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Jingste Geschiftsentwicklung

Masterflex SE  x e ewensononge wocse smeosisrey  Masterflex hat letztes Jahr sowohl den Umsatz als auch
- . | den Gewinn kriftig gesteigert und damit die Erwar-
o tungen deutlich tibertroffen. Wie bereits im Rahmen
200 der vorldufigen Zahlen kommuniziert und nun mit
BDZ dem Geschiftsbericht bestitigt, konnten die Erlose
70 2022 um 27 Prozent auf den neuen Rekordwert von
700 100,3 Mio. Euro erhht werden, womit das eigentlich
o . erst fiir 2024 angestrebte Umsatzziel von 100 Mio.
e B e b et | Buro zwei Jahre frither erreicht wurde. Auf dieser
S — == Grundlage wurde das EBIT auf 11,4 Mio. Euro mehr
als verdoppelt. Die EBIT-Marge hat sich dadurch um
Stammdaten 4,6 Prozentpunkte auf 11,4 Prozent verbessert und ist
Sitz: Gelsenkirchen nach sieben Jahren wieder in den zweistelligen Bereich
Branche: Hightech-Schliuche  zuriickgekehrt. Mit diesen starken Zahlen erntet Mas-
Mitarbeiter: 629 terflex die Friichte der in den letzten Jahren beharrlich
Rechnungslegung: IFRS verfolgten Bestrebungen, die Wachstumsgrundlagen
ISIN: DE0005492938 zu verbreitern und die Produktivitit zu erhchen. 2022
Ticker: MZX:GR haben die Zahlen zwar auch von der erfolgreichen
Kurs: 10,50 Euro Weitergabe der erheblichen Kostensteigerungen an
Marktsegment: Prime Standard die eigenen Kunden profitiert, doch die Fihigkeit
Aktienanzahl: 9,75 Mio. Stiick dazu unterstreicht nach unserer Einschitzung die
Market-Cap: 102,4 Mio. Euro starke Stellung von Masterflex im Markt fiir Hochleis-
Enterprise Value: 120,0 Mio. Euro tungsschlduche. Auf der Grundlage dieser Marktstel-
Free Float: 42,0 % lung scheinen auch die weiteren Perspektiven vielver-
Kurs Hoch/Tief (12M): 11,15/ 5,94 Euro sprechend und die bis 2030 angestrebte Umsatzver-
O Umsatz (Xetra, 12 M): 31,4 Tsd. Euro / Tag  dopplung realistisch.
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025¢e
Umsatz (Mio. Euro) 71,9 79,1 100,3 108,8 116,4 124,6
EBIT (Mio. Euro) 2,3 5,3 11,4 12,5 13,9 15,4
Jahresiiberschuss 0,8 3,3 7,8 8,4 9,4 10,5
EpS 0,08 0,34 0,80 0,87 0,97 1,08
Dividende je Aktie 0,08 0,12 0,20 0,27 0,39 0,54
Umsatzwachstum -10,1% 10,0% 26,8% 8,5% 7,0% 7,0%
Gewinnwachstum -68,7% 313,9% 137,0% 8,6% 11,8% 11,5%
KUV 1,42 1,30 1,02 0,94 0,88 0,82
KGV 129,1 31,2 13,2 12,1 10,8 9,7
KCF 8,9 15,0 10,1 7,6 7,1 6,6
EV / EBIT 51,4 22,5 10,5 9,6 8,6 7,8
Dividendenrendite 0,8% 1,1% 1,9% 2,6% 3,7% 5,1%

Jiingste Geschiftsentwicklung
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US-Geschift als Wachstumstreiber

Mit der Veroffentlichung des Geschiftsberichts fiir
2022 hat Masterflex die kurz zuvor vorgelegten vor-
ldufigen Zahlen bestitigt. Demnach hat sich der Um-
satz um 27 Prozent auf den neuen Rekordwert von
100,3 Mio. Euro erhoht, womit nicht nur die Unter-
nehmensprognose (die bereits im Oktober von zuvor
83 bis 87 Mio. Euro auf 92 bis 96 Mio. Euro angeho-
ben worden war) und unsere Schitzung (94,0 Mio.
Euro) klar iibertroffen wurden, sondern auch das ur-
spriinglich erst fiir das Jahr 2024 formulierte Mittel-
fristziel von 100 Mio. Euro Umsatz zwei Jahre frither
erreicht werden konnte. Das Wachstum beruhte auf
einer breiten Basis, nach Unternehmensangaben
konnten alle Konzerngesellschaften ihre Erlose stei-
gern. Als besonders dynamisch hebt Masterflex das
Luftfahrtgeschift der Tochter Matzen & Timm her-
vor, die sich nicht zuletzt dank der Wiederer6ffnung
des Standorts in Tschechien nach der Schwiche im
Vorjahr sehr stark erholt hat. In geographischer Hin-
sicht war das US-Geschift der Wachstumstreiber des
Konzerns. Es trug mafgeblich dazu bei, dass sich der
Umsatzbeitrag des geographischen Segments Dritt-
linder erneut deutlich iiberdurchschnittlich (um 42
Prozent auf 36,9 Mio. Euro) erhéhte, wodurch sein
Anteil an den Konzernerlosen von 33 auf 37 Prozent
zulegte (hiervon entfallen nach Unternechmensanga-
ben 22 Prozentpunkte auf das US-Geschift). Mas-
terflex begriindet dies mit der hohen Nachfrage im
Geschift mit Schliduchen fiir Heizungs-, Ventilations-
und Klimatisierungsanlagen, dariiber hinaus sorgte
aber auch die Euro-Abwertung fiir eine rechnerische
Zunahme der im Dollarraum erzielten Erlose.

Geographische Umsatzstruktur (2022)

43,3%

Deutschland

m Ubriges Europa

19,8%

m Drittlinder

Quelle: Unternehmen
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Geschiftszahlen GJ21  GJ22 Anderung
Umsatz 79,07 100,27  +26,8%
EBITDA 10,25 16,43  +60,2%
EBITDA-Marge 13,0% 16,4%
EBIT 5,34 11,38 +113,0%
EBIT-Marge 68% 11,4%
EBT 459 10,81 +1354%
Vorsteuer-Marge 58% 10,8%
Nettoergebnis 3,30 7,83 +137,1%
Netro-Marge 4,2% 7,8%
Free-Cashflow 3,35 4,82 +44,1%

Quelle: Unternehmen

Kostenanstieg erfolgreich weitergereicht

Einen deutlich stirkeren Effekt auf das erzielte
Wachstum als die Wahrungsschwankungen hatte aber
die Weitergabe der deutlichen Materialkostensteige-
rungen an die eigenen Kunden. Masterflex beziffert
den Beitrag des positiven Preiseffekts auf etwas mehr
als die Hilfte der ausgewiesenen Erlossteigerung. Da
die Preisweitergabe naturgemif aber mit einer Verzo-
gerung erfolgt, ist der Anstieg der Materialkosten letz-
tes Jahr tberproportional zum Umsatz ausgefallen.
Konkret erhohte sich der Materialaufwand um 36,5
Prozent auf 34,7 Mio. Euro, wodurch die Material-
aufwandsquote (am Umsatz) auf 34,6 Prozent und
damit auf das hochste Niveau der letzten zehn Jahre
gestiegen ist. Auch derzeit ist die Beschaffungssitua-
tion noch nicht ganz entspannt. Zwar hat sich der
massive Preisanstieg in der Breite zuletzt nicht mehr
fortgesetzt, doch fur einige Vorprodukte bleibt die
Versorgungssituation nach Angaben von Masterflex
weiter herausfordernd.

Personalproduktivitit verbessert

Im Gegensatz zum Materialaufwand blieb der Anstieg
der anderen Aufwandsarten teils deutlich hinter der
Umsatzentwicklung. Insbesondere konnte der Zu-
wachs des Personalaufwands auf knapp 11 Prozent
(auf 34,0 Mio. Euro) begrenzt werden, was grofiten-
teils auf die Erh6hung der Lohne und Gehilter (inkl.

der Boni und Tantieme) zuriickzufiihren sein diirfte.
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Die Mitarbeiterzahl zum Jahreswechsel hat sich im
Vergleich mit dem Vorjahr zwar ebenfalls spiirbar er-
héht (+7,5 Prozent auf 629), doch ist dieser Anstieg
grofitenteils erst im Laufe des vierten Quartals erfolgt,
wihrend die ersten drei Quartale grofitenteils mit ei-
nem unverinderten Personalbestand absolviert wur-
den. Ebenfalls unterproportional zum Umsatz, wenn
auch deutlich stirker als der Personalaufwand, sind
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen gestiegen.
Deren Zuwachs um 26 Prozent auf 17,3 Mio. Euro
spiegelt vor allem die vielfiltigen inflationdren Ten-
denzen wider und resultiert hauptsichlich aus hohe-
ren Energie-, Fracht- und Ausfuhrkosten. Auch wur-
den hier die Umzugskosten der Tochter APT, die im
Dezember aus Neuss an einen grofleren Standort in
Diisseldorf umgezogen ist, verbucht. Nahezu stabil
sind schliefllich die Abschreibungen geblieben, die

sich um 2 Prozent auf 5,0 Mio. Euro erhohten.

EBIT-Marge seit 2010
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Quelle: Unternehmen

EBIT-Marge wieder zweistellig

Zusammen mit einer positiven Bestandsverinderung
(+0,7 nach -0,1 Mio. Euro im Vorjahr) sorgte diese
Kombination aus starkem Umsatz- und verhaltenem
Kostenwachstum fiir eine massive Ergebnisverbesse-
rung. Wie bereits vorab gemeldet, konnte Masterflex
auch beim EBIT die Prognosen deutlich tibertreffen
und den operativen Gewinn auf 11,4 Mio. Euro mehr
als verdoppeln. Die damit korrespondierende EBIT-
Marge von 11,4 Prozent bedeutet gleichzeitig die
Riickkehr in den zweistelligen Bereich nach sieben
Jahren und den hochsten Wert seit 2012. Da zudem
die Ergebnisbelastung aus dem Finanzergebnis (abso-
lut) und aus Steuern (relativ) abgenommen hat, ist der
Gewinnsprung auf der Nettoebene mit 137 Prozent
auf 7,8 Mio. Euro noch stirker ausgefallen.

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Free-Cashflow um die Hilfte hoher

Dank der deudichen Ergebnisverbesserung ist auch
der operative Cashflow im Vorjahresvergleich um fast
50 Prozent auf +10,1 Mio. Euro gestiegen. Ein noch
besserer Wert wurde durch eine starke Zunahme der
Vorrite verhindert, die sich wegen der stirkeren Be-
vorratung kritischer Vorprodukte und wegen der ge-
stiegenen Einkaufspreise um 23 Prozent auf 21,3 Mio.
Euro erhéhten. In der Cashflow-Rechnung wirkte
sich dies in einem Abfluss von -4,0 Mio. Euro (Vor-
jahr: -1,7 Mio. Euro) aus. Fiir hohere Abfliisse sorgte
auch die Ausweitung der Investitionstitigkeit (u.a.
wurden die Reinraumkapazititen weiter ausgebaut),
so dass sich der negative Saldo des Investitions-Cash-
flows von -3,5 auf -5,9 Mio. Euro erhéhte. In Summe
legte der Free-Cashflow 2022 aber um 44 Prozent auf
4,8 Mio. Euro zu und blieb damit zum vierten Mal in
Folge klar positiv.

Weitere Tilgungen

Wie schon im Vorjahr, nutzte Masterflex diesen Mit-
telzufluss fiir eine Nettotilgung von Bankverbindlich-
keiten in Héhe von 1,5 Mio. Euro. Zusammen mit
den Auszahlungen fiir Mieten und Leasingraten (-1,2
Mio. Euro), Dividenden und Zinsen summierte sich
der Finanzierungs-Cashflow auf -4,2 Mio. Euro. In
Kombination mit einem moderaten Wechselkursef-
fekt fiithrte dies per Saldo zu einer weitgehend unver-
dnderten bilanziellen Liquiditdt von 9,7 Mio. Euro.

Relative Nettoverschuldung reduziert

Dass sich die Nettofinanzverschuldung trotzdem, und
trotz der planmifSigen Tilgung von Bankkrediten von
15,9 auf 16,8 Mio. Euro, leicht erhohte, ist auf die
Passvierung der Zahlungsverpflichtungen aus dem
neuen, zehnjihrigen Mietvertrag der Tochter APT an
dem neuen Standort in Diisseldorf zuriickzufiihren.
Relativ, also im Verhaltnis zum EBITDA, konnte die
Verschuldung aber erneut kriftig gesenkt werden.
Nach einem Riickgang der Kennzahl Nettofinanzver-
schuldung/EBITDA von 2,3 im Jahr 2020 auf 1,5 im
Vorjahr folgte nun eine Reduktion auf 1,0, womit sie
sich inzwischen in einem mehr als komfortablen Be-
reich bewegt.
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Nettoverschuldung / EBITDA
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Eigenkapitalquote knapp unter 60 %

Dasselbe gilt fur die Eigenkapitalquote, die sich er-
neut leicht erhéht und per Ende Dezember 57,6 Pro-
zent erreicht hat. Dahinter verbirgt sich ein Anstieg
des Eigenkapitals um fast 16 Prozent auf knapp 52
Mio. Euro und die Zunahme der Bilanzsumme um 14
Prozent auf 90,2 Mio. Euro. Die zweitgrofite Passiv-
position sind die Finanzverbindlichkeiten in Hohe
von 26,6 Mio. Euro (5,2 Mio. Euro davon aus Lea-
singvertrigen), im groflen Abstand gefolgt von den
sonstigen Verbindlichkeiten (5,4 Mio. Euro). Auf der
Vermogensseite der Bilanz stellen die Sachanlagen mit
35,9 Mio. Euro (40 Prozent aller Assets) und die Vor-
rite mit 21,3 Mio. Euro (24 Prozent) die groften Po-
sitionen dar.

Eigenkapitalquote
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Breite Prognosespanne fiir 2023

Im laufenden Jahr will Masterflex den Wachstums-
kurs fortsetzen und die Umsitze auf 103 bis 110 Mio.
Euro steigern. Bezogen auf das letzte Jahr entspricht
das einem Zuwachs zwischen 3 und 10 Prozent, auf
dessen Grundlage das EBIT zwischen 11 und 14 Mio.
Euro liegen soll. Auch wenn der Vorstand hinsichtdich
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der Marge davon spricht, sie ,festigen und ausbauen®
zu wollen, impliziert die Prognose am unteren Ende
auch die Maglichkeit eines absolut und relativ leicht
riickldufigen Ergebnisses. Auf Nachfrage begriindet
das Unternehmen dies mit dem unsicheren Umfeld
und dem daraus resultierenden Risiko fiir erneute ex-
terne Schocks wie Lieferproblemen, Rezession oder ei-
ner starken Material- und Personalverteuerung. Bei
Abwesenheit solcher Stérungen will Masterflex aber
cher den oberen Bereich des Prognosekorridors anpei-
len. Das gilt insbesondere fiir die Umsatzprognose,
deren unteres Ende bei einem stabilen Mengengeriist
allein schon durch die nachlaufenden positiven Preis-
effekte aus 2022 tibertroffen werden diirfte. Optimis-
tisch zeigt sich Masterflex auch hinsichtlich der weite-
ren Perspektiven. Das Ziel, den Umsatz bis 2030 auf
rund 200 Mio. Euro zu verdoppeln, wurde nicht nur
bestitigt, sondern dahingehend modifiziert, dass nun
ein grofSerer Teil dieses Wachstums organischer Natur
sein soll.

Hoéherer Auftragsbestand und starkes Q1

Dariiber hinaus hat Masterflex im Rahmen der Bi-
lanzpressekonferenz angedeutet, dass der Start ins
neue Jahr ebenfalls gut verlaufen ist und dass der Um-
satz des ersten Quartals wahrscheinlich zweistellig ge-
wachsen sein diirfte. Die robuste Nachfrage zeigt sich
auch im Auftragsbestand, der zum Jahreswechsel mit
22,8 Mio. Euro fast punktgenau auf Vorjahresniveau
gelegen hatte und sich nach Unternehmensangaben in
den ersten Wochen 2023 wieder erhoht hat.

Umsatzschitzung hoher

Vor diesem Hintergrund halten wir den unteren Rand
der Unternehmensprognose fiir ausgesprochen kon-
servativ. Selbst unsere bisherige Schitzung, die sich
auf 105,3 Mio. Euro belaufen hat, diirfte im Normal-
fall zu vorsichtig sein. Wir heben sie deswegen nun auf
108,8 Mio. Euro an und erwarten somit fiir das lau-
fenden Jahr ein Wachstum von 8,5 Prozent. Fiir die
Folgejahre kalkulieren wir, wie bisher schon, mit ei-
nem fortgesetzten Wachstum zwischen anfinglich 7
und spiter 5 Prozent, so dass zum Ende des detaillier-
ten Prognosezeitraums im Jahr 2023 ein Umsatz von
160 Mio. Euro erreicht wird. Wie iiblich, enthilt
diese Projektion keinerlei anorganische Effekte.



Research-Update

Masterflex SE

4. April 2023

VI8 Research

122025 122026 122027 122028 122029 122030
124,6 132,0 138,6 145,6 152,8 160,5
7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

12,4%  12,7%  12,9% 13,1% 13,3% 13,5%
15,4 16,8 17,9 19,1 20,3 21,6
28,0%  28,0%  28,0% 28,0%  28,0%  28,0%
4,3 4,7 5,0 5,3 5,7 6,0
11,1 12,1 12,9 13,7 14,6 15,6
4,4 4,5 4,5 4,6 4,6 4,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
15,9 17,0 17,8 18,7 19,6 20,6
-1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4
-5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9
9,0 9,9 10,7 11,6 12,4 13,3

Mio. Euro 122023 122024
Umsatzerlose 108,8 116,4
Umsatzwachstum 7,0%
EBIT-Marge 11,5% 11,9%
EBIT 12,5 13,9
Steuersatz 28,0%  28,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 3,5 3,9
NOPAT 9,0 10,0
+ Abschreibungen & Amortisation 4.4 4.4
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,4 0,4
Operativer Brutto Cashflow 13,8 14,8
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -1,0
- Investitionen AV -6,0 -5,8
Free Cashflow 6,9 8,1
SMC Schéitzmodell

Bessere Profitabilitit

Aus der Integration der finalen Abschlusszahlen fir
2022 in unser Modell und darauf aufbauenden An-
passungen an unseren Schitzungen hat sich ein etwas
héheres Margenniveau ergeben. Die EBITDA-Marge
fiir 2023 erwarten wir nun bei 16,5 Prozent, die
EBIT-Marge bei 11,5 Prozent (bisher: 16,1 resp. 11,1
Prozent). Zudem haben wir aufgrund des in den letz-
ten Jahren gestiegenen Umsatz- und vor allem Ergeb-
nisbeitrags des US-Geschifts auch die rechnerische
Steuerquote von zuvor 30 auf nun 28 Prozent abge-
senkt. In Kombination mit der hoheren Umsatzbasis
haben sich unsere Gewinnschitzungen dadurch spiir-
bar erh6ht: Das EBIT fiir 2023 erwarten wir nun bei
12,5 Mio. Euro und damit in der Mitte der Unter-
nehmens-Guaidance (bisher: 11,7 Mio. Euro), den
Jahresiiberschuss taxieren wir auf 8,4 Mio. Euro (statt
7,7 Mio. Euro). Auch die Ziel-EBIT-Marge fiir 2030
hat sich von zuvor 13,1 auf nun 13,5 Prozent erhoht.
Weitere kleinere Anderungen insbesondere fiir die
Abschreibungen und die Cashflow-Schitzungen ha-
ben sich aus der Aktualisierung der Bilanzdaten an-
hand des Geschiftsberichts ergeben. Die aus unseren
Primissen abgeleitete Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Daten im Detailprognosezeitraum bis 2030

Jiingste Geschiftsentwicklung

findet sich in der Tabelle oben. Weitere Details zur
Schitzung von Bilanz, GuV und Cashflow sind im
Anhang aufgefiihrt.

Diskontierungssatz leicht erhoht

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum neh-
men wir zur Ermittlung des Terminal Value einen 10-
prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-EBIT-
Marge vor und rechnen auf dieser Basis wie bislang
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent p.a. Gegeniiber dem letzten Update leicht erhht
hat sich aber der Diskontierungszinssatz, weil wir die
Reduktion des angenommenen Steuersatzes auf 28
Prozent auch beim Tax-Shield nachvollzogen haben.
Bei unverinderten Annahmen fiir den risikolosen
Zins (2,50 Prozent), die Risikoprimie (5,8 Prozent),
den Betafaktor (1,2) und den FK-Zins von 5,5 Pro-
zent ergeben sich daraus auf der Grundlage einer Ziel-
Kapitalstruktur mit einem FK-Anteil von 20 Prozent
gewichtete Kapitalkosten (WACC) von 8,4 Prozent
(bisher: 8,3 Prozent).

Kursziel: 14,00 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Markewert des Ei-
genkapitals in Héhe von 135,1 Mio. Euro bzw. 13,85



Research-Update Masterflex SE

Euro je Aktie, woraus wir das neue, leicht erhhte
Kursziel von 14,00 Euro ableiten (bisher: 13,00 Euro;
eine Sensitivititsanalyse der Kurszielermittlung findet
sich im Anhang). Obwohl sich die Aktie zuletzt posi-
tiv entwickelt hat, sehen wir auf dieser Basis ein wei-
teres Aufwirtspotenzial von rund 30 Prozent. Unver-

Fazit

Anders als angesichts der schwierigen Rahmenbedin-
gungen noch Anfang 2022 zu befiirchten war, hat
Masterflex den starken Wachstumstrend aus 2021
nicht nur fortgesetzt, sondern mit einem Umsatzplus
von 27 Prozent auf 100,3 Mio. Euro sogar weiter be-
schleunigt. Damit wurde nicht nur ein neuer Rekord
markiert, sondern auch das eigentlich erst fiir 2024
angestrebte mittelfristige Umsatzziel vorzeitig er-
reicht.

Als noch bemerkenswerter stufen wir aber die Ge-
winndynamik ein. Trotz der massiven Verteuerung
der Vorprodukte, der Frachten und der Energie und
des Inflationsdrucks bei den Lohnen ist es Masterflex
gelungen, die Profitabilitit deutlich zu verbessern und
mit der EBIT-Marge von 11,4 Prozent nach sieben
Jahren wieder in den zweistelligen Bereich zuriickzu-

kehren.

Erméglicht wurde dies nicht zuletzt durch die umfas-
senden Effizienzverbesserungsmafinahmen, die Mas-
terflex 2019 eingeleitet hatte und die nun bei steigen-
dem Geschiftsvolumen ihre volle Wirkung entfalten.
Dariiber hinaus hat Masterflex letztes Jahr davon pro-

Fazit
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dndert gelassen haben wir die Beurteilung des Progno-
serisikos unserer Schitzungen und vergeben hierfiir
weiter drei von maximal sechs méglichen Risikopunk-
ten.

fitiert, die Preissteigerungen weitgehend an die eige-
nen Kunden weitergeben zu kénnen. Dies unter-
streicht nach unserer Einschitzung die starke Stel-
lung, die das Unternehmen im Marke fir Hochleis-
tungsschliuche innchat, was die Erwartung der Fort-
setzung des Wachstumskurses in den nichsten Jahren
als gut fundiert erscheinen lisst.

Ein solches Wachstumsszenario legen wir deswegen
weiterhin unserer Wertermittlung zugrunde und er-
warten auf Sicht der nichsten acht Jahre ein weiteres
organisches Wachstum auf fast 160 Mio. Euro. Fiir
das laufende Jahr trauen wir Masterflex eine Steige-
rung der Erlose um 8,5 Prozent auf knapp 109 Mio.
Euro sowie einen EBIT-Anstieg auf 12,5 Mio. Euro
zu. Damit liegen wir mit beiden Kennzahlen inner-
halb der Unternehmensprognose — beim Umsatz im
oberen und beim EBIT im mittleren Bereich des je-
weiligen Zielkorridors.

Auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert der Mas-
terflex-Aktie nun bei 14,00 Euro (bisher: 13,00 Euro)
und bestitigen das bisherige ,,Buy“-Urteil.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

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

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

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

® Nach einer mehrjihrigen Schwichephase hat sich
die Margenentwicklung seit 2021 eindrucksvoll
verbessert. 2022 wurde mit 11,4 Prozent die
hochste EBIT-Marge seit zehn Jahren erwirtschaf-
tet.

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

® Attraktive Dividendenrendite.

® Erfahrener Vorstand seit vielen Jahren im Amt.

Chancen

® Nach den Corona-Verwerfungen konnte sich das
trendmiflig starke Wachstum in der Medizintech-
nik nun fortsetzen.

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

® Das Ende der Null-Covid-Politik kénnte die Dy-
namik im China-Geschift befliigeln.

® 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 tiber Akquisitionen wachsen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Internationalisierungsbemithungen haben die
Erwartungen noch nicht vollumfinglich erfiillt.
Dies gilt insbesondere fiir Asien, aber auch fiir
Amerika, wo sich das Wachstum zuletzt aber be-
schleunigt und verstetigt hat.

® 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 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
spiirbare Konjunkturabhingigkeit.

Risiken

® Durch die geopolitische Lage und starke Leitzins-
erhohungen der Zentralbanken haben die kon-
junkturellen Risiken zugenommen.

® Weitere Preissteigerungen bei Energie und Kunst-

stoffen sind denkbar.
® Die Lohninflation kénnte an Dynamik gewinnen.

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

fihrden.

® Das Geschift in China konnte unter den zunch-
menden geopolitischen Spannungen leiden.

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

Bilanzprognose

MioEwo 202k 202 22e 2025 226 e 202 200 2030
AKTIVA
I. AV Summe 49,5 50,1 50,4 50,8 51,2 51,6 51,8 52,1 52,3
1. Immat. VG 13,2 13,3 13,4 13,6 13,6 13,7 13,8 13,9 13,9
2. Sachanlagen 35,9 36,4 36,6 36,9 37,2 37,5 37,7 37,8 38,0
II. UV Summe 40,7 44,9 49,7 54,4 58,7 63,5 68,8 74,6 81,2
PASSIVA
1. Eigenkapital 52,0 58,6 65,5 72,3 78,7 85,4 92,6 100,2 108,5
II. Riickstellungen 0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,8 2,0 2,2
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 25,7 23,5 21,2 19,0 16,7 14,5 13,1 10,9 8,6
2. Kurzfristiges FK 12,0 12,2 12,5 12,8 13,2 16,6 16,1 16,6 17,2
BILANZSUMME 90,2 95,0 100,1 105,3 110,0 118,1 123,6 1297 1364

GUV-Prognose

MioEwo 202k 202 22e 2025 226 e 202 00 2030
Umsatzerldse 100,3 108,8 116,4 124,6 132,0 138,6 145,6 152,8 160,5
Rohertrag 66,6 72,7 78,0 83,6 88,9 93,3 98,1 103,0 108,2
EBITDA 16,4 17,9 19,3 20,9 22,3 23,5 24,7 26,0 27,3
EBIT 11,4 12,5 13,9 15,4 16,8 17,9 19,1 20,3 21,6
EBT 10,8 11,8 13,2 14,8 16,2 17,4 18,6 19,9 21,3
JU (vor Ant. Dritter) 7.8 8,5 9,5 10,6 11,7 12,5 13,4 14,3 15,3
JU 7,8 8,4 9,4 10,5 11,5 12,4 13,2 14,2 15,2
EPS 0,80 0,87 0,97 1,08 1,18 1,27 1,36 1,45 1,56

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 10,1 13,5 14,4 15,4 16,5 17,3 18,2 19,1 20,1
CF aus Investition -5,9 -6,0 -5,8 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9 -5,9
CF Finanzierung -4,2 -4,9 -5,6 -6,7 -8,2 -8,7 -9,2 -9,6 -10,0
Liquiditit Jahresanfa. 9,5 9,7 12,3 15,4 18,2 20,5 23,2 26,3 29,9
Liquiditit Jahresende 9,7 12,3 15,4 18,2 20,5 23,2 26,3 29,9 34,0
Kennzahlen
Umsatzwachstum 26,8% 8,5% 7,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 66,4% 66,8% 67,0% 67,1% 67,3% 67,3% 67,4% 67,4% 67,4%
EBITDA-Marge 16,4% 16,5% 16,6% 16,7% 16,9% 16,9% 17,0% 17,0% 17,0%
EBIT-Marge 11,4% 11,5% 11,9% 12,4% 12,7% 12,9% 13,1% 13,3% 13,5%
EBT-Marge 10,8% 10,9% 11,4% 11,9% 12,3% 12,6% 12,8% 13,0% 13,3%
Netto-Marge (n.A.D.) 7,8% 7,8% 8,1% 8,5% 8,7% 8,9% 9,1% 9,3% 9,5%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
7 4% 19,07 17,75 16,64 15,69 14,87
7.9% 17,13 16,06 15,14 14,35 13,66
8,4% 15,50 14,61 13,85 13,18 12,60
8,9% 14,11 13,37 12,73 12,16 11,66
9,4% 12,91 12,29 11,74 11,26 10,82

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

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

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert

aufgefiihrt sind:
1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung 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)

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 04.04.2023 um 12:40 Uhr fertiggestellt und am 04.04.2023 um 13:00 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 vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
22.03.2023 Buy 13,00 Euro 1)
10.11.2022 Buy 13,00 Euro 1)
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)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
tur 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 Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, 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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