 134,9 141,6
Umsatzwachstum 5,0% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBIT-Marge 10,9% 10,9% 11,4% 11,9% 12,2%  12,4% 12,6% 12,8%
EBIT 10,5 11,0 12,3 13,7 14,9 15,9 17,0 18,2
Steuersatz 28,0%  30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,9 3,3 3,7 4,1 4,5 4,8 5,1 5,4
NOPAT 7,6 7,7 8,6 9,6 10,4 11,2 11,9 12,7
+ Abschreibungen & Amortisation 4,9 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3
+ 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 13,0 13,6 14,5 15,5 16,3 17,0 17,8 18,6
- Zunahme Net Working Capital -3,0 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2
- Investitionen AV -5,5 -5,5 -5,3 -5,4 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5
Free Cashflow 4,4 7,2 8,3 9,1 9,8 10,5 11,2 12,0
SMC Schiitzmodell

kosten von APT sollen als operativer Aufwand ver-
bucht werden), gilt die Prognose somit weitgehend
auch fur das berichtete EBIT. Heruntergebrochen auf
das vierte Quartal entspricht die Prognose am oberen
Ende einer Umsatzerwartung von knapp 20,0 Mio.
Euro (Vorjahr: 19,5 Mio. Euro) und einer EBIT-Er-
wartung von 0,1 Mio. Euro (Vorjahr: -0,3 Mio.
Euro). Beides erscheint gut erreichbar, zumal Mas-
terflex weiterhin iiber einen hohen Auftragsbestand
von 24,1 Mio. Euro verfiigt und im Rahmen der In-
vestoren- und Analystenkonferenz ein negatives EBIT
trotz der geringeren Zahl an Arbeitstagen und trotz
des APT-Umzugs als eher unwahrscheinlich bezeich-
net hat. Eine Ergebnisbelastung kénnte sich noch aus
den aktuellen Tarifverhandlungen ergeben, die even-
tuell zu Streiks und/oder Einmalzahlungen noch im
aktuellen Jahr fithren kénnten.

Schitzungen leicht modifiziert

Nachdem wir unsere Schitzungen bereits im Oktober
in Reaktion auf die Erhéhung der Prognose angeho-
ben hatten, haben wir sie nun noch einmal leicht nach
oben korrigiert. Sowohl beim Umsatz als auch beim
EBIT kalkulieren wir nun mit dem Erreichen der je-
weils oberen Begrenzung der Prognosespanne, also
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mit 96 Mio. Euro beim Umsatz und mit 10,5 Mio.
Euro beim EBIT. Dariiber hinaus haben wir die
Schitzungen beziiglich des Forderungs- und Vorrats-
aufbaus etwas erhoht. Im Hinblick auf das kommende
Jahr haben wir das unterstellte Umsatzwachstum trotz
der berichteten hohen Nachfragedynamik und des ho-
hen Auftragsbestandes weiterhin bei 5 Prozent belas-
sen, um damit sowohl die konjunkturellen Risiken als
auch die Moglichkeit einer weniger vorteilhaften
Wihrungsentwicklung abzudecken. Zusammen mit
der erhohten Basis aus 2022 ergibt sich aber dennoch
ein Umsatzwert von 101 Mio. Euro, womit Mas-
terflex das 100-Mio.-Euro-Ziel ein Jahr frither errei-
chen wiirde als in der aktuellen Mittelfristprognose
geplant. Ergebnisseitig haben wir schliefSlich in Er-
wartung eines deutlichen Lohnanstiegs die Dynamik
des Personalaufwands fiir 2023 geringfiigig erhéh,
wodurch sich die Margenschitzung fiir das nichste
Jahr von zuvor 11,2 auf 10,9 Prozent ermifigt hat.
Die Ziel-EBIT-Marge fiir 2029 ist aber unverindert
geblieben und lautet weiterhin 12,8 Prozent.

Kursziel weiter 13,00 Euro je Aktie

Die konkreten Schitzungen fiir die Entwicklung der
nichsten acht Jahre sind der Tabelle oben sowie dem



Anhang zu entnehmen. Bei einem unverinderten
WACC-Satz von 7,5 Prozent (bestehend aus Eigenka-
pitalkosten nach CAPM von 8,5 Prozent, FK-Kosten
von 5,0 Prozent und einem FK-Anteil von 20 Pro-
zent) ergibt sich aus unseren Schitzungen ein fairer
Markewert des Eigenkapitals in Héhe von 127,1 Mio.
Euro bzw. 13,03 Euro je Aktie, woraus wir das unver-
inderte Kursziel von 13,00 Euro ableiten (eine Sensi-
tivititsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im
Anhang). Unveridndert gelassen haben wir auch die
Beurteilung des Prognoserisikos unserer Schitzungen
und vergeben hierfir weiter drei von sechs moglichen
Punkten.

Fazit

Wie bereits im Oktober per Ad-hoc-Mitteilung versf-
fentlicht, hat sich die dynamische Entwicklung bei
Masterflex auch im dritten Quartal fortgesetzt. Das
Umsatzwachstum konnte gegeniiber dem ersten
Halbjahr sogar weiter beschleunigt werden, insgesamt
setzte der Konzern von Januar bis September 76,0
Mio. Euro und damit 28 Prozent mehr als vor einem
Jahr um. Das Unternehmen profitiert dabei auch von
den erhohten Material- und Transportpreisen, die
grof§tenteils an die eigenen Kunden weitergegeben
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werden konnten. Da gleichzeitig der Anstieg des Per-
sonalaufwands und der Abschreibungen deutlich hin-
ter dem Zuwachs der Erose blieb, hat es Masterflex
geschafft, die EBIT-Marge kriftig zu erhéhen und da-
mit ein deutlich tiberproportionales Ergebniswachs-
tum zu erzielen. Das EBIT selbst legte um 83 Prozent
auf 10,4 Mio. Euro zu, wihrend der Nettoiiberschuss
auf 7,3 Mio. Euro fast verdoppelt wurde.

Vor diesem Hintergrund erscheint die im Oktober er-
héhte Prognose (92 bis 96 Mio. Euro beim Umsatz
und 9,3 bis 10,5 Mio. Euro beim operativen
EBIT) selbst am jeweils oberen Ende gut erreichbar.
Auch ist es wahrscheinlich, dass schon nichstes Jahr
die 100-Mio.-Euro-Marke erreicht wird — ein Jahr
frither als urspriinglich geplant.

Wir haben unsere Schitzungen fiir 2022 nun auf das
obere Ende der Management-Guidance angehoben,
dafiir aber aus Vorsicht fiir 2023 einen stirkeren An-
stieg der Lohnkosten eingeplant. In Summe hat sich
unser Kursziel nicht verindert. Es liegt weiter bei
13,00 Euro und signalisiert fiir die Aktie unverindert
ein hohes Kurzpotenzial. Wir bestdtigen deswegen un-
ser Urteil ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

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

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

Uberzeugender Track-record mit langjihrigem
Wachstum und solider Profitabilitit.

Nach einer mehrjihrigen Schwichephase hat die
Margenentwicklung 2021 eine eindrucksvolle
Wende vollzogen, die im bisherigen Verlauf 2022
mit einer exzellenten Gewinnentwicklung bestitigt
wurde.

Komfortable Eigenkapitalquote von 56 Prozent
und geringe Nettoverschuldung.

Attraktive Dividendenrendite.

Erfahrener Vorstand seit vielen Jahren im Amt.

Chancen

Der grofle Auftragsbestand bietet eine gute Basis
fiir weiteres Wachstum.

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

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

Dank der optimierten Kostenstrukturen konnte die
Fortsetzung des Umsatzzwachstums 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 tiber Akquisitionen wachsen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Internationalisierungsbemiithungen haben die
Erwartungen noch nicht vollumfinglich erfiillt.
Dies gilt insbesondere fiir Asien, aber auch fiir
Amerika, wo sich das Wachstum zuletzt aber ver-
stetigt hat.

® Die Nutzung der Synergiepotenziale im Konzern
ist noch ausbaufihig,

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

® Das personalintensive Geschift mit der Luftfahrt-
branche wurde wiederholt von Kapazitits- und Per-
sonalkostenproblemen belastet. Es bleibt abzuwar-
ten, ob die aktuelle Verbesserung dauerhaft ist.

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

spiitbare Konjunkturabhingigkeit.

Risiken
® Seit dem russischen Uberfall auf die Ukraine haben
die konjunkturellen Risiken massiv zugenommen.

® Weitere steile Preissteigerungen bei Energie und
Kunststoften sind denkbar.

® Die Lohninflation kénnte an Dynamik gewinnen.

® Eine begrenzte Personalverfiigbarkeit konnte das
Wachstum hemmen und/oder die Margenziele ge-

fihrden.

® Eine grofle Corona-Welle konnte im Herbst und
Winter fiir einen hohen Krankenstand sorgen und
die Produktion stéren.

® Das Geschift in China konnte wegen der Auswir-
kungen der dortigen Zero-Covid-Strategie dieses
Jahr weiter schwicheln.

® Die M&A-Aktivititen bergen zusitzliche Preis-
und Integrationsrisiken.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio.Fwo 202w 202¢ 202 202 205 2026 207 202 209
AKTIVA
L AV Summe 44,5 48,5 48,8 48,8 49,0 49,2 49,4 49,6 49,7
1. Immat. VG 13,1 13,2 13,2 13,3 13,4 13,4 13,5 13,5 13,6
2. Sachanlagen 313 35,2 35,4 353 35,4 35,6 35,7 35,8 35,9
I UV Summe 34,7 38,9 41,9 45,8 49,4 52,3 55,6 59,1 62,9
PASSIVA
1. Eigenkapital 45,0 51,0 56,0 61,9 67,8 73,3 79,2 85,5 92,3
I Riickstellungen 0,4 0,6 0.8 1,0 1,3 1,5 1,7 2,0 22
HI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 24,7 26,4 24,2 21,8 19,3 16,6 10,8 7.8 46
2. Kurzfristiges FK 9,3 9,5 9,7 9,9 10,0 10,1 13,3 13,4 13,5
BILANZSUMME 79,3 87,5 90,7 94,6 98,4  101,5 1049 1086 1126

GUV-Prognose

Mio.Bwo 202l 202 202 202 202 206 207 202 2029
Umsatzerlose 79,1 96,0  100,8 1079 1154 1223 1284 1349 1416
Rohertrag 53,7 63,7 67,1 71,9 77,2 81,8 86,0 90,3 94,8
EBITDA 10,3 15,4 16,3 17,6 19,0 20,2 21,2 22,3 23,5
EBIT 5,3 10,5 11,0 12,3 13,7 14,9 15,9 17,0 18,2
EBT 46 9,9 10,3 11,6 13,1 14,3 15,5 16,8 18,0
JU (vor Ant. Dritter) 33 7,2 7.2 8,1 9,2 10,0 10,8 11,7 12,6
JU 33 7,1 7,2 8,1 9,1 9,9 10,7 11,6 12,5
EPS 0,34 0,73 0,73 0,83 0,93 1,02 1,10 1,19 1,28

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 6,8 9,6 12,3 13,2 14,1 14,9 15,7 16,5 17,3
CF aus Investition -3,5 -5,5 -3,5 -3,3 -5,4 -5,5 -5,5 -5,5 -3,5
CF Finanzierung -4,1 -3,6 -5,3 -5,6 -6,8 -8,3 -8,9 -9,6 -10,2
Liquiditdt Jahresanfa. 9,2 9,5 10,0 11,5 13,7 15,6 16,7 18,0 19,5
Liquidicit Jahresende 9,5 10,0 11,5 13,7 15,6 16,7 18,0 19,5 21,2

Kennzahlen
Umsatzwachstum 10,0% 21,4% 5,0% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 67,9% 66,4% 66,5% 66,7% 66,9% 66,9% 66,9% 66,9% 67,0%
EBITDA-Marge 13,0% 16,0% 16,1% 16,3% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,6%
EBIT—MaIge 6,8% 10,9% 10,9% 11,4% 11,9% 12,2% 12,4% 12,6% 12,8%
EBT-Marge 5,8% 10,4% 10,3% 10,8% 11,3% 11,7% 12,1% 12,4% 12,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,2% 7,4% 7,1% 7,5% 7,9% 8,1% 8,4% 8,6% 8,8%

Anhang I'V: Sensitivitdtsanalyse

6,5% 18,84 17,24 15,94 14,86 13,94
7.0% 16,67 15,41 14,36 13,48 12,72
7,5% 14,90 13,88 13,03 12,29 11,66
8,0% 13,42 12,59 11,88 11,27 10,73
8,5% 12,18 11,49 10,90 10,38 9,92

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, 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 Zeitpunke der Studi-
enverdffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
veroffentlichung 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-
veroffentlichung 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 Il und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienverdffentlichung Anteile von iiber 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)

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 10.11.2022 um 12:45 Uhr fertiggestellt und am 10.11.2022 um 13:15 Uhr
veroftentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. AufSerdem 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 iiberdurchschnitdich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinscruments 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 bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. 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 vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veroffentlichten 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 unternechmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfithrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://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 veréffendiche:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
25.10.2022 Buy 13,00 Euro 1)
12.08.2022 Buy 12,00 Euro 1)
07.07.2022 Buy 11,00 Euro 1)
13.05.2022 Buy 11,00 Euro 1), 3)
05.04.2022 Buy 10,70 Euro 1), 3)
09.03.2022 Buy 10,60 Euro 1), 3)
12.11.2021 Buy 10,60 Euro 1), 3)
12.08.2021 Buy 9,60 Euro 1), 3)
14.05.2021 Buy 9,60 Euro 1), 3)
12.04.2021 Buy 9,20 Euro 1), 3)
15.03.2021 Buy 9,00 Euro 1), 3), 4)
12.11.2020 Buy 7,50 Euro 1), 3)

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

Die Veréffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunke 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 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
fiir zuverlissig 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 dndern. Es wird keine Haftung fir 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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