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~Hightech-Nischenplayer mit drei unterlegten Wachstumsséaulen und
einem finanzierbaren 200-Mio.-Ziel bis 2030"

Die Masterflex SE ist ein profitabler Spezialist fur qualifizierungsintensive
Schlauch- und Verbindungssysteme mit 15 operativen Gesellschaften und
rund 61 % Auslandsumsatz und einer Rohertragsmarge von 72,8 %, einer
operativen EBIT-Marge 13,6 %, einem ROCE von 19,4 % (2025); kein Kunde
erreicht 10 % des Umsatzes.

Die Rickrechnung bei 13,85 EUR impliziert nur rund 0,8 % Umsatzwachstum
p. a. bis 2032. Wir erwarten 4,8 % organisch, getragen vom gréRten
Rahmenvertrag der Firmengeschichte (5 bis 10 Mio. EUR p. a.), dem
Luftfahrtwerk in Marokko ab Q4 2026 und dem Ausbau der
Medizintechnik. Das bestatigte Ziel von 200 Mio. EUR Umsatz 2030 mit 50
bis 60 Mio. EUR aus Zukaufen ist ohne Kapitalerh6hung finanzierbar.

Mit 7,1x EV/EBITDA notiert Masterflex rund 38 % unter dem Median von acht
Peers (11,4x), obwohl die EBIT-Marge daruber liegt. Die Umsatzprognosen
2023 und 2024 wurden verfehlt, die EBIT-Prognosen stets erreicht; wir liegen
2027 um 5,5 % unter dem Umsatzkonsens.

Das organische DCF liegt bei 16,63 EUR, der Multiplikatoransatz bei 18,07 bis
20,38 EUR, gewichtet bei 17,49 EUR, zuzlglich 1,39 EUR risikoadjustierter
M&A-Beitrag: Kursziel 19,00 EUR (Kaufen). Kernvariablen:
Wachstumsumsetzung, Liquiditat, neuer Rahmenvertragskunde, M&A-
Disziplin und CEO-Nachfolge 2028.

Ankeraktiondr als Katalysator: Den Einstieg von Alpha Entrepreneurial
Partners (7,05 %, August 2026) werten wir als klar positives Signal. Das Team
um Sebastian Reppegather, zuvor bei Luxempart und Sterling Strategic
Value, investiert als unternehmerischer Langfristaktiondr in europaische
Small Caps; einem ersten Kerninvestment geht nach unserer Einschatzung
eine mehrmonatige, tiefgehende Prifung voraus, die Anlegern einen Teil
der Analysearbeit abnimmt. Neue Ankeraktiondre kénnen im Small-Cap-
Segment Ausldser einer Neubewertung sein, auch wenn der Markt dies
meist erst mit Verzdégerung einpreist. Nach zwolf Monaten Seitwartshandel
zwischen 12,05 und 14,85 EUR sehen wir gute Voraussetzungen fur einen
Ausbruch nach oben.

Gj. Ende 31.12.; Mio. Euro 2025 2026e 2027e 2028e 202%e 2030e
Umsatz 102,60 105550 112,50 119,00 12550 132,00
EBITDA (operativ) 19,50 20,40 22,50 24,20 2570 27,00
EBITDA-Marge, % 19,0 193% 20,06 20,3% 20,5% 20,5%
EBIT (operativ) 14,00 14,80 16,70 18,10 19,40 20,40
EBIT-Marge, % 13,6% 14,0% 14,8% 15,2% 15,5% 15,5%
Konzernergebnis 8,70 9,50 10,90 11,90 12,90 13,70
EPS, in Euro 0,91 0,98 1,13 1,24 1,34 1,42
Dividende je Aktie, Euro 0,30 0,32 0,36 0,40 0,44 0,47
EV/Umsatz 1,25 1,21 1,14 1,08 1,02 0,97
EV/EBITDA 6,6 6,3 5,7 5.3 5,0 4,7
KGV 14,1 13,1 11,4 10,4 9,6 9,0

Quelle: Masterflex SE; PCR; Kurs 13.10.2026
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1. Investment Summary

Rating Kaufen, Kursziel 19,00 EUR. Die Aktie der Masterflex SE (Xetra: MZX) schloss am 13.10.2026 bei
12,85 EUR. Daraus ergeben sich eine Marktkapitalisierung von 123,6 Mio. EUR, ein Unternehmenswert
von 128,1 Mio. EUR und ein Aufwartspotenzial von rund 48 %. Die Bewertung liegt bei 7,1x EV/EBITDA
auf Basis der letzten zwolf Monate (S&P Capital IQ) und bei 13,1x KGV 2026e. Der Median der acht
Kernpeers liegt bei 11,4x beziehungsweise 17,9x.

Unsere These in einem Satz: Masterflex ist ein profitabler Spezialist fur qualifizierungsintensive
Schlauch- und Verbindungssysteme, dessen Margen- und Bilanzqualitdt bereits belegt ist, dessen
Wachstum aber vom Markt noch nicht geglaubt wird. Der hohere Referenzkurs von 13,85 EUR impliziert
nach unserer urspringlichen Rickrechnung nur rund 0,8 % Umsatzwachstum p. a. bis 2032. Wir
erwarten dagegen 4,8 % organisch, getragen von einem neuen Rahmenvertrag, dem neuen
Luftfahrtwerk in Marokko und dem Ausbau der Medizintechnik, und sehen den Zukaufpfad als
zusatzliche, finanzierbare Option.

Bewertungstreiber und Katalysatoren

Die Bewertung hangt an drei GréRen: dem organischen Umsatzsprung 2027 (wir erwarten 6,6 %), der
operativen EBIT-Marge (Pfad von 13,6 % auf 15,5 %) und der ersten Akquisition. Messbare Katalysatoren
in den nachsten 12 bis 24 Monaten sind die Q3-Mitteilung am 04.11.2026, der Produktionsstart in
Marokko im vierten Quartal 2026, die ersten Serienumsatze aus dem Rahmenvertrag, die Prognose
2027 im Marz 2027, eine erste Transaktion sowie eine Nachfolgeregelung fiir den CEO.

Hauptrisiken und widersprechende Evidenz

Wir nehmen die Gegenargumente ernst. Der Umsatz stagniert seit 2022 bei rund 100 Mio. EUR, und die
Umsatzprognosen fur 2023 und 2024 wurden verfehlt, wahrend die EBIT-Prognosen stets erreicht
wurden. Das Wachstum im ersten Halbjahr 2026 lag bei nur 1,7 %. Der Kunde des Rahmenvertrags ist
nicht offengelegt, die Liquiditat der Aktie ist gering, und der Vertrag des CEO endet am 31.12.2028. Das
200-Mio.-Ziel fur 2030 wurde bereits im Geschaftsbericht 2023 genannt; seither ist der Umsatz nicht
gewachsen. Die Glaubwurdigkeit des Wachstumspfads ist deshalb der zentrale Prifstein der These.

Was der Markt einpreist und warum die Aktie falsch bewertet sein konnte

Beim Referenzkurs von 13,85 EUR preist die urspringliche Rickrechnung entweder nahezu Stagnation,
eine dauerhaft auf 12,6 % sinkende EBIT-Marge oder Kapitalkosten von 11,4 % ein. Fir das M&A-
Programm wird kein Wert angesetzt. Unsere Erklarung ist strukturell: 123,6 Mio. EUR
Marktkapitalisierung, drei Research-Hauser mit laufender Coverage, im ersten Halbjahr 2026
durchschnittlich 1.920 gehandelte Aktien je Tag und eine Umsatzhistorie, die das Wachstumsnarrativ
bisher nicht bestatigt hat. Die Wachstumsprojekte werden erst ab 2027 in den Zahlen sichtbar. Diese
zeitliche Lucke schafft nach unserer Einschatzung die Gelegenheit.

Was unsere Meinung andern wurde

Wir wirden die These Uberprifen, wenn (1) das organische Wachstum 2027 unter 2 % bleibt und die
operative EBIT-Marge unter 12,5 % fallt, (2) eine Akquisition zu mehr als 9x EBITDA oder mit
Kapitalerh6hung finanziert wird, (3) die Rohertragsmarge unter 69 % sinkt, was auf Preisdruck
hindeuten wirde, oder (4) bis Ende 2027 keine Nachfolgeldsung fir den CEO erkennbar ist.

Abbildung 1: Investment-Dashboard: Kennzahlen 2021A bis 2030e

In Mio. EUR/ GJ 31.12. 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2030e
Umsatz 79,1 100,3 101,1 98,1 102,6 105,5 112,5 119,0 132,0
Wachstum 10,0% 26,8% 0,8% -3,0% 4,6% 2,8% 6,6% 5,8% 5,2%
3
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In Mio. EUR/ G) 31.12. 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2030e
EBITDA (operativ) 10,7 16,4 17,9 18,2 19,5 20,4 22,5 24,2 27,0
EBITDA-Marge 13,5% 16,4% 17.7% 18,6% 19,0% 19.3% 20,0% 20,3% 20,5%
EBIT (operativ) 5,8 11,4 12,6 12,7 14,0 14,8 16,7 18,1 20,4
EBIT-Marge (operativ) 7,3% 11,4% 12,5% 12,9% 13,6% 14,0% 14,8% 15,2% 15,5%
EPS, EUR 0,34 0,81 0,83 0,86 0,91 0,98 1,13 1,24 1,42
Dividende je Aktie, EUR 0,12 0,20 0,25 0,27 0,30 0,32 0,36 0,40 0,47
e antoniOetabzol 38 48 79 101 106 99 108 122 138
Investitionen)

(l\_l)ettoverschuldung (+) / Nettoliquiditat 15,9 16,8 13.1 87 2.7 17 3.8 103 243
ROCE 8,0% 16,7% 17,0% 16,8% 19,4% n.m. n.m. n.m. n.m.
EV/EBITDA (Kurs 13.10.2026) 6,6Xx 6,3x 5,7x 5,3x 4,7x
KGV (Kurs 13.10.2026) 14,1x 13,1x 11,4x 10,4x 9,0x
Dividendenrendite 2,3% 2,5% 2,8% 3,1% 3,7%

Quelle: Masterflex SE (Geschaftsberichte, operative GrofRen), S&P Capital IQ (ROCE-Basis); PCR (Prognosen, berichtet bis 2025,

danach Analystenschatzungen); Kursstand 13.10.2026

Abbildung 2: Was im Kurs steckt: Riickwarts-DCF gegeniiber PCR-Base Case

Parameter Referenz: 13,85 EUR

PCR-Base Case Lesart

Umsatzwachstum p. a. 2026e-2032e

(Margenpfad PCR) 0,8% 4,8% Markt preist nahezu Stagnation ein

Konstante EBIT-Marge (Wachstumspfad PCR) 12,6% 13,7-15,2% unter dem Niveau von 2025 (13,6 %)

EBIT-Marge bei 2 % Wachstum p. a. 14,3% - Status quo ohne Wachstumsprojekte

Impliziter WACC (PCR Cashflows) 11,4% 9,89 "und 1.6 Pp Risikoaufschlag tber
unserem WACC

M&A-Beitrag null 1,39 EUR keine Optionspramie eingepreist

Quelle: PCR; urspringliche Rickwarts-DCF-Rechnung bei 13,85 EUR, unverandert; aktueller Schlusskurs 12,85 EUR (13.10.2026).
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2. Investmentthese

Wir fassen die These in sieben Saulen. Jede Saule ist mit einer Gberprifbaren Kennzahl verkntpft, damit
Anleger die Entwicklung laufend gegen die These testen kdnnen.

Saule 1: Nischenfiuhrer in qualifizierungsintensiven Anwendungen. Masterflex beliefert
Anwendungen, in denen ein Ausfall Sicherheit, Hygiene oder Produktqualitat gefahrdet. In der Luftfahrt
diurfen Schlauchsysteme nur von zertifizierten und ausdricklich freigegebenen Partnern bezogen
werden; das Unternehmen bezeichnet die Eintrittsbarrieren daher als sehr hoch. Wir verwenden
bewusst die Formulierung "Nischenfihrer" statt "Weltmarktfihrer": Die Auszeichnung als
"Weltmarktfuhrer-Champion" durch die Universitat St. Gallen ist eine Unternehmensangabe,
Marktanteile werden nicht verdffentlicht.

Saule 2: Belegter Mixshift. Der Anteil der Medizintechnik stieg von 18 % (2024) auf 21 % (2025). Parallel
sank die Materialquote auf 27,2 % der Gesamtleistung nach 28,7 %, was das Unternehmen auf den Mix,
Produktivitat und Beschaffung zurtckfuhrt.

Saule 3: Vertraglich unterlegte Wachstumsprojekte. Der Rahmenvertrag soll ab 2027 rund 5 Mio.
EUR Zusatzumsatz p. a. bringen, bis 2030 bis zu 10 Mio. EUR. Das Werk in Marokko liefert ab dem vierten
Quartal 2026 und soll mittelfristig den Luftfahrtumsatz verdoppeln.

Saule 4: Nachweisbare Steuerungsqualitat. Der ROCE stieg von 4,7 % (2020) auf 19,4 % (2025), die
Nettoverschuldung fiel von 18,2 auf 2,7 Mio. EUR, und die EBIT-Prognose wurde in jedem Jahr seit 2023
erreicht.

Saule 5: Finanzierbare M&A-Option. Das Management strebt 50 bis 60 Mio. EUR zugekauften Umsatz
bis 2030 an. Kaufpreise von rund 40 Mio. EUR waren ohne Kapitalerhéhung darstellbar; der
Verschuldungsgrad stiege in unserem Modell auf hdchstens rund 0,5x EBITDA.

Saule 6: Bewertungsabschlag ohne operative Begriindung. Bei hoherer EBIT-Marge als der Peer-
Median (13,6 % gegenuber 11,4 %) notiert Masterflex rund ein Drittel unter dem Median-Multiplikator.
GroRe und Liquiditat erklaren einen Teil des Abschlags, aber aus unserer Sicht nicht dessen volle Hohe.

Saule 7: Ausgerichtete Eigentimer und Anreize. Mit AEP ist seit August 2026 ein aktiver Investor an
Bord; die Vorstande sind Uber einen Earn-out bei einem Kurs ab 17,00 EUR zum 31.12.2028 wirtschaftlich
am Kurs beteiligt.

Abbildung 3: Sieben Saulen der These und die entscheidenden Kennzahlen

# Saule Evidenz (Stand) Entscheidende KPI
lechgr?fuhrer " ) DIN EN 9100 in der Luftfahrt, Reinraumfertigung Medizin, Rohertragsmarge tber 70
1 qualifizierungsintensiven . .
kein Kunde tber 10 % des Umsatzes (GB 2025) %
Anwendungen
PRI — - 5 . .
) BelegFer M|xs.h|ft in Medizintechnik 21 % des Umsatzes nach 18 % (2025 ggu. Anteil Life am Umsatz
Medizintechnik 2024)
3 Vertraglich unterlegte Rahmenvertrag: rund 5 Mio. EUR p. a. ab 2027, bis 10 Mio. Umsatzwachstum 2027e
Wachstumsprojekte EUR bis 2030; Marokko ab Q4 2026 Uber 6 %
4 Nachweisbare ROCE 19,4 % nach 4,7 % (2025 ggu. 2020), EBIT-Prognose seit Operative EBIT-Marge Uber
Steuerungsqualitat 2023 stets erfullt 14 %
. ) . Nettoverschuldung 4,3 Mio. EUR, 0,2x EBITDA (30.06.2026); Erste Transaktion zu unter
> Finanzierbare M&A-Option Ziel 50-60 Mio. EUR zugekaufter Umsatz 7x EBITDA
6 Bewertungsabschlag ohne 7,1x EV/EBITDA ggu. Peer-Median 11,4x bei EBIT-Marge 13,6 Coverage,
operative Begrindung % ggu. 11,4 % Handelsvolumen
7 Ausgerichtete Eigentimer und AEP 7,05 %, Earn-out der Vorstande ab 17,00 EUR zum Nachfolgeldsung bis 2027

Anreize 31.12.2028
Quelle: Masterflex SE (GB 2025, HJ 2026, Mitteilungen), S&P Capital IQ; PCR-Analyse
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3. Bewertung und Kursziel

Unser Kursziel von 19,00 EUR setzt sich aus drei Bausteinen zusammen: einem organischen DCF (16,63
EUR je Aktie), einem Multiplikatoransatz (18,07 bis 20,38 EUR) und einem risikoadjustierten M&A-Beitrag
(1,39 EUR). DCF und Multiplikator gewichten wir mit zwei Dritteln zu einem Drittel; daraus ergibt sich ein
organischer Wert von 17,49 EUR. Zuzuglich des M&A-Beitrags errechnet sich ein Modellwert von 18,88
EUR, den wir auf 19,00 EUR runden. Alle Werte stimmen mit der separaten DCF-Datei Uberein.

DCF: Annahmen und Ergebnis

Der WACC von 9,8 % setzt sich zusammen aus einem risikolosen Zins von 2,75 %, einer
Marktrisikopramie von 6,0 %, einem Beta von 1,05 und einem Zuschlag von 1,5 Prozentpunkten fur
GroRe und Handelbarkeit bei 10 % Fremdkapital zu 4,5 % vor Steuern. Die ewige Wachstumsrate betragt
1,5 %. Der Terminal Value macht 61 % des Unternehmenswerts aus, was fur ein profitables
Industrieunternehmen im Ublichen Rahmen liegt. Fir die Vorstandsnachfolge setzen wir keinen
gesonderten Abschlag an, da das Ubergangsrisiko im GréRenzuschlag enthalten ist.

Abbildung 4: DCF-Bewertung, organisch (Jahresmittenkonvention)

DCF (in Mio. EUR) 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031E 2032 E
Umsatz 105,5 112,4 119,0 125,5 132,0 137.3 142,1
EBIT (berichtet) 14,4 16,4 17,8 19,1 20,1 20,9 21,6
EBIT-Marge 13,7% 14,6% 15,0% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2%
Steuern (30 %) -4,3 -4,9 -5,4 -5,7 -6,0 -6,3 -6,5
+ Abschreibungen 5,6 5,8 6,1 6,3 6,6 6,9 7.1
- Investitionen -5,5 -5,4 -5,4 -5,6 -5,9 -6,2 -6,4
- Verdnderung Working Capital -0,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -0,7
Freier Cashflow 9,8 10,9 12,2 13,0 13,7 14,5 15,1
Barwert (Jahresmitte, WACC 9,8 %) 9,3 9,5 9,7 9,4 9,0 8,7 8,2
Summe Barwerte 2026e-2032e 63,8
Barwert Terminal Value (g 1,5 %) 100,5
Unternehmenswert 164,2
- Nettoverschuldung 30.06.2026 -4,3
Fairer Wert je Aktie, EUR 16,63
Anteil Terminal Value am EV 61,2%

Quelle: PCR-Analystenschatzungen; Kurs und Marktdaten S&P Capital IQ; Analystenschatzungen

Die Sensitivitaten zeigen die Spannweite: Plus oder minus 0,5 Prozentpunkte WACC verschieben den
Wert auf 17,73 beziehungsweise 15,64 EUR. Ein Prozentpunkt zusatzliche EBIT-Marge Uber den
gesamten Prognosezeitraum ist 1,14 EUR je Aktie wert, ein Prozentpunkt zusatzliches Wachstum 0,73
EUR. Die Marge ist damit der starkere Hebel als das Wachstum.

Abbildung 5: Sensitivitat: fairer Wert je Aktie (EUR), WACC gegeniiber ewigem Wachstum

g/ WACC 8,81% 9,31% 9,81% 10,31% 10,81%
1,00% 18,13 16,99 15,98 15,09 14,28
1,25% 18,55 17,35 16,30 15,36 14,52
1,50% 18,99 17,73| 16,63 15,64 14,77
1,75% 19,47 18,14 16,98 15,95 15,03
2,00% 19,98 18,58 17,35 16,27 15,31

Quelle: PCR-Analystenschatzungen; Kurs und Marktdaten S&P Capital IQ

Briicke zum Kursziel

Der M&A-Beitrag entsteht nicht im DCF, sondern Uber die Multiplikatorarbitrage. Bei 9,8 %
Kapitalkosten, 1,5 % Wachstum und 15 % Zielmarge liegt der faire Kapitalisierungsfaktor bei rund 5,7x
EBITDA, ein Kauf zu 6,0x ware im DCF annahernd wertneutral. Wertschaffend wird der Zukauf erst, wenn

6
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die tbernommene Marge von 12 % auf 14,5 % steigt und die Gruppe mit 8,5x bewertet wird. Genau
deshalb reduzieren wir den Bruttowert von 2,93 EUR je Aktie um Diskontierung und einen

Umsetzungsabschlag von 40 %.

Abbildung 6: Wertbriicke vom organischen DCF zum Kursziel

Wertbriicke zum Kursziel Mio. EUR EUR je Aktie Kommentar
Unternehmenswert organisch (DCF) 164,2 WACC9,8%, g 1,5%

- Nettoverschuldung 30.06.2026 -4,3 Halbjahresbericht 2026
Fairer Wert organisch (DCF) 159,9 16,63

Multiplikatoransatz 8,0-9,0x EBITDA 2027e

18,07-20,38 Mitte 19,23 EUR; Peer-Median 11,4x

Gewichtet (2/3 DCF, 1/3 Multiplikator)

17,49 organischer Wert

M&A-Wertbeitrag brutto 28,2

8,0 Mio. EUR erworbenes EBITDA 2030e; Kauf
2,93
6,0x, Bewertung 8,5x

- Diskontierung (2,5 Jahre)

-0,61 9,8 % Kapitalkosten

- Umsetzungsabschlag 40 %

-0,93 keine Transaktion angekiindigt

M&A-Beitrag risikoadjustiert

1,39

Modellwert / Kursziel (gerundet)

18,88 /19,00 rund 48 % liber 12,85 EUR (13.10.2026)

Quelle: PCR-Analystenschatzungen; Kurs und Marktdaten S&P Capital IQ; Nettoverschuldung laut Halbjahresbericht 2026

Historische Bewertung und Konsens

Gegenuber der eigenen Historie ist die Aktie nicht mehr billig: Seit April 2023 bewegte sich das
EV/EBITDA auf Basis des jeweils letzten operativen Jahres-EBITDA zwischen 5,3x und 7,9x (Mittel 6,7x);
aktuell sind es 6,6x. Nach dem Kursplus von 51,4 % im Jahr 2025 liegt der Hebel daher nicht in einer
Ruckkehr zur eigenen Historie, sondern im Schliel3en der Licke zu den Peers. Dafir muss Wachstum
sichtbar werden.

Abbildung 7: EV/EBITDA Masterflex (trailing) seit 2021 gegeniiber Peer-Median

12 - Masterflex EV/EBITDA (trailing, operativ)
e e e e = e Peef-MediaR 20020269 4 - — — = — =

Masterflex 5-Jahres-Mittel: 7,2x

2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: S&P Capital IQ (Unternehmenswert, Monatsende), Masterflex SE (operatives EBITDA); PCR-Berechnung;
analystenabgeleitet

Unsere Schatzungen liegen unter dem Bloomberg-Konsens, den das Unternehmen am 19.08.2026
veroffentlicht hat: fur 2027 um 5,5 % beim Umsatz und um 12,4 % beim EPS. Wir modellieren den
Hochlauf der Projekte vorsichtiger und bilden Zukaufe nur im Bewertungsaufschlag ab. Der Konsens ist
damit ein Aufwartsrisiko fir unsere Schatzungen. Metzler bewertet Masterflex mit Kaufen und 16,00
EUR, SMC-Research mit 19,50 EUR und Montega mit 21,00 EUR. Das niedrigere Metzler-Ziel liegt nahe
unserem organischen DCF von 16,63 EUR; der Unterschied zu unserem Kursziel ist im Wesentlichen der
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M&A-Beitrag und die Multiplikator Komponente. Den Inhalt der Metzler-Studie vom 31.03.2026 konnten

wir nicht einsehen, da der Zugang beschrankt ist.

Abbildung 8: PCR-Schatzungen gegeniuiber Konsens und Kurszielen Dritter

Kennzahl 2026e 2027e 2028 Kommentar

Umsatz PCR, Mio. EUR 105,5 112,5 119,0 nur organisch

Umsatz Konsens (Bloomberg), Mio. a i
i ( a), 1063 119.0 129.0 Lagegég/gzsgorenprasentatlon
Abweichung PCR ggu. Konsens -0,8% -5,5% -7,8% wir liegen darunter

EPS PCR, EUR 0,98 1,13 1,24

EPS Konsens (Bloomberg), EUR 0,98 1,29 1,46

Abweichung PCR ggu. Konsens 0,0% -12,4% -15,1% vorsichtiger Hochlauf

Kursziele Dritter Montega 21,00

alle Kaufen, Stand
Metzler 16,00 12./13.08.2026; Mittel 18,83
EUR

SMC 19,50

Quelle: Masterflex SE, Investorenprasentation 19.08.2026 (Bloomberg-Konsens, Kursziele); Metzler Ratinghistorie; PCR;

Unternehmensangabe bzw. Drittmeinung
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4. Marktabgrenzung und MarktgroéRe

Masterflex ist nicht im "Schlauchmarkt" tatig, sondern in einer Reihe klar abgrenzbarer Nischen. Die
groBte Fehlerquelle in der Analyse kleiner Spezialisten besteht darin, breite globale Marktzahlen als
adressierbar darzustellen. Der globale Schlauchmarkt inklusive Hydraulik wird von Grand View Research
auf 30,9 Mrd. USD (2025) geschatzt; Masterflex ist in Hydraulik- und Hochdruckschlduchen jedoch nicht
aktiv. Wir bauen die Marktbetrachtung daher von unten auf: zunachst eine Taxonomie der Teilmarkte,
dann eine Einordnung der belegten Aktivitat, schlieBlich eine TAM/SAM/SOM-Triangulation mit
offengelegter Methodik.

Abbildung 9: Markttaxonomie I: Abgrenzung, Kunden, Technologie, Prasenz

Endanwendungen, Werkstoffe,

Kunden Technologie Prasenz MZX

Teilmarkt Abgrenzung

Industrieschlauche Aol s EE S E e Maschinenbau, Holz,

(Spiral-, Klemmprofil- far Luft, Staub, Spane, Kunststoffverarbeitung, PU, PVC, TPE; Extrusion belegt: Kerngeschaft

= ensdEude Granulat; ohne”Hydraullk— und Landtechnik mit Spirale Masterflex
Hochdruckschlauche
Hochleistungs- Schlauche mit definierter Prozesstechnik, Labor, Fluorpolymere, Silikon,

belegt: Novoplast,

Thermoplast- und Temperatur-, Chemie-, Druck- Energie, Synthesekautschuk, APT Matzen & Timm
Elastomer Schldauche  oder Reinheitsspezifikation Haushaltsgerate Mehrschicht '
Flexible Verbindungs- «
-Krankenh . .
und Schallgedampfte Luftfihrung US-Krankenhauser, Folie, Spirale, belegt: Masterduct
. . w Schulen, Sportstatten, R L
Luftfihrungssysteme  in Gebauden w Dammung (USA, Brasilien)
Warmepumpen
(HVACQ)
Technische . ) - ) .
Spritzguss- und Formteile, Medizintechnik, Spritzguss, . .
Polymerkomponenten . . belegt: Fleima-Plastic
Konnektoren, Tropfkammern  Luftfahrt, Industrie Reinraummontage

und Verbinder

Intensivmedizin,

Mono-, Mehrschicht-, Co- und belegt: 21 % des

Medizin- und . ) Reproduktionsmedizin, medizinische
« Mikroextrusion; ) . Konzernumsatzes

Pharmaschlauche ) Pneumologie, Polymere, Reinraum

Verbrauchsmaterial ” 2025

Nephrologie
. Foérder-, Absaug-, GroRbackereien, PU mit glatter o
hebfgr?:slctﬁ;uli:g Reaktorschlauche mit SuRwaren, Molkereien, Innenschicht (Master- E;Ieegt' ACUAE
Y9 Lebensmittelzulassung Biotech PUR DualFlow)
Flexible Luft- und Airbus-Zulieferkette, Synthesekautschuk,

Luftfahrt-Schlauche,
Balge und Luftfihrung

belegt: Matzen &

Unterdruckfihrung; keine ECS, Zapfluft, Kabine, Handfertigung, Timm. DIN EN 9100

starren Titan- oder Stahlrohre Vakuumtoiletten, GSE  Leichtbau

Funktionsschlauche in Sitztechnik, adaptive Thermonblaste. 2D/3D- belegt, klein;
Automobil und Schiene Baugruppen; keine Kraftstoff- Aerodynamik; Bahn, p" ' Bahn/See 2026
. . . ) Formschlauche
oder KuhImittelleitungen Schiff schwach
Chemie, Halbleiter, ~ Hochreine und Halbleiter, Chemie, PTFE, FEP, PFA, belegt: APT;

chemikalienbestandige Halbleiter H1 2026

Reinraum, Life Science S Pharma, Labor Schrumpfschlauche o
Medienfihrung positiv
. o Holz- und
Fordern, Absaugen, Aprl?bfeste, antistatische, Mobelindustrie, PU, ATEX-konforme .
. leitfahige Absaug- und . . belegt: Kerngeschaft
Extraktion i N Lackieranlagen, Ausfiihrungen
Forderschlauche )
Recycling
Digitale unq Chip im Schlauch, Industriekunden mit AMPIUS, digitaler frith: Umsatz nicht
sensorgestitzte Datenplattform, Wartungs- und ESG- Produktpass offengeleat
Schlauchsysteme Lebenszyklusdaten Bedarf P 9¢leg
Ersatzbedarf versus Wlede[kehrend.er Austausch . Aufteilung nicht
N . gegenuber Serien- und Projekt alle Endmarkte
Erstausristung/Projekt Geschift offengelegt

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026, Markenprofile); PCR-Klassifizierung; Unternehmensangaben und Analystenurteil
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Abbildung 10: Markttaxonomie II: Kaufkriterien, Qualifizierung, Individualisierung, Lebensdauer

Teilmarkt Kaufkriterien Qualifizierung, Regulierung iI::’uI:’lI:uahs Lebensdauer, Ersatz
Industrieschlauche . I . . R . . .
) ) Abrieb, Flexibilitat, Preis, gering bis mittel; ATEX bei . Verschleil3teil; Monate bis
(Spiral-, Klemmprofil-, . . mittel
. . Lieferzeit Staub Jahre
Folienschlauche)
AlEd CEneE- Medienbestandigkeit, Kundenfreigabe, Jahre; Ersatz nach
Thermoplast- und S ; ; hoch
« Temperatur, Reinheit Materialnachweise Wartungsplan
Elastomerschlauche
Flexible Verbindungs-
und Akustik, Brandschutz, . . I '
Luftfihrungssysteme  Normen, Preis Bauvorschriften (USA) mittel lang; projektgetrieben
(HVAC)
VSETIEES Mafhaltigkeit, Reinraum, 1SO-Qualitat, bei Medizin Verbrauch oder Lebensdauer
Polymerkomponenten Kosten je Teil Validierun sehr hoch der Baugruppe
und Verbinder ) 9 9rupp
Medizin- und B|okompfat|b|I|ta't, ISO 13485 beim Kunden, : .
- Prozesssicherheit, - sehr hoch  Einweg; volumengetrieben

Pharmaschlauche . . Validierung, MDR-Umfeld

Ruckverfolgbarkeit
Lebensmittel- und Hygiene, Reinigbarkeit, Lebensmittelrecht (EU/FDA- ey Verschleil3; regelmaBiger
Hygieneschlauche Zulassung Konformitat) Tausch
Luftfahrt-Schlauche, Gewicht, Zuverlassigkeit, DIN EN 9100, Freigabe je sehr hoch Programmlaufzeit; Ersatz im
Balge und LuftfUhrung Zertifizierung, Liefertreue  Teilenummer MRO

. . K , PPAP-Frei : .

Automobil und Schiene .osten reigabe IATF-Umfeld beim Kunden hoch Fahrzeuglebensdauer

Liefertreue
Chemie, Halbleiter, Reinheit, Partikelfreiheit, Kundenqualifizierung, SEMI- hoch Jahre; Austausch bei
Reinraum, Life Science Bestandigkeit Umfeld Anlagenwartung
Forderr.1, Absaugen, Standzeit, Explosionsschutz, ATEX, Arbeitsschutz mittel Verschleif3teil; wiederkehrend
Extraktion TCO
RIS unq Nutzen der Daten, Produktpass-Regeln (EU) im Plattform, noch kein
sensorgestutzte ) hoch

Integration Aufbau Ersatzzyklus
Schlauchsysteme
Ersatzbedarf versus Verfugbarkeit, Lieferzeit

Erstausristung/Projekt

gegenuber Spezifikation

bestimmt Planbarkeit

Quelle: Masterflex SE (GB 2025); PCR-Einschatzung auf Basis der Anwendungsbeschreibungen; Analystenurteil

Abbildung 11: Markttaxonomie III: Umsatzcharakter, Zyklik, Treiber, Wettbewerb

Wettbewerber, Substitute

. . . " Ryl (2
Teilmarkt Umsatzcharakter Zyklik Treiber (+) / Gegenwind (-) U
Industrieschlauche . - .
. ' Uberwiegend + Automatisierung, Arbeitsschutz; - Norres, Schauenburg,
(Spiral-, Klemmprofil-, ) hoch . . X
. N wiederkehrend Maschinenbauzyklus Merlett, Kuriyama (Tigerflex)

Folienschlauche)
Hochlei -

ochleistungs . . + Chemie, Energie, Wasserstoff; - Saint-Gobain, Trelleborg,
Thermoplast- und Serie und Ersatz mittel ) o -

“ Preisdruck Semperit, Nichtspezialisten
Elastomerschlauche
Flexible Verbindungs-
und Proiekt mittel bis + Gebaudetechnik, Warmepumpen; US-Luftkanalhersteller, starre
Luftfiihrungssysteme J hoch - Bauzyklus, USD Kanale als Substitut
(HVACQ)
- N — -
Technische . niedrig bis Med|z.|ntechn!k, Nolato, Datwyler,
Polymerkomponenten Serie - Systemintegration; - Lohnfertiqer
und Verbinder Kundenkonzentration 9
Medizin- und wiederkehrend s + Demografie, Einweg, Reinheit; - RaurT]edlc, Freudenberg
« niedrig . Medical, Nordson Medical,
Pharmaschlauche (Verbrauch) Lagerabbau bei Kunden ) .
Saint-Gobain
N -
Lebensmittel- und ) Lo Hyglen‘e‘jjuﬂagen, Merlett, Kuriyama,
. . wiederkehrend niedrig Automatisierung; - . T
Hygieneschlauche . Silikonspezialisten
Investitionsschwache

Luftfahrt-Schlauche, Serie je Programm niedrig bis  + Auftragsbestand, Ratenhochlauf; - Senior plc, Eaton, Parker,
Balge und LuftfUhrung plus Ersatz mittel Lieferketten, Ratenverzug Smiths (Titeflex)
Automobil und Schiene Serie hoch Antriebs unabhangig; - Pkw Automobilzulieferer,

Volumen, Preisdruck

integrierte Systeme
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Wettbewerber, Substitute

. . . " Aoyl (1
Teilmarkt Umsatzcharakter Zyklik Treiber (+) / Gegenwind (-) )
Chemie, Halbleiter, Proiekt und Ersatz hoch + Fab-Ausbau Europa/USA,; - Saint-Gobain, Zeus, Swagelok
Reinraum, Life Science ) (Halbleiter)  Investitionszyklen (Schlauche)
Férdern, Absaugen, ) mittel bis + Staubexplosionsschutz, Recycling; Norres, Schauenburg,
) wiederkehrend N
Extraktion hoch - Mébelzyklus Flexaust
Digitale und ) ) .
sensorgestutzte klinftig Service niedrig i Produktpass., Kreislaufwirtschaft; - Sensorik- und IoT-Anbieter
Zahlungsbereitschaft
Schlauchsysteme
Ersatzbedarf versus Mischung nicht + installierte Basis; -
Erstausristung/Projekt offengelegt Projektzeitpunkte

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026); PCR-Zusammenstellung; Wettbewerber als indikative Auswahl ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit

Die Marktkarte trennt belegte Aktivitat von bloRen Optionen. Belegt ist Masterflex in zehn der zwolf
Teilmarkte; bei digitalen Schlauchsystemen und im Ersatzgeschaft fehlt eine Umsatzangabe.
Verteidigung, Wasserstoff und Offshore-Wind sind Anwendungsfelder mit Unternehmenshinweisen,
aber ohne bezifferten Umsatz. Fertigung in Asien fur Asien, Robotik-Schlauchpakete und
Kreislaufmodelle sind angrenzende Optionen. Hydraulik, starre Metallkandle und Kraftstoffleitungen
gehodren nicht zum Markt von Masterflex.

Abbildung 12: Marktkarte: wo Masterflex aktiv ist und wo nicht

Belegte Aktivitat Fruh / im Aufbau Angrenzende Option Nicht prasent
1 1 1

Industrieschlauche (Spiral-, Klemmprofil-, Folienschlauche)
Fordern, Absaugen, Extraktion
Hochleistungs-Thermoplast- und Elastomerschlauche
Medizin- und Pharmaschlauche

Luftfahrt-Schlauche, Balge und Luftfihrung

Lebensmittel- und Hygieneschlauche

Technische Polymerkomponenten und Verbinder

Flexible Verbindungs- und Luftfihrungssysteme (HVAC)

Chemie, Halbleiter, Reinraum, Life Science

Automobil und Schiene

Digitale und sensorgestltzte Schlauchsysteme
Verteidigung (Uber Matzen & Timm, nicht beziffert)
Wasserstoff, Offshore-Wind

Fertigung in Asien fur Asien
Robotik-Schlauchpakete, Systemmodule

Riucknahme, Recycling, Pay-per-use

Hydraulik- und Hochdruckschlauche
Starre Metall-Luftkanale (Luftfahrt)

Kraftstoff- und Kihimittelleitungen (Kiz)

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026, Mitteilungen); PCR-Klassifizierung; Analystenurteil

Marktgr6Re: warum die Schatzungen auseinanderlaufen

Die veroffentlichten Marktgréf3en unterscheiden sich teils um den Faktor zwei bis vier. Fur
Industrieschlduche nennt Markets & Markets 12,0 Mrd. USD, The Insight Partners 21,9 Mrd. USD (jeweils
2025). Fur Fluorpolymerschlduche liegen die Schatzungen zwischen 0,58 und 2,18 Mrd. USD. Die
Ursachen sind unterschiedliche Abgrenzungen (Werkstoffe, Halbzeuge, Konfektion), Basisjahre und
Regionen. Wir verwenden deshalb Spannen und keine Punktwerte.
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Abbildung 13: Drittschatzungen der MarktgréRe und Griinde fir Abweichungen

Markt (Anbieter) GroRe Jahr Wachstum p. a. Warum die Zahlen abweichen
Schlauche gesamt, inkl. Hydraulik
(Grand View Research)
Industrieschlauche (Markets and
Markets)

Industrieschlauche (The Insight rund 10 % (bis schlieRt mehr Anwendungen ein; Faktor 1,8 zu
Partners) ( ’ 2l Us 2025 20(34) Markets and Markets ’

Medizinschlauche (Mordor
Intelligence)

Medizinschlauche (Research and

30,9 Mrd. USD 2025 4,7 % (2026-33) breiteste Abgrenzung, nicht adressierbar

12,0 Mrd. USD 2025 nach Werkstoffen und Medien abgegrenzt

14,5 Mrd. USD 2026 8,5 % (2026-31) inkl. Katheter- und Spezialschlauche

13,2 Mrd. USD 2024 7,7 % (2024-30) ahnliche Abgrenzung, anderes Basisjahr

Markets)
Luft- und Raumfahrt, Verteidigung: u . o . .
Luftfihrung (Future Market 6,6 Mrd. USD 2025 4,0 % (2025-35) i:i::rKana'e UbIAE G LS 6 el e
Insights)

Fluorpolymerschlauche (Market
Research Future)
Fluorpolymerschlauche (Credence 0,58 Mrd. USD 2024 4,3 % (bis 2032) enge Abgrfenzung; Faktor 3,8 zur

Research) Gegenschatzung

Lebensmittelschlauche (Dataintelo) 2,8 Mrd. USD 2025 5,6 % (bis 2034) geringe Quellen Qualitat, nur als Indikation
Quelle: Grand View Research, Markets and Markets, The Insight Partners, Mordor Intelligence, Research and Markets, Future
Market Insights, Market Research Future, Credence Research, Dataintelo (Veréffentlichungen 2023-2026); Drittdaten

2,18 Mrd. USD 2025 6,6 % (2025-35) breite Abgrenzung inkl. Halbzeuge

TAM, SAM, SOM

Als TAM betrachten wir den globalen Schlauchmarkt von rund 27 Mrd. EUR, wohl wissend, dass er
Uberwiegend nicht adressierbar ist. Den SAM leiten wir aus funf Teilmarkten ab, in denen Masterflex
nachweislich aktiv ist, begrenzt auf den technisch relevanten Anteil und auf Europa und Nordamerika.
Das Ergebnis ist eine Spanne von 2,8 bis 5,7 Mrd. EUR. Der Umsatz von 102,6 Mio. EUR entspricht einem
impliziten Anteil von 1,8 bis 3,7 %. Bei einem SAM-Wachstum von 5,5 % p. a. im Base Case, 7,5 % im
oberen und 3,0 % im unteren Fall erforderte das 200-Mio.-Ziel 2030 einen Anteil von 2,7 bis 5,4 %. Das
ist ambitioniert, aber nicht unplausibel, zumal ein Viertel des Ziels Gber Zukaufe erreicht werden soll.
Die Anteile sind Analystenschatzungen; die Nenner sind nur eingeschrankt vergleichbar.

Abbildung 14: TAM/SAM/SOM-Triangulation mit Methodik

. . . Relevanter Region
Adressierbarer Teilmarkt Global (Dritte) Anteil EU+NA SAM 2025, Mrd. EUR
Thermoplastische Industrie- und 12,0-21,9 Mrd. USD 15-20% 50% 0,78-1,91
Absaugschlauche
Medizin- Lnd Pharmaschiauche, 13,2-14,5 Mrd. USD 10-15% 60% 0,69-1,14
Komponenten
Flexible Luftfahrt-Schlduche, Balge 6,6 Mrd. USD 20-30% 70% 0,81-1,21
Fluorpolymerschlauche 0,58-2,18 Mrd. USD 100% 55% 0,28-1,05
Lebensmittel- und Hygieneschlduche 2,8 Mrd. USD 20-30% 50% 0,24-0,37
SAM gesamt (Analystenschatzung) 2,8-5,7
Umsgtz Masterflex 2025 / implizierter 010/1.8-3,7 %
Anteil

o i 0 0 i

SAM 2030e: Basis 5,5 % / hoch 7,5 %/ tief 37.7.4/4082/32-66
3,0% p. a.
Ziel ?OO Mio. EUR 2030 / Anteil am SAM 2.7-5.4 %
(Basis)

Quelle: Drittstudien wie in Abbildung 13; Anteile und Regionen: PCR-Annahmen; USD/EUR 0,8721 (S&P Capital IQ);
analystenabgeleitet

Strukturelle Treiber und Gegenwind

Treiber: Medizintechnik (Demografie, Einwegprodukte, Reinheitsanforderungen), Luftfahrt
(Auftragsbestand von Airbus und Boeing Uber zusammen rund 16.100 Flugzeuge Ende August 2026),
Halbleiter und Reinraum (im ersten Halbjahr 2026 eines der positiven Endmarktsegmente),
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Automatisierung und Robotik, Lebensmittelsicherheit, Energiewende (Offshore-Wind, Wasserstoff,
Warmepumpen), Regionalisierung der Lieferketten sowie steigende
Ruckverfolgbarkeitsanforderungen. Gegenwind: Industrieschwdche in Europa, Lagerabbau bei
Kunden, Verzogerungen beim Hochlauf der Luftfahrt, Preisdruck durch Anbieter aus
Niedriglohnlandern im Standardsortiment, Substitution durch starre oder metallische Lésungen und
eine langsame Marktdurchdringung in Asien.

13
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5. Branchenstruktur und Wettbewerb

Der Markt fur technische Schlauche ist fragmentiert. Masterflex selbst beschreibt sein Umfeld als
gepragtvon zahlreichen, meist kleineren Wettbewerbern, einer groBen Zahl von Zielbranchen und einer
diversifizierten Kundenbasis. Die grof3en bérsennotierten Anbieter (Trelleborg, Semperit, Gates) sind
vor allem in Elastomer- und Hydraulikschlduchen aktiv und Uberschneiden sich nur teilweise mit
Masterflex. Die direkteren Wettbewerber sind tGiberwiegend privat: Norres und Schauenburg im Absaug-
und Foérderschlauch, Raumedic und Freudenberg Medical in der Medizintechnik, Senior plc, Eaton und
Parker bei Luftfihrungssystemen der Luftfahrt.

Woriiber Masterflex konkurriert. Die Evidenz spricht dafur, dass Masterflex vor allem Gber technische
Leistung, Zuverldssigkeit, Individualisierung und Zertifizierung konkurriert, weniger Uber den Preis. Der
Rohertrag von 72,8 % (2025) ist mit einem reinen Preiswettbewerb kaum vereinbar. Im
Standardsortiment der Absaugschlduche besteht dagegen spurbarer Preiswettbewerb. Die
Kostenstruktur mit einer Materialquote unter 30 % zeigt, dass der Wert im Engineering und in der
Verarbeitung liegt, nicht im Material.

Abbildung 15: Porters Five Forces, unternehmensspezifisch

Kraft Intensitdt Masterflex-spezifische Evidenz Folge fiir Margen
Preiswettbewerb im
Standardsortiment, weniger in
qualifizierten Teilen

kein Kunde Uber 10 % des Umsatzes; Luftfahrt- und Medizin-  breite Basis begrenzt Druck;

zahlreiche, meist kleinere Wettbewerber (GB 2025); Nischen

Rivalitat mittel
statt Massenmarkt

Kundenmacht  mittel

OEMs mit starker Einkaufsposition GrolR3projekte verhandeln hart
Lieferantenmac e Polymere und Fluorpolymere von wenigen Chemiekonzernen; niedrige Materialquote dampft
ht Materialquote 26,9 % (H1 2026) Rohstoffrisiko
Neue Anbieter niedrig bis  Luftfahrt nur mit zertifizierten, explizit freigegebenen Partnern Qualifizierung schitzt
mittel (GB 2025); Reinraum in Medizin bestehende Positionen
' i i ) ) . . ' begrenzt, dfa Sc.hlauch oft kleiner
Substitute — starre Kanale, Metallschlduche, Eigenfertigung beim Kunden  Kostenanteil mit hohem

Ausfallrisiko

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026); PCR-Einschatzung; Analystenurteil

Wertschopfungskette. Masterflex kauft Polymere und Verstarkungsmaterialien zu und verantwortet
Extrusion, Formgebung, Montage, Qualifizierung und Anwendungstechnik selbst. Mit dem
Rahmenvertrag und Hero@Zero erweitert das Unternehmen die Wertschopfung in Richtung
Systemkomponenten und Service. Vertikale Integration durch Kunden ist ein theoretisches Risiko,
praktisch aber begrenzt, da der Schlauch in der Regel nur einen kleinen Anteil an den Kosten eines
Systems ausmacht, sein Ausfall aber hohe Folgekosten verursacht.

Abbildung 16: Wertschopfungskette und Position von Masterflex

Polymere, Extrusion, Montage, Qualifizierung, Vertrieb,
Merstarkung Formgebung Verbinder Zertifizierung hwendungstechnik

rot = eigene Wertschopfung Masterflex; hellrot = teilweise (Materialauswahl, AMPIUS/Hero@Zero); grau = Dritte

Quelle: Masterflex SE (GB 2025); PCR-Darstellung; Analystenurteil

Konsolidierung. Die Fragmentierung macht die Branche fur Buy-and-Build-Strategien attraktiv, auch
far Private Equity. FOr Masterflex bedeutet das einerseits ein ausreichendes Angebot an
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Zielunternehmen mit 5 bis 25 Mio. EUR Umsatz, andererseits Konkurrenz um die besten Ziele und damit

Druck auf die Kaufpreise.
Abbildung 17: Wettbewerbspositionierung: Spezialisierung gegenuiber Skala

10

Trelleborg
. Gates .
8- PY Déatwyler
~ Senior
3‘ Se it . Freudenberg Med
=3 mperi reudenberg Med.
o 6 Kuriyama . o
°
m
«
% 4 ® Raumedic
Merlett
. . Schauenli%rﬁes
2 - o
.Maslerﬂex
grau = borsennotiert, hellgrau = privat
0 T I I I I I I I
2 3 4 5 6 7 8 9

Spezialisierung / Qualifizierungsintensitat (Analystenurteil, 0-10)

Quelle: PCR-Einordnung auf Basis offentlicher Unternehmensbeschreibungen; qualitatives Analystenurteil, keine
Marktanteilsdaten
Abbildung 18: Wettbewerber nach Uberschneidung mit Masterflex
Wettbewerber Status Uberschneidung mit Masterflex Relevanz
Norres Schlauchtechnik privat (DE) Absaug-, Férder-, Lebensmittelschlauche hoch
Schauenburg Hose Technology  privat (DE) Spiral- und Absaugschlauche hoch
Merlett Tecnoplastic privat (IT) Thermoplastschlauche, Lebensmittel mittel
Kuriyama (Tigerflex) borsennotiert (JP) Industrieschlauche Nordamerika mittel
Raumedic privat (DE) Medizinschlauche, Spritzguss hoch in Medizin
Freudenberg Medical privat (DE, Konzern) Medizinschlauche, Komponenten mittel
Saint-Gobain Life Sciences Konzernsparte (FR)  Fluorpolymer- und Pharmaschlauche mittel
Senior plc (Aerospace) borsennotiert (UK) Luftfihrung, flexible Leitungen Luftfahrt mittel

El - H likschlauche;
Trelleborg, Semperit, Gates borsennotiert astomer- und Hydraulikschlauche; nur Referenz

Teiluberschneidung

Quelle: PCR-Zusammenstellung (indikativ, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit); Analystenurteil
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6. Geschaftsmodell

Masterflex entwickelt und fertigt anspruchsvolle Verbindungs- und Schlauchsysteme aus
Hochleistungskunststoffen.  Die  Gruppe umfasst 15 operative Tochtergesellschaften;
Hauptproduktionsstandorte sind Gelsenkirchen, Dusseldorf, Halberstadt, Norderstedt und Houston.
Hinzu kommen Niederlassungen mit teils kleinen Fertigungslinien in Europa, Amerika und Asien sowie
seit 2025 eine Gesellschaft in Marokko. Ende 2025 beschaftigte Masterflex 605 Mitarbeiter, zur
Jahresmitte 2026 waren es 610.

Das Geschaftsmodell beruht auf der Kombination von Werkstoffkompetenz, Verarbeitungstechnik und
Anwendungsberatung. Die Kundenbeziehung beginnt hdufig in der Entwicklungsphase; einmal
qualifizierte Lésungen sind Uber den Produktlebenszyklus schwer zu ersetzen. Die Kundenbasis ist breit:
Kein Kunde erreichte 2025 oder 2024 mehr als 10 % des Konzernumsatzes. Eine Aufteilung in Direkt-
und Handlergeschaft, Serien- und Ersatzbedarf sowie Rahmenvertrage veréffentlicht das Unternehmen
nicht. Da nur ein Segment berichtet wird, erfinden wir keine Segmentergebnisse, sondern arbeiten mit
Regionen, Zielindustriegruppen und Margentrends als Naherung.

Abbildung 19: Marken, Produkte, Endmarkte und Standorte

Schwerpunkt-
Endmarkte

Industrie, Absaugung,

Marke / Gesellschaft Produkte Standorte (Auswahl)

extrudierte Spiral-, Klemmprofil-, Folienschlauche, Gelsenkirchen; Vertrieb

Masterflex

Verbinder

Lebensmittel

FR, CZ, SE, UK

Sonderschlduche, Bélge, Formteile aus

M Ti
atzen &Timm Synthesekautschuk, Handfertigung

Luftfahrt, Schiene,
Verteidigung

Norderstedt; ab Q4 2026
Casablanca

Novoplast
Schlauchtechnik

Thermoplastschlduche und Profile 0,1-50 mm,
2D/3D-Formschlauche

Medizin, Automobil,
Industrie

Halberstadt

Spritzgussteile, Komponenten nach

Fleima-Plasti
eima-Plastic Kundenspezifikation

Medizintechnik

Deutschland

Labor, Prozesstechnik,

APT glatte und schrumpfbare Fluorpolymerschlauche Lackiertechnik, Deutschland
Haushaltsgerate

Masterduct Spiralschlauche, schallgeddmpfte HVAC-Schlduche Norq- und Sudgmerlka, Houston (USA), Brasilien
Gebdudetechnik

Asien Vertrieb, begrenzte Fertigung Asien-Pazifik Singapur (seit 2012),

Kunshan

Quelle: Masterflex SE (Unternehmenswebsite, GB 2025); Unternehmensangaben
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7. Produkte, Technologien und Anwendungen

Das Portfolio reicht von extrudierten Spiral-, Klemmprofil- und Folienschlauchen tber thermoplastische
Prazisionsschlauche mit Durchmessern von 0,1 bis 50 mm, Fluorpolymer- und Schrumpfschlauche bis
zu handgefertigten Balgen und Formteilen aus Synthesekautschuk und Spritzgusskomponenten fur die
Medizintechnik. In der Medizin kommen Mono-, Mehrschicht-, Co- und Mikroextrusion sowie
Konnektoren, Klemmen, Verteiler, Tropfkammern und Trennmembranen zum Einsatz, vorwiegend in
der Intensiv- und Reproduktionsmedizin. In der Luftfahrt werden Masterflex-Schlduche in der
Abluftregelung von ECU-Systemen, in der Kabinenluftverteilung, in Vakuumtoiletten und in
Zapfluftsystemen nahezu aller Flugzeugtypen verwendet.

Innovation und Digitalisierung. 2025 brachte Masterflex unter anderem den Lebensmittelschlauch
Master-PUR DualFlow mit nahtloser Innenschicht auf den Markt, der in der sortenreinen Variante
recyclingfahig ist. Mit AMPIUS verfugt die Gruppe Uber eine Datenplattform; alle Schlauchsysteme
enthalten standardmaRig einen Chip. Die verbuchten Forschungs- und Entwicklungskosten sind mit 0,7
Mio. EUR (2025) niedrig. Wir interpretieren das nicht als geringe Innovationsleistung, sondern als Folge
davon, dass Entwicklungsarbeit Gberwiegend kundenbezogen in Anwendungstechnik und Fertigung
erfolgt. Ein direkter Vergleich mit der F&E-Quote grolRer Peers ist deshalb nur eingeschrankt
aussagekraftig.
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8. Endmarktanalyse

Masterflex steuert den Vertrieb Uber vier Zielindustriegruppen. Life umfasst Medizintechnik,
Lebensmittel, Pharma, Labor und Biotechnologie und war im ersten Halbjahr 2026 erneut der
Wachstumstreiber. Tech (Maschinenbau, Halbleiter, Landtechnik, Robotik) lag leicht unter Vorjahr;
Halbleiter und Landtechnik entwickelten sich positiv, der Maschinenbau schwacher. Mobility (Luftfahrt,
Schiene, Automobil, Flughafeninfrastruktur) war starker rucklaufig, weil Flughafenprojekte und die
Bereiche See und Schiene schwach waren, wahrend das Luftfahrt-OEM-Geschéaft wuchs. Infrastructure
(erneuerbare Energien, US-HVAC einschlieBlich Warmepumpen) lag leicht unter Vorjahr, auch wegen
des schwacheren US-Dollars.

Umsatz und Ergebnis je Zielgruppe werden nicht berichtet. Unsere Margeneinordnung in Abbildung 20
ist eine Schatzung auf Basis qualitativer Aussagen des Unternehmens (Hochmargigkeit von Medizin-
und Laboranwendungen, Mixeffekt auf die Materialquote) und keine berichtete Zahl. Fur die These
entscheidend ist die Richtung: Wachstum in Life und Luftfahrt verbessert den Mix, Schwache in Tech
und Infrastructure belastet das Volumen.

Abbildung 20: Zielindustriegruppen: Inhalt, Entwicklung, Treiber, Margenprofil

Zielindustriegru Margenprofil
o 9 Inhalt (Unternehmensangabe) Entwicklung H1 2026 Strukturtreiber (Schatzung
PP PCR)
. Medizintechnik, Lebensmittel, Wachstumstreiber, deutliches Plus  Demografie, Einweg, .
Life : . . . . Uber Konzern
Pharma, Labor, Biotech in Medizin und Lebensmittel Hygiene
Tech Maschinenbau, Halbleiter, leicht rucklaufig; Halbleiter und Automatisierung, um Konzern
Landtechnik, Robotik Landtechnik positiv Fab-Ausbau
. . . Luftfahrt
" Luftfahrt, Schiene, Automobil, starker rucklaufig; Luftfahrt-OEM Flugzeug- -
Mobility . ) Uber, Kfz
Flughafeninfrastruktur gut, Flughafenprojekte schwach Auftragsbestand
unter Konzern
Infrastructure Erneuerbare Energien, US-HVAC leicht rucklaufig; USD-Effekt Energiewende, unter Konzern

inkl. Warmepumpen Gebadudetechnik

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026); Margenprofil: PCR-Schatzung, nicht berichtet
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9. Regionale und internationale Entwicklung

2025 entfielen 39,8 Mio. EUR des Umsatzes auf Deutschland, 22,2 Mio. EUR auf das Ubrige Europa und
40,6 Mio. EUR auf Drittlander. Damit erzielt Masterflex rund 61 % des Umsatzes im Ausland, bei 605
Mitarbeitern und 123,6 Mio. EUR Marktkapitalisierung ein fir die GréBe hoher
Internationalisierungsgrad. Der Anstieg in den Drittlandern um 9,8 % im Jahr 2025 wurde vor allem vom
US-Teilkonzern getragen. 2026 belasten Wahrungseffekte: Der US-Dollar verlor im Jahresverlauf 2025
gegenulber dem Euro rund 12 % (Stichtagskurs 0,851 nach 0,963 EUR je USD), und das US-Geschaft ging
im ersten Halbjahr 2026 vor allem wahrungsbedingt zurtick. Deutschland (Medizintechnik) und Asien
wuchsen.

Asien als Option, USA als Hebel. In Asien ist Masterflex Uberwiegend vertriebsorientiert, erganzt um
eine begrenzte Fertigung in Kunshan und eine Vertriebsgesellschaft in Singapur seit 2012. Einen
Wachstumsbeitrag aus Asien modellieren wir nicht. In den USA ist die Gruppe mit eigener Fertigung in
Houston etabliert; die M&A-Strategie nennt Nordamerika ausdrucklich als regionalen Schwerpunkt.
Eine Beschleunigung setzt voraus, dass lokale Fertigung, Vertrieb und Qualifizierungen in Asien
aufgebaut werden. Verzdgert sich das, bleibt Asien eine Option ohne Ergebniswirkung.

Abbildung 21: Umsatz nach Regionen 2023 bis 2025 (Mio. EUR)

120 -

EEl Deutschland [ Ubriges Europa I Drittlander
101,1 98.1

100 -

80 -

60 -

Mio. EUR

1
2023 2024 2025

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, Segmentangaben), S&P Capital IQ; berichtet
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10. Finanzhistorie und operative Kennzahlen

Zwischen 2019 und 2025 stieg der Umsatz von 80,0 auf 102,6 Mio. EUR (3,6 % p. a.), das operative EBIT
von 5,1 auf 14,0 Mio. EUR und das EPS von 0,26 auf 0,91 EUR. Das Wachstum konzentrierte sich jedoch
auf 2021 und 2022; seit 2022 liegt der Umsatz stabil bei rund 100 Mio. EUR. Die Ergebnisverbesserung
seither kam aus der Marge, nicht aus dem Volumen. Wir weisen in dieser Studie durchgdngig die
operativen UnternehmensgréRen aus; S&P-Capital-IQ-Werte weichen wegen der Behandlung von
Leasing nach IFRS 16 und von Sondereffekten ab und werden nur flir Rohertrag und ROCE verwendet.

Abbildung 22: Umsatz und operative EBIT-Marge 2019A bis 2030e

160 - - 20.0
140 - - 175
120 - - 150°%
< 4
E 100 125 E
= 80- -10.0 @
N w
8 60 - -75 2
g g
40 - -50 &
@]
20 - - 25
D - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 00
2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A  2026e  2027e  2028e 2029  2030e
Quelle: Masterflex SE (berichtet bis 2025); PCR (Schatzungen ab 2026);
Abbildung 23: Gewinn- und Verlustrechnung 2019A bis 2030e
Mio. EUR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Umsatz 80,0 71,9 791 100,3 101,1 981 1026 1055 1125 1190 1255 1320
Wachstum % 101 100 268 08 30 46 28 66 58 55 52
Rohertragsmarge % (CIQ) 67,8 67,8 67,7 66,2 68,1 71,1 72,8
EBITDA operativ 9,7 7.9 10,7 16,4 17,9 18,2 19,5 20,4 22,5 24,2 25,7 27,0
Marge % 12,1 11,0 13,5 16,4 17,7 18,6 19,0 19,3 20,0 20,3 20,5 20,5
Abschreibungen -4,6 -4,7 -4,9 -5,0 -5,3 -5,5 -5,5 -5,6 -5,8 -6,1 -6,3 -6,6
EBIT operativ 51 3,2 5,8 11,4 12,6 12,7 14,0 14,8 16,7 18,1 19,4 20,4
Marge % 6,4 4,5 7,3 11,4 12,5 12,9 13,6 14,0 14,8 15,2 15,5 155
Konzernergebnis 2,4 0,8 33 7.8 8,0 8,2 8,7 95 109 11,9 129 137
EPS, EUR 0,26 0,08 0,34 0,81 0,83 0,86 0,91 0,98 1,13 1,24 1,34 1,42
DPS, EUR 0,07 0,08 0,12 0,20 0,25 0,27 0,30 0,32 0,36 0,40 0,44 0,47
Ausschittung % 27 100 35 25 30 31 33 33 32 32 33 33
Mitarbeiter 676 613 585 629 662 601 605

Quelle: Masterflex SE (operative GroRRen, berichtet), S&P Capital IQ (Rohertrag); PCR (Schatzungen ab 2026)

Margenbriicke 2020 bis 2025: Wie nachhaltig ist die Expansion?

Die EBIT-Marge (S&P-Capital-IQ-Basis) stieg von 3,9 % auf 13,5 %. Rund 5,0 Prozentpunkte stammen aus
der gesunkenen Materialquote (Mix, Beschaffung, Produktivitdt und Preisdurchsetzung, die das
Unternehmen nicht getrennt ausweist), 3,9 Punkte aus einer niedrigeren Personalquote und 1,6 Punkte
aus geringeren Abschreibungen relativ zum Umsatz. Sonstige Aufwendungen kosteten 0,6 Punkte.
Wichtig fur die Nachhaltigkeit: 2020 war ein Pandemie-Tiefpunkt. Die Personal- und
Abschreibungseffekte von zusammen 5,5 Punkten sind zu einem grof3en Teil Operating Leverage aus
der Volumenerholung 2021/2022 und damit nicht beliebig wiederholbar. Die rund 5 Punkte aus der
Materialquote halten wir dagegen fur strukturell, weil sie sich auch 2024 und 2025 ohne
Umsatzwachstum fortgesetzt haben. Akquisitions- oder Konsolidierungseffekte spielen keine Rolle.
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Abbildung 24: Briicke der EBIT-Marge 2020 bis 2025 (Prozentpunkte vom Umsatz)

16 -
+1,6 Pp
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©
1
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0- 1 I I I I I 1
EBIT-Marge 2020 Materialquote Personalquote Abschreibungsqud@enstige Aufwendungen Ubrige EBIT-Marge 2025

Quelle: S&P Capital IQ (Kostenstruktur 2020 und 2025); PCR-Berechnung; analystenabgeleitet

Cashflow-Qualitat und Working Capital

Korrektur gegenuiber der Vorfassung. Unsere bisherigen Studien wiesen flr 2025 einen freien
Cashflow von 13,6 Mio. EUR und eine Cash Conversion von 156 % aus. Diese Werte beruhten auf der
Definition "Levered Free Cash Flow" von S&P Capital IQ. Aus der Konzern-Kapitalflussrechnung ergibt
sich ein freier Cashflow (operativer Cashflow 14,8 Mio. EUR abzlglich Investitionen 4,2 Mio. EUR) von
10,6 Mio. EUR; nach Leasingzahlungen von 1,5 Mio. EUR sind es 9,0 Mio. EUR, entsprechend 104 % des
Konzernergebnisses. Die Aussage bleibt positiv, die GréolRenordnung ist aber niedriger als zuvor
dargestellt. Wir verwenden ab dieser Fassung ausschlieBlich die Kapitalflussrechnung des
Unternehmens.

Vorrate. Die Vorrate beliefen sich Ende 2025 auf 20,2 Mio. EUR oder 19,7 % des Umsatzes, nach 22,3 %
im Vorjahr; der Abbau betraf vor allem Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe. Bezogen auf den
Materialaufwand entspricht das rund 260 Tagen. Die Hohe erklart sich aus der Variantenvielfalt, kurzen
Lieferzeitanforderungen der Kunden und der Bevorratung kritischer Materialien. Das Unternehmen
gibt keine Aufteilung nach strategischer Bevorratung und Kundenbindung an. Wir sehen das Working
Capital deshalb als steuerbaren, aber realen Kapitalbindungsfaktor: In Wachstumsphasen wird ein Teil
des zusatzlichen EBITDA im Umlaufvermégen gebunden, was wir mit 15 % des Umsatzzuwachses
modellieren. Die Forderungslaufzeit stieg 2025 auf 39 Tage zum Stichtag.

Abbildung 25: Cashflow, Working Capital, Bilanz und Renditen 2019 bis 2025

Mio. EUR/ Tage 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Operativer Cashflow 6,7 11,5 6,8 10,1 12,4 12,9 14,8
Investitionen (inkl. immat.) -2,2 -1,8 -3,0 -5,3 -4,5 -2,8 -4,2
Freier Cashflow 4,5 9,7 3,8 4,8 7.9 10,1 10,6
Leasingzahlungen -1,5 -1,5
FCF nach Leasing 8,7 9,0
FCF / Konzernergebnis % 188 n. m. 115 62 99 123 122
FCF / EBITDA operativ % 46 123 36 29 44 55 54
Forderungslaufzeit (DSO) 34 29 33 32 36 35 39
Vorratsreichweite (DIO, auf Material) 263 244 246 229 252 282 264
Lieferantenlaufzeit (DPO) 32 26 29 26 23 28 27
Vorrate in % vom Umsatz 23,2 21,5 21,8 21,2 22,0 22,3 19,7
Nettoverschuldung 23,9 18,2 15,9 16,8 13,1 8,7 2,7
Nettoverschuldung / EBITDA op. 2,5x 2,3x 1,5x 1,0x 0,7x 0,5x 0,1x
Eigenkapitalquote % 51,5 54,1 56,7 57,6 61,5 67,7 73,3
ROCE % (EBIT/EK+ND) 6,7 4,7 8,0 16,7 17,0 16,8 19,4
21
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Mio. EUR/ Tage 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zinsdeckung (EBIT/Zinsen) 3,4x 3,1x 6,4% 19,1x 9,9x 9,0x 11,8x
Quelle: Masterflex SE (Kapitalflussrechnung, Bilanz), S&P Capital IQ; PCR-Berechnung (Laufzeiten zum Stichtag); berichtet bzw.
analystenabgeleitet

Prognosequalitat

Die Prognosehistorie ist differenziert: Die EBIT-Prognose wurde 2023, 2024 und 2025 jeweils erreicht,
die Umsatzprognose 2023 und 2024 dagegen unterschritten. Fir 2026 lautet die Prognose 103 bis 108
Mio. EUR Umsatz und 13 bis 16 Mio. EUR EBIT; nach dem ersten Halbjahr (54,3 Mio. EUR Umsatz, 7,9
Mio. EUR EBIT) ist sie auf Kurs, sofern das zweite Halbjahr die Anlaufumsatze aus Marokko und dem
Rahmenvertrag liefert. Unsere Lesart: Das Management steuert die Kosten verlasslich, ist beim Umsatz
aber tendenziell zu optimistisch. Das spricht fir einen Abschlag auf die Umsatzziele, nicht aber auf die
Margenziele. Das 200-Mio.-Ziel erfordert gegentber 2025 rund 14 % Wachstum p. a.; organisch halten
wir etwa 5 % fur erreichbar, der Rest hangt an Zukaufen.

Abbildung 26: Prognose gegentiber Ist 2023 bis 2026

Jahr Umsatzprognose Ist Treffer EBIT-Prognose Ist Treffer

2023 103-110 Mio. 101,1 verfehlt 11-14 Mio. 12,4 Mitte

2024 100-107 Mio. 98,1 verfehlt 12-15 Mio. 12,5 untere Halfte
2025 100-105 Mio. 102,6 erfillt 12-15 Mio. 13,7 obere Halfte
2026 103-108 Mio. H1: 54,3 auf Kurs 13-16 Mio. H1:7,9 auf Kurs

Quelle: Masterflex SE (Geschaftsberichte 2022 bis 2025, Halbjahresbericht 2026); berichtet
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11. Organische Wachstumsstrategie

Unser organisches Modell fihrt den Umsatz von 102,6 Mio. EUR (2025) auf 132,0 Mio. EUR (2030e). Die
Briicke besteht aus vier Bausteinen, deren Grof3en Analystenschatzungen sind: Basisgeschaft mit 2 %
p. a. (plus 10,7 Mio. EUR), Rahmenvertrag (plus 7,5 Mio. EUR, Mitte der Spanne von 5 bis 10 Mio. EUR),
Luftfahrt und Marokko (plus 5,0 Mio. EUR) sowie Life und Reinraumausbau Utber das Basiswachstum
hinaus (plus 6,2 Mio. EUR). Zum Unternehmensziel von 200 Mio. EUR fehlen nach unserem Base Case
mit 55 Mio. EUR Zukaufen noch rund 13 Mio. EUR, die zusatzliche organische Beschleunigung erfordern
wirden.

Abbildung 27: Umsatzbriicke 2025 bis 2030e: organisch und M&A (Mio. EUR)
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Umsatz 2025 Basisgeschaft Rahmen- Luftfahrt/  Life / Reinraum Umsatz 2030e MEA Umsatz 2030e  Lucke zum
(+2%p.a.) vertrag Marokko uber Basis organisch (Base Case) inkl. M&A Ziel
Quelle: Masterflex SE (Umsatz 2025, Ziel 2030); PCR-Analystenschatzungen fur alle Bausteine
Abbildung 28: Bewertung der Wachstumstreiber
. . . Umsatzpoten .
Treiber Evidenz Zeitpunkt zial 2030e Marge Invest Hauptrisiko Vertrauen
Vertrag, . . .
Rahmenvertrag Entwicklungskosten Ende 2026 bis 5-10 Mio. EUR Uber teilw. Abrufmengen, hoch
) 2027 Konzern Kunde Kunde anonym
abgesichert
Luftfahrt, werk, .3'0 M_I.O' EUR ab Q4 2026, 4-7 Mio. EUR uber ) Kundenfreigaben, .
Marokko Maschinen Uber 5 Vollauslastung (PCR) Konzern gering Ratenverzug mittel
Jahre 2030 nach Anlauf
Medizintechnik, Anteil 21 % nach 18 %; 5-8 Mio. EUR  Uber ) Validierungszeite mittel bis
) . laufend mittel
Reinraum Kapazitatsausbau (PCR) Konzern n, Lagerabbau hoch
US-Teilkonzern trug in Basis . . .
USA Wachstum 2025 laufend - um Konzern gering uUsD, Zélle mittel
Asien Vertrleb Singapur, nach 2028 nicht ' hoch Aglf.bau vor Ort niedrig
Fertigung Kunshan modelliert notig
AMPIUS, Chip in Schlauchen, 0 (nicht ) Zahlungsbereitsc . .
Hero@Zero Recycling-Pilot nach 2028 modelliert) offen mittel haft niedrig
- M&T adressiert nicht Zulassungen, Lo
Verteidigung Wehrtechnik offen modelliert offen Sy niedrig

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026, Mitteilungen); Umsatzpotenziale, Margen- und Vertrauensurteile: PCR-Schatzungen

Luftfahrt: vom Auftragsbestand zum Lieferantenumsatz

Der Auftragsbestand von Airbus (9.362 Flugzeuge) und Boeing (6.748) Ende August 2026 ist kein Umsatz
fur Masterflex. Die Ubertragung lauft Gber Produktionsraten der Hersteller, Abrufe der
Systemlieferanten, den qualifizierten Inhalt je Flugzeug und die verfligbare Kapazitat. Masterflex nennt
weder den Luftfahrtumsatz noch den Inhalt je Flugzeug. Belastbar ist nur, dass Masterflex-Schlduche in
nahezu allen Flugzeugtypen verbaut sind und das Werk in Marokko den Luftfahrtumsatz mittelfristig
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verdoppeln soll; die Maschineninvestition ist mit rund 3,0 Mio. EUR Uber funf Jahre gering, die
Vollauslastung ist fur 2030 geplant. Risiken sind Ratenverzdgerungen, die Konzentration auf wenige
Systemhauser und die Dauer von Kundenfreigaben fiir den neuen Standort.

Abbildung 29: Ubertragungsmechanismus vom Flugzeug-Auftragsbestand zum Umsatz

Stufe  Mechanismus Was wir wissen Was offen ist

1 Auftragsbestand der  Airbus 9.362, Boeing 6.748 Flugzeuge (Ende August Bestand ist kein Umsatz
OEMs 2026)

2 Produktionsraten ;\uslleferungen bestimmen Abrufe der Tier-t und Tier- o oo ooy wiederholt verzégert
Qualifizierter Anteil je  Masterflex: Schlduche in fast allen Flugzeugtypen, ECS, : .

B Sl Zpiir ke Inhalt je Flugzeug nicht offengelegt

4 Kunden Freigabe nur fur zertifizierte Partner Konzentr"atlon au"f V\{enlge

Systemhauser moglich
5 Kapazitat Marokko ab Q4 2026, Ziel: Luftfahrtumsatz verdoppeln Luftfahrtumsatz nicht beziffert
6 Ersss)tzbedarf(MRO, Bodengerate-Schlauche (TSU) im Portfolio Anteil Ersatzgeschaft unbekannt

Quelle: Forecast International (Auftragsbestande Ende August 2026), Masterflex SE (GB 2025, H) 2026); PCR-Analyse
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12. M&A-Strategie und das 200-Mio.-Ziel

Das Management hat das Ziel von rund 200 Mio. EUR Umsatz bis 2030 bei nachhaltig zweistelliger EBIT-
Marge zuletzt im August 2026 bestatigt; 50 bis 60 Mio. EUR sollen aus Akquisitionen stammen, als
ZielgroRen werden Unternehmen mit 5 bis 25 Mio. EUR Umsatz genannt. Laut Geschaftsbericht verfolgt
Masterflex drei StoRrichtungen: regionale Expansion mit Schwerpunkt Nordamerika und Europa,
Ausbau der Technologiekompetenz und branchenspezifische Erweiterung. Eine Transaktion ist bislang
nicht angekundigt. Die Akquisitionshistorie der vergangenen Jahre ist dinn; wir bewerten Integrations-
und Suchfahigkeit daher als unbewiesen.

Drei Szenarien. S1 unterstellt keine Zukaufe: Der Umsatz erreicht 132 Mio. EUR, und bis 2030 baut sich
eine Nettoliquiditat von rund 24 Mio. EUR auf. Das ware ein Kapitalallokationsproblem, das uber
Dividenden oder Aktienrickkdufe gelést werden miusste. S2 unterstellt zwei kleine Zukaufe mit
zusammen 25 Mio. EUR Umsatz; der Wertbeitrag betragt risikoadjustiert 0,63 EUR je Aktie. S3 bildet das
volle Ziel mit 55 Mio. EUR ab; bei Kaufpreisen von rund 40 Mio. EUR steigt der Verschuldungsgrad in der
Spitze auf rund 0,5x EBITDA, eine Kapitalerh6hung ist nicht nétig, und der risikoadjustierte Wertbeitrag
betragt 1,39 EUR. Die EBITDA-Marge der Gruppe sinkt in S3 von 20,5 % auf 18,7 %, weil die Ziele mit
niedrigeren Margen einsteigen; das EBIT steigt absolut deutlich.

Abbildung 30: Drei M&A-Szenarien bis 2030e

Kennzahl 2030e S1: nur organisch S2: kleine Zukaufe S3: volles Ziel
Zugekaufter Umsatz (Annahme PCR) 0 25,0 55,0
Umsatz 132,0 157,0 187,0
EBITDA operativ 27,0 30,6 35,0
EBITDA-Marge 20,5% 19,5% 18,7%
EBIT 20,1 22,7 25,8
Kaufpreise gesamt (6,0x Einstiegs-EBITDA) 0 18,0 39,6
Nettoverschuldung Ende 2030 (- = Liquiditat) -24,3 -12,0 5,1
Hochster Verschuldungsgrad (ND/EBITDA) 0,1x 0,2x 0,5x
Aktienzahl, Mio. 9,62 9,62 9,62
Wertbeitrag brutto je Aktie, EUR 0 1,33 2,93
Diskontiert je Aktie, EUR 0 1,05 2,32
Risikoadjustiert (40 % Abschlag), EUR 0 0,63 1,39
Wert je Aktie (organisch 17,49 EUR + M&A) 17,49 18,12 18,88

Quelle: Masterflex SE (Zielspanne 50-60 Mio. EUR, ZielgrofRen 5-25 Mio. EUR); alle Ubrigen Parameter PCR-Annahmen; keine
Transaktion angekundigt

Wann Zukaufe Wert schaffen. Der Wertbeitrag reagiert stark auf den Kaufpreis und die
Umsetzungswahrscheinlichkeit. Bei 5,0x und voller Umsetzung waren es 2,86 EUR je Aktie, bei 9,0x und
40 % Umsetzung nur 0,28 EUR. Oberhalb von rund 9x fallt der Beitrag gegen null, sofern die Marge nicht
Uber 14,5 % gehoben werden kann. Deshalb ist die Kapitaldisziplin bei der ersten Transaktion der
wichtigste Einzelindikator fur das M&A-Narrativ. Positive Faktoren sind die unbelastete Bilanz, das
Netzwerk des neuen Ankeraktiondrs AEP und die Fragmentierung der Branche; dagegen stehen
begrenzte Managementkapazitat, Wettbewerb von Finanzinvestoren um Ziele und die parallele
Vorstandsnachfolge.

Abbildung 31: M&A-Wertbeitrag je Aktie (EUR): Kaufpreismultiplikator gegeniiber Umsetzung

Kaufpreis \ Umsetzung 40% 60% 80% 100%
5,0x 1,14 1,72 2,29 2,86
6,0x 0,93 1,39 1,86 2,32
7,0x 0,71 1,07 1,42 1,78
8,0x 0,49 0,74 0,99 1,23
9,0x 0,28 0,41 0,55 0,69

Quelle: PCR-Berechnung auf Basis S3 (55 Mio. EUR, Einstiegsmarge 12 %, Zielmarge 14,5 %, Bewertung 8,5x); Analystenschatzung
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13. Nachhaltigkeit und Digitalisierung

Wir trennen drei Ebenen. Operative Nachhaltigkeit ist wirtschaftlich bereits wirksam: Die
Materialquote sank 2025 auf 27,2 % der Gesamtleistung, was das Unternehmen auf Mix, Produktivitat
und bessere Materialausnutzung zuruckfuhrt; Lean Manufacturing ist in allen Werken eingefuhrt.
Produktnachhaltigkeit ist belegt, aber nicht quantifiziert: Der Lebensmittelschlauch Master-PUR
DualFlow ist in der sortenreinen Ausfihrung recyclingfahig, und seit September 2025 werden
Absaugschlauche aus vollstandig recyceltem Kunststoff im Realbetrieb getestet. Nachhaltigkeit als
kommerzielles Differenzierungsmerkmal ist bislang eine Option: Unter Hero@Zero sollen bis 2035
Rucknahme, Recycling und Oko-Zertifizierung angeboten werden; das Unternehmen sieht darin eine
Verdopplung des adressierbaren Markts tUber die zweite Halfte des Produktlebenszyklus.

Recyclingquoten, Ausschussquoten, Materialeinsparungen oder ein finanzieller Nutzen werden nicht
verdffentlicht, und wir schatzen sie nicht ohne belastbare Methodik. Der CEO raumt selbst ein, dass der
Anpassungsdruck bei Kunden derzeit gering ist. Hero@Zero geht deshalb mit null in unsere Prognose
ein. Das Greenwashing-Risiko halten wir fir gering, weil das Unternehmen keine Uberhdhten
quantitativen Versprechen macht; die Zahlungsbereitschaft der Kunden fur zirkuldare Produkte ist
dagegen unbewiesen. Regulierung (EU-Produktpass, Kunststoffabgaben, CO,-Bepreisung) kénnte die
Nachfrage beschleunigen; tber AMPIUS mit Chip im Schlauch hat Masterflex die Datenbasis bereits
geschaffen.

Abbildung 32: Nachhaltigkeit: Evidenz, Quantifizierung, 6konomische Relevanz

Quantifizi Gkonomische Relevanz

Thema Evidenz (Primarquelle) ert? (PCR)
) - Materialquote 27,2 % nach 28,7 % (2025); Mix, Produktivitat, L hoch: direkt
Materialeffizienz ja, indirekt :
Beschaffung margenwirksam
Ausschuss, Lean Lean Manufacturing in allen Werken (GB 2025) nein mittel; nicht bezifferbar
Recyclingfahigkeit Master-PURﬂDuaIFIow sortenrein recyclingfahig; nein Option; Kundenpflicht
Absaugschlauche aus 100 % Rezyklat im Test (seit 09/2025) fehlt
Kreislaufmodell Ricknahme, Recycling, Oko-Zertifizierung bis 2035 geplant; nein L?gﬁ:gzt:ggg;rj;;edhgen
Hero@Zero Partner REMONDIS, EPEA .
adressierbaren Markts
FAIE/;ESQ)PmdUKtpaSS Chip standardmaRig in Schlauchsystemen nein Es;e;:geutsjllise?:rnZerV|ce
Greenwashing-Risiko
Kundennachfrage CEO: geringer Anpassungsdruck, geringes Kundeninteresse gering, Preispramie

unbelegt

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, Nachhaltigkeitsbericht, Interviews); Relevanzurteil: PCR
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14. Management, Eigentimer und Governance

Der Vorstand besteht aus Dr. Andreas Bastin (CEO, seit 2006 an der Spitze) und Mark Becks (CFO). Der
Aufsichtsrat verlangerte am 22.01.2025 die Vertrage von Bastin bis 31.12.2028 und von Becks bis
31.12.2030. Der Aufsichtsrat hat drei Mitglieder; seit Juni 2025 sind dies Georg van Hall (Vorsitz), Dr.
Gerson Link und Rein Groot. Die Umsetzungsbilanz ist messbar: ROCE von 4,7 % auf 19,4 %,
Nettoverschuldung von 18,2 auf 2,7 Mio. EUR, Dividende seit 2020 jahrlich erhéht. Die Umsatzziele
wurden dagegen zweimal verfehlt, und das 200-Mio.-Ziel ist seit 2024 unverandert, obwohl der Umsatz
nicht gewachsen ist.

Earn-out und Insider-Transaktion

Am 06.07.2026 verkaufte die BBC GmbH, die Beteiligungsgesellschaft der beiden Vorstande,
aulRerbdrslich 644.950 Aktien (6,61 %) zu 14,00 EUR an J.F. Muller & Sohn. Laut Directors-Dealings-
Meldung vom 08.07.2026 erhoht sich der Kaufpreis um 1,00 EUR je Aktie, wenn der 100-Tage-
Durchschnittskurs zum 31.12.2028 mindestens 17,00 EUR betragt; fallig ware die Zahlung am
16.01.2029. Schuldner ist J.F. Mller & Sohn, nicht die Masterflex SE. Das Maximalvolumen von 0,64 Mio.
EUR ist daher weder ergebnis- noch liquiditatswirksam fur die Gesellschaft und fuhrt zu keiner
Verwdésserung. Okonomisch bleiben die Vorstédnde bis zum Ende der CEO-Vertragslaufzeit am Kurs
beteiligt. Zwei Lesarten sind mdglich: Negativ ist, dass die Vorstande ihre gesamte Beteiligung nahe
dem aktuellen Kurs abgegeben haben; positiv ist, dass der Ankeraktionar 9,0 Mio. EUR investierte und
zusatzlich eine kursabhangige Nachzahlung zusagte. Nicht offengelegt sind Nebenabreden des
Kaufvertrags.

Aktionarsstruktur und AEP

Rund 56 % des Kapitals liegen bei drei Adressen: ).F. Muller & Sohn (29,37 %, Ende 2025 noch 22,03 %),
Grondbach (20,01 %) und AEP (7,05 %). J.F. Muller & Sohn steht unmittelbar unter der Kontrollschwelle
von 30 % nach § 29 WpUG; ein Uberschreiten wiirde ein Pflichtangebot auslésen. Alpha Entrepreneurial
Partners hat die Beteiligung am 19.08.2026 als erstes Kerninvestment nach dem Fondsstart erworben
und betont Vertrauen in Management und Strategie. Wir werten AEP als unterstutzenden, nicht
aktivistischen Aktionar, dessen Netzwerk beim M&A-Programm und bei der Investorenansprache
helfen kann. Einen eigenen Track Record hat der Fonds noch nicht.

Abbildung 33: Aktionarsstruktur, Insider-Transaktion und Vorstandsvertrage

Aktionar / Ereignis Anteil / Detail Datum Einordnung
-0p-
J.F. Miiller & Sohn AG 29,37% nach 06.07.2026 5\7;82 U= LS Sa e R el o)
Grondbach GmbH 20,01% 2026 langfristiger Ankeraktionar
AIZIEN AR 7,05% 19.08.2026 erstes Kerninvestment, unterstttzend
Partners
Lazard Freres Gestion 5,04% 2026 Finanzinvestor
Streubesitz 37,13% 2026 investierbar rund 50 Mio. EUR

Verkagf BBC GmbH 644.950 Aktien zu 14,00 EUR 06.07.2026 pr'l'vate Diversifizierung; Kaufer J.F.
(Vorstande) Muller

+1,00 EUR/Aktie bei 100-Tage-Schnittab _.., . Schuldner J.F. Mdller, nicht die
Earn-out 17,00 EUR zum 31.12.2028 (29 16.01:2029 1o chaft; max. 0,64 Mio. EUR
Vorstandsvertrage CEO bis 31.12.2028, CFO bis 31.12.2030 22.01.2025 gestaffelter Ubergang méglich

Quelle: Masterflex SE (Aktionarsstruktur, HJ 2026, GB 2025), Directors-Dealings-Meldung 08.07.2026, Mitteilung 22.01.2025, AEP-
Mitteilung 19.08.2026; berichtet

CEO-Nachfolge 2028

Die Nachfolge ist ein wesentliches, aber beherrschbares Ausfihrungs- und Governance-Thema. Fur eine
externe Losung spricht die Attraktivitat der Position: Prime Standard, 15 operative Gesellschaften, rund
61 % Auslandsumsatz, 13,6 % operative EBIT-Marge, 73,3 % Eigenkapitalquote und ein klarer
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Wachstums- und M&A-Auftrag. Fir eine interne Losung sprache Kontinuitat, doch ist keine designierte
Person offentlich bekannt. Der gestaffelte Vertragslauf mit einem CFO bis 2030 erleichtert die
Ubergabe. Ein realistischer Zeitplan erfordert den Beginn der Suche 2027. Eine friih kommunizierte,
Uberzeugende Losung kdnnte als positiver Katalysator wirken; eine verzogerte Losung wirde die M&A-
Umsetzung und die Kapitalmarktwahrnehmung belasten. Die institutionelle Qualitat (sechs
eigenstandige Marken, Qualifikationen auf Gesellschafts- und Werksebene, AMPIUS als Plattform)
reduziert die Personenabhangigkeit, hebt sie aber nicht auf.

Abbildung 34: Monitoring-Indikatoren zur Nachfolge

Indikator Positives Signal Warnsignal Zeitfenster

Suchprozess 'stjof:ilfhtsrat kommuniziert Prozess und keine Aussage bis Ende 2027 2026-2027

Kandidatenprofil E/Lf;:\rung in regulierten Nischen und rein interne Lésung ohne Profil 2027

Ubergabemodell Uberlappung, CFO-Kontinuitét bis 2030  abrupter Wechsel 2027-2028

Vergutung langfristige, aktienbasierte Komponente rein kurzfristige Boni Vergutungsbericht
. Bestatigung 200-Mio.-Ziel und : .

Strategie Hero@Zero Strategiewechsel, Ausschittungsstopp laufend

Kapitalallokation M&A-Disziplin unter 7x EBITDA GroRe Transaktion vor Nachfolge laufend
Quelle: PCR-Analystenurteil auf Basis Mitteilung 22.01.2025 und GB 2025
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15. Peer-Vergleich

Eine vollstandig vergleichbare borsennotierte Peergroup existiert fir die Masterflex SE nicht. Wir haben
elf boérsennotierte Unternehmen geprift und nach geschéftlicher Nahe eingeordnet: technische
Polymerlésungen (Trelleborg, Datwyler, Hexpol), Medizin-Polymerkomponenten (Nolato), Luftfihrung
in der Luftfahrt (Senior), Hydraulik- und Industrieschlduche (Gates, Semperit, Kuriyama, Tigers Polymer)
sowie Verbindungstechnik (NORMA). NORMA (Restrukturierung, VerauBerungseffekte) und Tigers
Polymer (hohe Nettoliquiditat, EV/EBITDA 1,1x) schlieen wir aus dem Median aus. Peer-Werte stammen
aus S&P Capital IQ zum 21.09.2026 (japanische Titel 18.09.2026 wegen Feiertag) auf Basis der letzten
zwolf Monate; Masterflex-Marktdaten und Kursperformance aktualisiert zum 13.10.2026; Unterschiede
in IFRS und US-GAAP, bereinigten und berichteten GréRen sowie der Leasingbilanzierung sind nicht
harmonisiert.

Abbildung 35: Peer-Matrix

Unternehme . Mkap Umsatz Wachst EBITDA- EV/Sale EV/EBIT Perf. Perf.
n Kategorie Mio. EUR LTM } m, EBIT-M. s pa 'E 3 5
Masterflex  Nischen- 123,6 103 1,7% 19,1% 13,6%  12x  7,x 13,6x 48%  83%
Schlauchsysteme
Techn.
Trelleborg . 8.848 3.132 n.v. 21,8% 17,3% 3,1x 142x  258x  69% 115%
Polymerlésungen
Elastomer
Datwyler Komponenten, 2.271 1.214 n.v. 18,0% 12,4% 2,2x 12,2x  25,5x  -26% -57%
Medizin
Gates Hydraulikschlauche 5619  3.056 33% 21,1% 148%  24x  113x 17,9x 102%  58%
, Antriebe
Hexpol Compounds, 2905 1683 -53% 167% 141%  19x  115x 179x 0% -15%
Formteile
Medizin-
Nolato . 1.282 835 -2,1% 16,0% 10,5% 1,7x 10,5x  20,2x  23% -54%
Polymerteile
. Luftfihrung
Senior 1.407 883 57% 11,5% 8,1% 1,8x 155x  n.m. 83% 72%
Luftfahrt
. Industrieschlauche,
Semperit 375 698 71% 16,3% 9,2% 0,7x 4,4x 9,3x 7% -41%
Elastomere
Kuriyama Industrieschlduche 201 537 19,6% 72%  53% 0,5x 6,3x 89 79% 29%
o Schliuche, Kanale 111 286 35% 10,7% 59%  0,1x 11 91x  29%  72%
Polymer
NORMA \k/erb'ndungstecm' 504 808 -45% n.m. nm 03 nm nm 0% -52%
Median

1.839 1.049 45% 16,5% 11,4% 1,9x 11,4x  17,9x 46% 7%
Kernpeers (8)

Quelle: S&P Capital IQ (Marktdaten, LTM-Fundamentaldaten, Kursperformance ohne Dividenden), Masterflex SE (operative LTM-
Werte); PCR-Berechnung; Wechselkurse S&P Capital IQ

Masterflex liegt bei der EBIT-Marge Uber dem Median (13,6 % gegenuber 11,4 %) und hat mit 0,2x
Nettoverschuldung zu EBITDA die solideste Bilanz der Gruppe, notiert aber mit 7,1x EV/EBITDA rund 38
% unter dem Median von 11,4x und mit 13,6x KGV rund 24 % unter 17,9x. Eine einfache Regression von
EV/EBITDA auf die EBIT-Marge in der Peergroup ergibt fir eine Marge von 13,6 % rund 11,8x; die
Erklarungskraft ist bei acht Werten begrenzt und dient nur der Einordnung. Gegenuber den grol3en
Peers ist ein Abschlag berechtigt: Masterflex ist um den Faktor 10 bis 30 kleiner, weniger liquide,
geografisch schmaler aufgestellt und wachst derzeit langsamer. Semperit und Kuriyama notieren
niedriger, haben aber auch deutlich niedrigere Margen. Aus unserer Sicht rechtfertigen Gréf3e und
Liquiditat einen Abschlag von 15 bis 30 % auf den Median, also 8,0 bis 9,7x. Jede Einheit EV/EBITDA
entspricht rund 1,87 EUR je Aktie.
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Abbildung 36: EV/EBITDA gegeniiber EBIT-Marge (BlasengroRBe: Marktkapitalisierung)

18

EV/EBITDA LTM, x

Quelle: S&P Capital
analystenabgeleitet

Kuriyama
® Y

IQ

.Senior

Semperit
) P

8 10 12
EBIT-Marge LTM, %

21.09.2026; Masterflex: 13.10.2026),

Abbildung 37: Re-Rating-Potenzial je Bewertungsstufe

Bewertungsbasis

EV/EBITDA LTM

Wert je Aktie,

_____ ‘rx':t

.’elleborg

. Masterflex

Masterflex SE; PCR-Regression (nur illustrativ);

gg. Kurs Voraussetzung

EUR
Heute 7,1x 12,85 0% Status quo
Eigene 5-Jahres-Spanne oben 9,0x 16,37 27% Wachstum sichtbar ab 2027
30 % Abschlag auf Peer-Median 8,0x 14,50 13% GroRen- und Liquiditatsabschlag bleibt
15 % Abschlag auf Peer-Median 9,7x 17,68 38% Coverage, Liquiditat, erste Transaktion
Peer-Median 11,4x 20,86 62% Skalierung Richtung 200 Mio. EUR
Je 1,0x EV/EBITDA 1,87

Quelle: S&P Capital IQ (LTM-EBITDA-Basis 18,0 Mio. EUR), Masterflex SE (Nettoverschuldung 30.06.2026); PCR-Berechnung
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16. Szenarioanalyse und Katalysatoren

Bull Case (25 %): Rahmenvertrag und Marokko laufen planmaRig an, das Wachstum 2027 erreicht rund
12 %, die EBIT-Marge 15,5 %. Die ersten Zukaufe erfolgen unter 6x EBITDA, das Ziel von 200 Mio. EUR
wird 2030 erreicht, und die Nachfolge ist 2027 geregelt. Wert: 23,00 bis 25,00 EUR. Base Case (55 %):
6,6 % Wachstum 2027, 14,6 % EBIT-Marge, 55 Mio. EUR zugekaufter Umsatz zu 6x, geordnete Nachfolge
bis 2028. Wert: 19,00 EUR. Bear Case (20 %): Projektverzogerungen, Industrieschwache, Marge 12,5 %,
keine oder Uberteuerte Zukaufe, verzégerte Nachfolge. Wert: 12,00 bis 13,00 EUR, gesttitzt durch die
Bilanz und eine Dividendenrendite von rund 2,5 %.

Die Wahrscheinlichkeiten sind Analystenurteil. Gewichtet ergibt sich ein Wert von 18,95 EUR, der unser
Kursziel stitzt. Das Chance-Risiko-Verhaltnis ist asymmetrisch: rund 48 % Aufwartspotenzial im Base
Case und 79 bis 95 % im Bull Case stehen rund 7 % Abwartsrisiko bis rund 1 % Aufwartspotenzial im
Bear Case gegenuber.

Abbildung 38: Bull-, Base- und Bear-Case mit Wahrscheinlichkeiten

. Wahrs Umsatz EBIT-M. Umsatz Wert je
Szenario ch. 2027e 2027e EPS 2027e 2030e M&A Nachfolge Aktie
-60 Mio. EUR
Bull 25% 118 15,5% 1,30 200 2060 Mio. EURZU 7 o eregelt 23,00-25,00
unter 6x
Base 55% 112,5 14,6% 1,13 187 55 Mio. EUR zu 6x  geordnet bis 2028 19,00
Bear 20% 104 12,5% 0,92 132 keine / zu teuer verzdgert 12,00-13,00

Wahrscheinlichk

eitsgewichtet 18,95
Quelle: PCR-Analystenschatzungen und Wahrscheinlichkeitsurteil

Abbildung 39: Katalysator-Kalender

Katalysator Zeitpunkt MessgrofRe Richtung
Q3-Mitteilung 9M 2026 04.11.2026 Umsatzwachstum Q3, Auftragsbestand +/-
Anlauf Marokko Q42026 erste Lieferungen, Anlaufkosten

Erste Serienumsatze Rahmenvertrag Ende 2026 bis 2027 Abrufmengen

Geschaftsbericht 2026, Prognose 2027 Marz 2027 Umsatzprognose Uber 110 Mio. EUR

Erste Akquisition 2026-2027 Multiplikator, Marge, Finanzierung +/-
Nachfolgeregelung CEO 2027 Profil, Ubergabe

Zusatzliche Coverage, Konferenzen laufend Anzahl Hauser, Handelsvolumen

AEP als aktiver Aktionar laufend Aufstockung, Aufsichtsratsmandat

Quelle: Masterflex SE (Finanzkalender 2026, Mitteilungen); PCR
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17. Risiken und Monitoring

Die Risikomatrix ordnet 15 Risiken nach Eintrittswahrscheinlichkeit, finanzieller Wirkung,
Frahindikatoren, Mitigierung und der Frage, ob das Risiko bereits im Kurs enthalten ist. Die hochste
Wirkung haben ein anhaltend schwaches organisches Wachstum und eine Uberzahlung bei Zukaufen.
Das Wachstumsrisiko ist nach unserer Ruckrechnung weitgehend eingepreist; das M&A-Risiko ist im
Kurs nicht enthalten, weil dort auch kein M&A-Wert enthalten ist, und im Kursziel Uber den 40-%-
Abschlag berlicksichtigt. Liquiditdat und geringe Coverage sind die Hauptursache des
Bewertungsabschlags und bleiben fur institutionelle Investoren ein reales Risiko beim Auf- und Abbau
von Positionen.

Abbildung 40: Risikomatrix
Risiko Wahrsch. Wirkung Frihindikator

Tech-Umsatz,

Mitigierung Eingepreist?

Industriezyklus Europa  mittel mittel . Life, Luftfahrt teilweise
Auftragseingang
Langsames organisches ) o ) weitgehend
Wachstum mittel hoch Wachstum unter 3 % in 2027 Projekte, M&A (Referenz: 0,8 %)
Anonymer niedri mittel Verzégerung Serienstart abgesicherte teilweise
Rahmenvertragskunde 9 9 9 Entwicklungskosten
Luftfahrt-Ratenverzug mittel mittel Airbus-Auslieferungen Ersatzbedarf, Backlog teilweise
Medl.Z!n'-Nerteldlgungs- mittel niedrig Validierungszeiten Reinraumerfahrung ja
Qualifizierung
i 0,
Rohstoffpreise mittel niedrig Materialquote tUber 29 % Mat.erlal.quote 27°%, ja
Preisweitergabe
Wihrung (USD) hoch  niedrig  EUR/USD lokale Fertigung ja
Houston
Vorrate, Working Capital mittel mittel DIO Uber 290 Tage Variantenvielfalt bewusst teilweise
gesteuert
Wettbewerbs-/Preisdruck mittel mittel Rohertragsmarge unter 70 % Qualifizierung nein
T i i 0
M&A Ub.erzahlung, mittel hoch Kaufpreis Uber 8x EBITDA Bilanz, Governance rnchF Vi (0l 05
Integration im Ziel
Finanzierung, niedrig  mittel  ND/EBITDA tiber 1,5x 0,2x heute ja
Verschuldung
CEO-Nachfolge mittel mittel keine Losung bis Ende 2027  CFO bis 2030, Strukturen Uber WACC-Zuschlag
Governance, Offenlegung niedrig mittel segment- und Prime Standard teilweise
Kundenangaben
Liquiditat, Coverage hoch mittel Handelsvolumen AEP, Konferenzen ja (Abschlag)
Minderheitsaktionare niedrig mittel Schwelle 30 % (J.F. Muller) Filichtangebot bei nein

Uberschreitung
Quelle: Masterflex SE (Risikobericht GB 2025, HJ 2026); Einstufungen: PCR-Analystenurteil

Abbildung 41: Leitindikatoren: was die These bestatigt oder widerlegt

Widerlegt These
unter 2 % in 2027
unter 12,5 %
unter 69 %

Stand heute
H12026: +1,7 %
H1 2026: 14,8 %
2025:72,8 %

Leitindikator

Organisches Umsatzwachstum
Operative EBIT-Marge
Rohertragsmarge (CIQ)

Bestatigt These
Uber 5 % in 2027
Uber 14,5 %
Uber 72 %

Auftragsbestand

Uber 22 Mio. EUR

unter 18 Mio. EUR

30.06.2026: 21,8 Mio. EUR

FCF nach Leasing /
Konzernergebnis

Uber 90 %

unter 60 %

2025: 104 %

Erste Akquisition

unter 7x EBITDA,

Uber 9x oder Kapitalerh6hung

keine angekiindigt

margenneutral
Medizintechnik-Anteil Uber 23 % in 2027 Rickgang unter 19 % 2025:21 %
Handelsvolumen Xetra Uber 3.000 Aktien/Tag unter 1.500 H12026: 1.920

Quelle: Masterflex SE (H) 2026, GB 2025); Schwellenwerte: PCR
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18. Fazit

Masterflex ist aus unserer Sicht ein unterbeachteter, qualitativ hochwertiger Nischen-Compounder: Die
Rohertragsmarge liegt Uber 70 %, der ROCE bei 19,4 %, die Bilanz ist nahezu schuldenfrei, und die
Kundenbasis ist breit. Der Markt preist bei 12,85 EUR praktisch kein Wachstum ein, obwohl die
Wachstumsprojekte vertraglich unterlegt sind und ab 2027 in den Zahlen sichtbar werden sollten. Die
M&A-Option ist finanzierbar und im Kurs nicht enthalten. Wir bestatigen das Rating Kaufen mit einem
Kursziel von 19,00 EUR.

Intellektuell ehrlich bleibt festzuhalten, dass funf Variablen darUber entscheiden, ob sich die
Bewertungslicke schlie3t: die Umwandlung der Projekte in Umsatzwachstum, die Liquiditat der Aktie,
die Konzentration beim Rahmenvertragskunden, die Kapitaldisziplin bei der ersten Akquisition und eine
Uberzeugende CEO-Nachfolge. Keine dieser Variablen spricht heute gegen die These; alle sind
beobachtbar und werden das Kursziel in den nachsten 12 bis 24 Monaten bestatigen oder widerlegen.

SWOT

STARKEN SCHWACHEN

Qualifizierte Positionen in Luftfahrt (DIN EN 9100) und Umsatz seit 2022 bei rund 100 Mio. EUR; Umsatzprognose
Medizintechnik (Reinraum) 2023 und 2024 verfehlt

Rohertragsmarge 72,8 %, operative EBIT-Marge 13,6 % (2025) Nur ein Segment, keine Ergebnistransparenz je Endmarkt
ROCE 19,4 %, Nettoverschuldung 0,1x EBITDA (2025) Vorratsreichweite rund 260 Tage

Kein Kunde uber 10 % des Umsatzes Geringe Liquiditat (rund 1.900 Aktien/Tag)

EBIT-Prognose seit 2023 stets erfullt Asien nur vertriebsorientiert

CHANCEN RISIKEN

Rahmenvertrag 5-10 Mio. EUR p. a. Industrieschwache Europa, USD

Marokko: Luftfahrtumsatz verdoppeln Ratenverzug in der Luftfahrt

M&A: 50-60 Mio. EUR Zukaufsumsatz bis 2030 Uberzahlung oder Integrationsprobleme bei M&A
Re-Rating auf 9-11x EV/EBITDA CEO-Nachfolge 2028

Kreislaufwirtschaft und Produktpass als Service Anonymer GroRBkunde im Rahmenvertrag

Quelle: Masterflex SE (GB 2025, H) 2026, Mitteilungen), S&P Capital IQ; Einschatzung PCR
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

RECHTLICHER HINWEIS

Diese Research-Studie (,Investmentempfehlung”) wurde von Parmantier & Cie. Research unter
Mitwirkung von Herrn Parmantier erstellt und wird ausschlieBlich von Parmantier & Cie. Research
verbreitet. Sie richtet sich ausschlieBlich an den jeweiligen Empfanger und darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung nicht an Dritte weitergegeben werden, auch nicht an verbundene
Unternehmen innerhalb derselben Unternehmensgruppe. Der Bericht enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung basiert auf
offentlich zuganglichen Informationen (,Informationen”), die als korrekt und vollstandig erachtet
werden. Parmantier & Cie. Research uberpruft diese Informationen jedoch nicht und dbernimmt keine
Gewahr fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Etwaige Fehler oder Auslassungen begriinden keine
Haftung seitens Parmantier & Cie. Research, die weder fur direkte noch indirekte Schaden oder
Folgeschaden haftet.

Insbesondere Ubernimmt Parmantier & Cie. Research keine Verantwortung fur die Richtigkeit von
Aussagen, Prognosen oder sonstigen Inhalten dieser Anlageempfehlung in Bezug auf die analysierten
Unternehmen, deren Tochtergesellschaften, Strategien, wirtschaftliche Rahmenbedingungen, Markt-
und Wettbewerbspositionen, regulatorische Umfelder oder vergleichbare Faktoren. Bei der Erstellung
dieses Berichts wurde mit der gebotenen Sorgfalt vorgegangen, dennoch kdénnen Fehler oder
Auslassungen nicht ausgeschlossen werden. Parmantier & Cie. Research sowie deren Partner und
Mitarbeiter Ubernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Aussagen,
Schatzungen oder Schlussfolgerungen, die auf den in dieser Anlageempfehlung enthaltenen
Informationen beruhen.

Soweit diese Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung (z. B.
Finanzberatungsdienstleistungen) zur Verfugung gestellt wird, ist die Haftung von Parmantier & Cie.
Research auf Falle von grober Fahrlassigkeit oder vorsatzlichem Fehlverhalten beschrankt. Bei der
Verletzung wesentlicher Vertragspflichten ist die Haftung auf Falle einfacher Fahrlassigkeit beschrankt,
jedochin allen Fallen auf vorhersehbare und typische Schaden begrenzt. Diese Anlageempfehlung stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar.

Partner, GeschaftsfUhrer oder Mitarbeiter von Parmantier & Cie. Research oder verbundenen
Unternehmen  kénnen  Positionen mit besonderer Verantwortung, wie beispielsweise
Aufsichtsratsmandate, in den in diesem Bericht genannten Unternehmen innehaben. Die in dieser
Anlageempfehlung geduBBerten Meinungen kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern
und geben die persdnliche Einschatzung des jeweiligen Analysten wieder. Sofern nicht ausdrucklich
anders angegeben, steht kein Teil der Vergltung des Analysten in direktem oder indirektem
Zusammenhang mit den in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen oder Meinungen. Alle Rechte
vorbehalten.

Hinweis zur Verodffentlichungshistorie (geman § 4 Abs. 4 Punkt 4 FinAnV):

Dieser Bericht stellt die erste Veroffentlichung unter dem neuen Unternehmensnamen Parmantier &
Cie. Research dar, das zuvor unter dem Namen Frankfurt Main Research tatig war. Alle unter Frankfurt
Main Research veroffentlichten friheren Forschungsberichte bleiben gultig und kénnen als Teil der
laufenden Veroéffentlichungshistorie betrachtet werden. Die Namensanderung hat keinen Einfluss auf
die Qualitat und Kontinuitat der von uns erstellten Analysen und Berichte.

URHEBERRECHTSHINWEIS
Dieses Werk, einschliel3lich aller seiner Komponenten, ist urheberrechtlich geschitzt. Jede tber die
Grenzen des Urheberrechts hinausgehende Nutzung ist ohne vorherige Genehmigung untersagt und
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kann zu rechtlichen Sanktionen fiihren. Dies umfasst Vervielfiltigung, Ubersetzung, Verfilmung sowie
Speicherung oder Verarbeitung in elektronischen Systemen, ob ganz oder teilweise.

OFFENLEGUNG GEMASS §85 DES WERTPAPIERHANDELSGESETZES (WPHG), MAR UND MIFID II
EINSCHLIESSLICH DELEGIERTER VERORDNUNG (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die der Anlageempfehlung zugrunde liegende Bewertung des analysierten Unternehmens basiert auf
allgemein anerkannten fundamentalanalytischen Methoden, wie DCF-Modellen, dem Free-Cashflow-
Wertpotenzial, NAV-Ansatzen, Peer-Group-Vergleichen oder Sum-of-the-Parts-Modellen (siehe auch
http://www.parmantiercie.com/disclaimer). Die Ergebnisse dieser Bewertung werden zusatzlich auf
Basis der Einschatzung des Analysten hinsichtlich des erwarteten Anleger-Sentiments und dessen
potenzieller Auswirkungen auf den Aktienkurs angepasst.

Unabhdngig von den verwendeten Bewertungsmethoden besteht das Risiko, dass das Kursziel
aufgrund unvorhergesehener Faktoren wie Anderungen in Nachfrage, Management, Technologie,
Wirtschaftsbedingungen,  Zinssatzen, Betriebs- und  Materialkosten, = Wettbewerbsdruck,
regulatorischen Rahmenbedingungen, Wechselkursen, Steuerpolitiken und anderen Faktoren nicht
erreicht wird. Zusatzliche Risiken kdnnen aus Investitionen in auslandischen Markten und Instrumenten
entstehen, die im Allgemeinen aus Wechselkursschwankungen oder politischen und sozialen
Veranderungen resultieren.

Dieser Kommentar spiegelt die Meinung des Autors zum Zeitpunkt der Erstellung wider. Eine Anderung
der zugrunde liegenden Fundamentaldaten kann die Bewertung ungenau machen. Es besteht keine
Verpflichtung, diesen Kommentar innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens zu aktualisieren.

Es wurden interne und organisatorische MaBnahmen implementiert, um Interessenkonflikte zu
vermeiden oder zu minimieren. Diese Malinahmen stellen sicher, dass kein Informationsaustausch
stattfindet, der zu Interessenkonflikten fur Parmantier & Cie. Research in Bezug auf die analysierten
Emittenten oder deren Finanzinstrumente fuhren kénnte.

Die Analysten von Parmantier & Cie. Research erhalten keine direkte oder indirekte Vergitung aus
Investmentbanking-Aktivitdten von Parmantier & Cie. Research oder von einem Unternehmen
innerhalb der Parmantier & Cie.-Gruppe.

QUELLEN

Alle Daten und Konsensuschatzungen wurden von externen Anbietern von Bdrsendaten bezogen,
sofern nicht anders angegeben. Parmantier & Cie. Research Ubernimmt keine Verantwortung fir die
Richtigkeit dieser Informationen.

FORSCHUNG

Zusatzliche Informationen fur US-Kunden

Diese Research-Studie (,Bericht”) ist ein Produkt von Parmantier & Cie. Research. Die flur den Bericht
verantwortlichen Analysten sind Mitarbeiter von Parmantier & Cie. Research oder arbeiten mit
unabhangigen Research-Unternehmen zusammen. Die Analysten sind auBerhalb der Vereinigten
Staaten ansassig und stehen nicht in Verbindung mit einem in den USA regulierten Broker-Dealer und
unterliegen daher nicht dessen Aufsicht.

Dieser Bericht wird in den Vereinigten Staaten ausschlieBlich an ,Major U.S. Institutional Investors”
gemald Rule 15a-6 des U.S. Securities Exchange Act von 1934 durch CIC verbreitet. Personen, die nicht
zu dieser Kategorie gehoren, sollten sich nicht auf diese Mitteilung verlassen. Die Verbreitung dieses
Berichts in den Vereinigten Staaten stellt weder eine Billigung der darin gedufBerten Meinungen noch
eine Empfehlung dar, Transaktionen in den besprochenen Wertpapieren einzugehen.

Parmantier & Cie. Research halt Positionen in boérsennotierten und nicht bdérsennotierten
Unternehmen, einschlielich moéglicher Long-Positionen in den in diesem Bericht analysierten Aktien.

INTERESSENKONFLIKTE & OFFENLEGUNG
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Dieser Forschungsbericht wurde von Parmantier & Cie. Research erstellt. Die in diesem Bericht
geaulBerten Meinungen und Empfehlungen basieren auf 6ffentlich verfiigbaren Informationen sowie
internen Analysen und Auswertungen. Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass Parmantier & Cie.
Research, seine verbundenen Unternehmen, Direktoren, Mitarbeiter oder andere an der Erstellung
oder Verbreitung dieses Berichts beteiligte Personen Interessenkonflikte haben kénnen.

1. Wertpapierbesitz: Parmantier & Cie. Research und/oder seine verbundenen Unternehmen und
Mitarbeiter kdnnen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Positionen in den in diesem Bericht
genannten Wertpapieren halten.

2. Marktaktivitaten: Parmantier & Cie. Research und/oder seine verbundenen Unternehmen
haben madglicherweise in den letzten 12 Monaten als Market Maker fur die in diesem Bericht
genannten Wertpapiere fungiert.

3. Unternehmensbeziehungen: Parmantier & Cie. Research hat den in diesem Bericht genannten
Unternehmen in den letzten 12 Monaten moéglicherweise Investmentbanking-Dienstleistungen,
Underwriting-Dienstleistungen oder andere Dienstleistungen erbracht oder erbringt diese
derzeit.

4. Vergutung: Die Vergutung der Analysten und anderer Mitarbeiter von Parmantier & Cie.
Research kann direkt oder indirekt mit Handelsgewinnen, Investment Banking oder anderen
Geschaftsaktivitaten von Parmantier & Cie. Research verbunden sein.

5. Analystenobligationen: Der Analyst oder die Analysten, die diesen Bericht erstellt haben,
kénnen personliche Beziehungen zu den in diesem Bericht analysierten Unternehmen haben.

Unabhangigkeit: Die in diesem Bericht geduBerten Meinungen spiegeln die Ansichten der Analysten

von Parmantier & Cie. Research wider, die unabhangig von den Interessen von Parmantier & Cie.
Research formuliert wurden. Analysten erhalten keine Verguitung, die direkt mit den in diesem Bericht
geauBerten spezifischen Empfehlungen oder Ansichten verbunden ist.

Dieser Bericht wurde am 14. Oktober 2026 veroffentlicht. Der im Bericht angegebene Schlusskurs
basiert auf Daten der Frankfurter Wertpapierbérse (XETRA) vom 13. Oktober 2026.

Hinweis: Dieser Bericht wurde sowohl auf Deutsch als auch auf Englisch erstellt. Im Falle von
Unstimmigkeiten oder Auslegungsunterschieden zwischen den beiden Versionen gilt die deutsche
Version als maf3geblich und relevant.
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