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Masterflex

MITTELFRISTIGE ZIELE SIND IM KURS NICHT EINGEPREIST

Es ist nicht das erste Mal seit dem Borsengang
im Jahr 2000, dass sich Masterflex in einer
schwierigen Situation befindet. Allerdings sind
es in diesem Jahr keine hausgemachten
Probleme, sondern exogene und nicht vorher-
sehbare pandemische Schockwellen, die auf
den Geschaften lasten. Zudem befanden sich
die bodenstandigen Gelsenkirchener nicht im-
mer in einer solch stabilen finanziellen Lage
wie gegenwartig.

ennoch ist der Aktienkurs mit aktuell

€ 4.08 nach dem Marz-Tief von € 3.- auf
das Niveau der bisher grofiten Herausforde-
rung der Unternehmensgeschichte vor rund
zehn Jahren gefallen, als es schlichtweg um
die Existenz ging. Seitdem haben Vorstand
und Aufsichtsrat ihr Augenmerk sowohl auf
Innovation bei den Produkten und Internatio-
nalisierung des Vertriebs als auch gleichwertig
auf finanzielle Stabilitdt gerichtet, um die
Gruppe krisenfest aufzustellen. Zu nachhaltig
waren sicher die Erfahrungen aus den Jahren
nach der Finanzkrise, als die Aktie von € 37.20
im Jahr 2005 auf nur € 2.84 im Februar 2010
abgestiirzt war. Im NJ 1/12 widmeten wir
Masterflex nach NJ 2/04 erneut eine Titelge-
schichte und schrieben bei einem Kurs von
€ 4.90: ,,Befreit von Altlasten richtet sich der
Blick nach vorne.” Es dauerte allerdings noch
zwei Jahre, bis ab 2014 ein im Schnitt 50 %
hoheres Kursniveau zwischen € 7.- und 8.- er-
reicht war. Zwei Jahre spéter wurden nur noch
€ 5.- bis 6.- notiert, bevor, wiederum zwei
Jahre spiter, bei € 9.74 sogar zweistellige Kur-
se in Sicht kamen. Seitdem geht es jedoch seit
zwei Jahren unter Schwankungen bergab, so
dass es nach dem Kursverlauf im vergangenen
Jahrzehnt wieder an der Zeit wére fiir steigen-
de Kurse.

Masterflex SE, Gelsenkirchen
Branche: Hightech-Schlduche
Telefon: 0209/97077-0

Internet: www.masterflexgroup.com
ISIN DE0005492938,

9752460 Aktien, AK € 9.75 Mio.

Aktionare: J.F. Miiller & Sohn 20.00 %, R. Zech
(Grondbach) 17.21 %, SVB (Fam. Schmidt) 9.96 %,
BBC GmbH (Bastin/Becks) 6.61 %, Fam.Bischo-
ping 3.00 %, eig. Aktien 1.40 %, Streubes. 41.82 %

Kennzahlen Q1 2020 Q1 2019
Umsatz 20.5 Mio. 21.1 Mio.
operatives EBIT 2.05 Mio. 2.08 Mio.
Periodenergebnis  1.31 Mio. 1.25 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.14 0.13
EK-Quote 52.3% 51.5 %*
*31.12.2019

Konzentration auf Kernkompetenz

Nach diesen durchaus aufschlussreichen Daten
iiber das bisherige Borsenleben der in Zeiten
des Neuen Marktes als Wachstumswert einge-
stuften Masterflex SE wird deutlich, dass es
Zeiten gab, die einfach noch nicht reif waren
fur die entwickelten Produkte; denn im NJ
5/07 berichteten wir z. B. iiber die Vorstellung
eines serienreifen ,,Cargobike” mit Brenn-
stoffzellenantrieb. Die Konzentration auf die
Kerngeschiftsfelder gehort nach den fritheren
Erfahrungen mittlerweile zur DNA der Fiih-
rungskréfte und hat sich in den vergangenen
Jahren bewihrt. Die Masterflex Group sieht
sich als ,,der” Spezialist fiir die Entwicklung
und Herstellung anspruchsvoller Verbindungs-
und Schlauchsysteme und ist mit 14 operativen
Einheiten in Europa, Amerika und Asien nahe-
zu weltweit vertreten. Wachstumstreiber sind
fiir den Vorstand Internationalisierung, Innova-
tion, operative Exzellenz und Digitalisierung.
Eine Darstellung der geltenden Strategie, die
in der vorjahrigen Hauptversammlung am
29.05.2019 gegen sinkende Ergebnisse bei
wachsenden Umsétzen angekiindigt wurde,
fand Ausdruck im Optimierungsprogramm
,»Back to Double Digit (B2DD)*.

Auch 2019 mit Wachstum

Uber Verlauf und Ergebnis des Geschiftsjahres
2019 haben wir im NJ 5/20, als die Aktie bei
€ 4.22 notierte, ausfiihrlich berichtet. Zur Er-
innerung: Nach Produktivititseinbuflen, einem
hohen Krankenstand und verzdgerten Auslie-
ferungen gegen Ende 2018 gelang 2019 ein
Wachstum um 3.5 % auf € 80 (77.2) Mio. Da-
her ist es sicher gerechtfertigt, nach zehn Jah-
ren in Folge mit steigenden Umsitzen wieder
von einem Wachstumswert zu sprechen, wobei
sich der gegeniiber frither konsequentere Aus-
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Knapp unter dem Buchwert scheint sich ein
Boden zu bilden.

bau des Bereichs Medizintechnik, der 17 %,
aktuell 20 %, zum Konzernumsatz beisteuerte,
auswirkte. Wahrend sich IFRS 16 im EBITDA
von € 9.7 (9.6) Mio. positiv niederschlug, ging
das operative EBIT ohne derartige Effekte auf
€ 5.1 (6.3) Mio. und die EBIT-Marge auf 6.3
(8.1) % zuriick, iibertraf damit aber die Prog-
nose aus November 2019, die von 5 bis 6 %
ausgegangen war. Das Nettoergebnis aus fort-
gefiihrten Geschéftsbereichen sank auf € 2.4
(3.3) Mio. bzw. € 0.26 (0.36) je Aktie.

Die Bilanz weist per 31.12.2019 bei einer,
auch auf Grund von IFRS 16 ausgeweiteten
Bilanzsumme von € 81.6 (75.2) Mio. und bei
einem auf € 42 (40.2) Mio. gewachsenen Ei-
genkapital weiterhin mit 51.5 (53.5) % eine
sehr solide Eigenkapitalquote aus. Die lang-
fristigen Vermdgenswerte von € 47.4 (45.1)
Mio. sind zu 88.6 (89.1) % abgedeckt. Auf
Immaterielle Vermogenswerte entfallen € 13.1
(12.5) Mio. Der auf € 6.7 (4.7) Mio. gesteiger-
te Cashflow lag deutlich iiber den Ausgaben
fiir Investitionen von € 3.2 (5.2) Mio.

Widerstandsfahige Basis

Vorstandschef Dr. Andreas Bastin betonte im
April 2020 in einem Telefonat mit dem Ne-
benwerte-Journal, dass die Basis dafiir ge-
schaffen sei, negative Effekte aus der Corona-
Krise abzufedern. Der Ausbau in Bereichen
wie Medizintechnik kompensiere Riickgidnge
in Industriebereichen, und das laufende Opti-
mierungsprogramm mache das Unternehmen
resistenter gegen Nachfrage- und Volumen-
schwankungen. Neben der abgesenkten Kos-
tenbasis biete auch ein im Vorjahr neu
abgeschlossener Konsortialkredit bei Bedarf
mehr Planungssicherheit, die ,,in der mogli-
cherweise noch kommenden Entwicklung
sehr wichtig ist*.

FAZIT: Aus fundamentaler Sicht litt die Aktie der
Masterflex SE bei seit zehn Jahren stetig wach-
senden Umsatzen unter einer Abschwéchung der
EBIT-Marge. Gegen die negative Entwicklung wur-
de vor einem Jahr das Optimierungsprogramm
»Back to Double Digit (B2DD)“ eingeleitet und mit
zahlreichen MaBnahmen, insbesondere im Strate-
giefeld Operative Exzellenz, umgesetzt. Die er-
kennbar positiven Effekte haben die Widerstands-
kraft in der derzeitigen Pandemie gestarkt und
sollen es in der von allen erwarteten und erhofften
Erholung nach der Krise ermdglichen, die mittel-
fristigen Ziele zu erreichen. Auf dem Weg dahin
missten steigende Gewinne dem Kurs Auftrieb
verleihen. Trotz des hoheren Streubesitzes sind
strenge Limite zu setzen. KH
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Stabiler Umsatz im Q1 2020

Das erste Quartal 2020, das bereits von Ein-
fliissen aus der Corona-Krise betroffen war,
verlief mit einem leichten Umsatzriickgang
auf € 20.5 (21.1) Mio. weitgehend stabil.
Waihrend sich die mehrwochige Schliefung
der Produktion in China sowie die schon vor
der Pandemie erkennbare Abschwichung in
den Bereichen Automotive und Maschinen-
bau negativ auswirkten, erwiesen sich weiter
wachsende Umsitze in der Medizin-, Labor-
und Lebensmittelindustrie als wichtige Stiit-
ze. Beim Vergleich mit dem Vorjahr ist zu-
dem die Verschiebung von Umsidtzen aus
2018 nach 2019 zu beriicksichtigen.

Leichte Margenverbesserung

Auf Grund der bereits zum Jahresende 2019
erfolgreich umgesetzten Optimierungsmaf-
nahmen und Kosteneinsparungen ist es gelun-
gen, im QI das operative EBIT mit € 2.05
(2.08) Mio. stabil zu halten; die EBIT-Marge
verbesserte sich leicht auf 10 (9.8) %. Ein we-
sentlicher Grund war die Absenkung des Ma-
terialaufwands auf € 6.2 (7.1) Mio. und eine
Verstetigung der Personalkosten bei € 8.1
Mio. Hohere Abschreibungen und geringere
Sonstige Aufwendungen glichen sich in etwa
aus; das Finanzergebnis belief sich auf € -0.19
(-0.34) Mio. Das Periodenergebnis kam leicht
auf € 1.31 (1.26) Mio. bzw. € 0.14 (0.13) je
Aktie voran.

Die Bilanzrelationen verénderten sich ge-
geniiber dem Jahresende 2019 nur wenig: Bei
einer Bilanzsumme von € 82.6 (81.6) Mio.
entfiel auf das Eigenkapital von € 43.2 (42)
Mio. ein Anteil von 52.3 (51.5) %. Den Fi-
nanzverbindlichkeiten von € 30.7 (30.8) Mio.
stehen liquide Mittel von unveréndert € 6.9
Mio. gegeniiber. Der Cashflow aus laufender
Geschiftstatigkeit drehte mit € 0.9 (-0.14)
Mio. in den positiven Bereich und lag deutlich
iiber den Ausgaben fiir Investitionen von € 0.5
(1.4) Mio.

Multilumen-
schlduche aus dem
Segment Medizin-
technik werden

u. a. in der Dialyse
und der Urologie
eingesetzt.

Risiken ,,gut beherrschbar*

Auf die Feststellung, dass zu Beginn der Pan-
demie eine Wachstums- und Finanzprognose
auf Grund der tiglich weiter zunehmenden
Unsicherheiten nicht méglich sei, folgte im
Quartalsbericht die Aussage, dass die Auswir-
kungen ,,insgesamt gut beherrschbar® waren
und die Standorte in China inzwischen fast
wieder voll ausgelastet seien. Als positiv er-
wies sich das stark diversifizierte Produktport-
folio fiir unterschiedliche Zielbranchen und
mit breiter internationaler Aufstellung. Bei
strenger Kostenkontrolle wurden Investitionen
auf Erhaltung und schnelle Amortisationszeit
ausgerichtet.

U-formige Erholung erwartet

In der virtuellen Hauptversammlung am
23.06.2020, in der eine unveridnderte Divi-
dende von € 0.07 je Aktie beschlossen wurde,
fir die € 0.7 Mio. des Bilanzgewinns von
€ 10.6 Mio. bei der Masterflex SE bendtigt
werden, bestitigte Dr. Bastin die Aussagen im
Quartalsbericht zu den stabil wachsenden
Bereichen Medizin- und Labortechnik so-
wie Lebensmittelindustrie bei gleichzeitigen
Schwichen in den Bereichen Automotive und
Luftfahrt, die von der Corona-Krise besonders
betroffen sind. Nach vorldufigen Zahlen war

AUCH DIE BORSE ERWARTET EINEN ANSTIEG DER EBIT-MARGE
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im zweiten Quartal eine Umsatzdelle von
19 % zu verzeichnen. Der Umsatz ging im H1
um 10.9 % auf € 37.4 (41.9) Mio. zuriick,
das operative EBIT auf € 2.5 (3.6) Mio. Bei
einem U-formigen Verlauf der Corona-Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft wird ,.erst flir
das dritte oder vielleicht auch erst fiir das vier-
te Quartal mit einem sich allméhlich wieder
verbessernden Umfeld™ gerechnet.

Liquiditat gesichert
Im Gesamtjahr 2020 wird weiterhin mit einem
Umsatzriickgang um 10 bis 15 % und einem
EBIT zwischen € 1 und 2.5 Mio. gerechnet.
Auch bei diesem Szenario sei die Liquiditit
sichergestellt, betont Finanzvorstand Mark
Becks, der neben den geschilderten Mafinah-
men auf den Kassenbestand und den ,,posi-
tiv-intensiven Austausch mit den Konsortial-
banken“ verweist, die einem vorsorglichen
Antrag auf eine Aussetzung der Verschul-
dungsgrad-Covenants zugestimmt hétten.

Unverédndert hdlt der Vorstand an seiner
Mittelfristprognose fest und will, allerdings
nunmehr bis 2023/24, den Umsatz organisch
auf ca. € 100 Mio. steigern, aber weiterhin
bereits 2022 eine ,dauerhaft zweistellige
EBIT-Marge* erwirtschaften.

Klaus Hellwig

Konzern-Eigenkapital und EK-Quote
in Mio. €
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»OTETIGES UMSATZWACHSTUM MIT VERBESSERTER MARGE“

Auf dem Weg, das stetige Umsatzwachstum
mit einer Verbesserung der Marge zu kombi-
nieren, hat die Corona-Pandemie der Masterflex
SE ein paar Stolpersteine in den Weg gestellt.
Das dndere aber nichts am Ziel, 2022 wieder
eine zweistellige EBIT-Marge zu erzielen, wie der
Vorstandsvorsitzende Dr. Andreas Bastin im In-
terview betonte.

NJ: Herr Dr. Bastin, wie lassen sich die Jahre
seit unserer Titelgeschichte im NJ 1/12 aus lh-
rer Sicht zusammenfassen?

Dr. Bastin: Masterflex hat sich gewaltig weiter-
entwickelt. Wir haben in den vergangenen Jah-
ren sehr viel investiert, in moderne Infrastruktur,
in zukunftsfahige Produkte sowie in gutes Perso-
nal. Beispielsweise erzielen wir heute iber ein
Fiinftel unserer Gruppenumsdtze mit Zukunfts-
branchen wie Medizintechnik, Lifesciences und
Lebensmittelindustrie. Damit hat sich dieser An-
teil nahezu verdoppelt. Auch die Umsatzgewich-
tung in Ubersee haben wir deutlich verbessert.
Jetzt geht es darum, auch die Profitabilitit wie-
der dem hohen Niveau unserer Geschéaftspoten-
ziale anzupassen.

NJ: Die Grafiken auf der vorhergehenden Seite
zeigen die bestehende Problematik auf: Wach-
sende Umsitze, steigendes Eigenkapital, sin-
kende EBIT-Margen. Wo muss der Hebel ange-
setzt werden?

Dr. Bastin: Dass wir zehn Jahre in Folge durch-
weg profitabel wachsen konnten und seit drei
Jahren Dividenden ausschiitten, macht uns
durchaus stolz. Aber Sie haben recht: Die Rendite
ist noch nicht da, wo wir sie haben wollen und
bereits hatten. Die zweistellige EBIT-Marge bleibt
unser Ziel. Unser Hauptaugenmerk gilt weiterhin
der Steigerung der Personalproduktivitat.

NJ: Nun hemmt die Corona-Pandemie die Ent-
wicklung. Wie begegnen Sie den Herausforde-
rungen konkret?

Dr. Bastin: Wahrend des Lockdown konnten wir
an allen groBen Standorten unsere fiir Industrien
wie Medizintechnik und Lebensmittelindustrie
systemrelevante Produktion aufrechterhalten.
Wir haben keine staatlichen Hilfskredite in An-
spruch genommen und planen dies auch nicht.
Vielmehr haben wir die Liquiditat im ersten Halb-
jahr 2020 sogar steigern kénnen. Kurzarbeit nut-
zen wir dort, wo es notwendig ist. Unser Kosten-
niveau konnten wir sehr schnell noch weiter
absenken. Da hat uns ohne Zweifel geholfen,
dass wir uns mit ,Back to Double Digit“ ohnehin
bereits seit Mitte 2019 in einem umfassenden
Optimierungsprozess befinden.

NJ: Blicken wir auf die hoffentlich ab 2021 ein-
setzende Normalisierung nach Corona. Welche
Weichen werden Sie stellen, welche Produkte
sollen mehr in den Vordergrund riicken?

Dr. Bastin: Die wichtigen Voraussetzungen sind
geschaffen, und die Weichenstellungen sind er-
folgt. Wir forcieren weiter Zielbranchen wie Me-
dizintechnik, Lifesciences und Lebensmitteltech-
nik. Ein Projekt fir 2021 wird der weitere Ausbau
unserer Reinraumkapazitaten sein. Diese bei uns
seit Jahren etablierte und stetig ausgebaute Pro-
duktionsfahigkeit stellt einen groBen Wetthe-
werbsvorteil dar. Zudem sind wir bereits heute
flinrend im Bereich intelligenter Schlauchsyste-
me mit unserer Marke AMPIUS. Operative Exzel-
lenz und digitale Transformation sind zwei Fo-
kusthemen, mit denen wir nicht erst beginnen,
sondern schon mitten in der Umsetzung sind.
NJ: Neben Innovation ist Internationalisierung
ein wichtiges Thema. Wie finden Sie das richti-
ge MaB zwischen Aufwand und Ertrag?

Dr. Bastin: In allen Regionen arbeiteten wir 2019
profitabel. Deshalb haben wir die Struktur mit
Prasenzen, u. a. in den USA, in China und Brasi-
lien, beibehalten. Jetzt geht es darum, unser ge-
samtes Produktportfolio noch deutlich schneller
in diesen Mérkten auszurollen; denn so kdnnen
wir von unserer Position als Anbieter mit der
weltweit breitesten Material- und Anwendungs-
kompetenz profitieren.

NJ: Bietet die Krise auch die Chance, durch
Ubernahmen profitabel zu wachsen?

Dr. Bastin: In Frage kommen nur gute Unterneh-
men, die mit lhrer Ausrichtung auf neue Ziel-
mérkte oder durch besondere Materialkompe-
tenz unser Gesamtprofil erweitern. Da wir keine
Sanierungsfélle suchen, diirfte uns die Krise ver-
mutlich nicht so deutlich weiterhelfen; denn er-
folgreiche Unternehmen, z. B. in der Medizin-
technik, bleiben teuer. Wir stehen aber bereit,
sollten sich interessante Opportunitaten auftun.
NJ: Unbestritten ist Ihre technologische Kom-
petenz in den Kernprodukten. Dennoch wird
Masterflex an der Borse nicht als Technologie-
fiihrer wahrgenommen. Haben Sie eine Erkla-
rung?

Dr. Bastin: Schlduche werden oft eher als Com-
modity-Produkt wahrgenommen, die einfach
funktionieren miissen. Doch die Schlduche und
Verbindungslésungen aus High-Tech-Kunststof-
fen aus dem Hause Masterflex sind oft der
Schliissel fiir die hochleistungsfahigen Produkte
unserer Kunden. Wenn es z. B. um komplexe
Bestiickungsautomaten, Roboter, mikroinvasive
Medizinprodukte, auf Dauer in Kaffeemaschinen
verbaute Schlduche oder sehr leichte Schlduche
flir die Luftfahrt geht, fiihrt kaum ein Weg an uns
vorbei.

NJ: Nach den jiingsten Verédnderungen im Akti-
onariat ist der Streubesitz groBer geworden.
Wie sehen Sie diesen Anteil?

Dr. Bastin: Wichtig ist das Gesamtbild: Gestiegen
ist der Anteil der Family Offices, die mit der Brille

Dr. Andreas Bastin fiihrt die Masterflex SE seit
zwélf Jahren.

des Unternehmers auf die Masterflex schauen —
also auf unsere Marktposition, mittel- und lang-
fristige Perspektiven, technologische Kompetenz
sowie Innovationskraft. Das starke Gewicht der
Family Offices passt sehr gut zu einem mittel-
sténdisch gepragten Weltmarkifiihrer wie Mas-
terflex. Erhoht hat sich auch der Aktienanteil des
Managements; denn mein Kollege Mark Becks
und ich haben Anfang 2020 gemeinsam fiir wei-
tere € 0.5 Mio. gekauft — mit privatem Geld. Ge-
sunken ist dagegen in den letzten Wochen der
Anteil eher opportunistisch agierender Fonds.
Jetzt sollte sich die Struktur unseres Aktionariats
wieder deutlich beruhigt haben, und damit ist
eine wichtige Grundlage fiir eine wieder positive
Kursperformance geschaffen. Dass in diesem
Zuge auch der Streubesitz gewachsen ist, freut
mich; denn ich sehe die Masterflex-Aktie als
ein interessantes Investment auch fiir Privatanle-
ger.
NJ: Welche Chancen kdnnte die Masterflex-Ak-
tie langfristig orientierten Anlegern auf Sicht
von fiinf Jahren bieten?
Dr. Bastin: Nach der Finanzkrise ist es uns bin-
nen Jahresfrist gelungen, den Kurs wieder mehr
als zu verdoppeln und dann bis 2018 eine ver-
niinftige jahrliche Performance zu zeigen. Der
groBe Unterschied zu 2009/10 ist, dass die Mas-
terflex Group heute in der Corona-Krise deutlich
besser aufgestellt ist als damals. Wir sind viel
fokussierter und stérker in Zukunftsmérkten zu-
hause. Diese Ausgangslage soll in ein Umsatz-
wachstum auf € 100 Mio. bis 2023/24 miinden.
Wenn es uns dann zusétzlich gelingt, wovon ich
fest ausgehe, dass die EBIT-Marge ab 2022 dau-
erhaft in den zweistelligen Bereich vordringt, ist
mir um unseren Aktienkurs nicht bange.
NJ: Herr Dr. Bastin, wir danken Ihnen fiir das
Gespréach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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