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FY23: Zweistellige EBIT-Steigerung trotz Konjunkturschwdéche -
Erlésentwicklung diirfte zu Jahresbeginn verhalten bleiben

Masterflex hat am Montag vorldufige Geschdftszahlen fUr das Gesamtjahr 2023
vorgelegt. Diese bestdtigten das bereits in den vergangen Monaten gezeichnete Bild
von einem sehr schwachen Marktumfeld im zyklischen Industriebereich, der jedoch v.a.
ergebnisseitig durch eine starke Entwicklung der nicht-zyklischen Geschdftsfelder
Uberkompensiert wurde.

Deutliches Ergebniswachstum bei abnehmender Umsatzdynamik: In Q4 lastete die
eingetribte Konjunktur besonders auf der Top Line-Entwicklung und flahrte zu einem
Umsatzrickgang gegeniber dem Vorjahresquartal (221 Mio. EUR, -8,6% yoy). Im
Vergleich zum dritten Quartal (-2,4% yoy) verstarkte sich der Erlésriickgang
nochmals. Die Ursachen hierflr liegen u.E. in den zuletzt von uns beschriebenen
gesamtwirtschaftlichen Schwierigkeiten (vgl. Comment vom 09.02.2024), die die
Auftragslage innerhalb der konjunktursensiblen Geschdftsfelder von Masterflex
eingetribt haben. Der FY23-Umsatz iH.v. 1011 Mio. EUR liegt sowohl unterhalb
der Guidance als auch unterhalb unserer Prognose (MONe: 104,3 Mio. EUR). Wir erwarten
auf Basis der aktuellen Datenlage (ifo-Geschaftsklima Vorleistungsgiter Feb.: -25,1)
auch fur Q1 2024 ein anspruchsvolles Marktumfeld und folglich einen Umsatzrickgang.

Das Ergebnis konnte gerade unter BerUcksichtigung der Top Line-Entwicklung
Uberzeugen und erneut zweistellig zulegen (FY23—EBIT: 12,6 Mio. EUR, Marge: 12,5%, +1,1 PP
yoy). Damit hat Masterflex einen Wert knapp Uber dem Mittelpunkt der eigenen
Guidance sowie leicht Uber unseren Erwartungen (MONe: 12,4 Mio. EUR) erzielt. Die
Verbesserung im Vorjahresvergleich ist u.E. zum einen auf eine Verbesserung der
Rohertragsmarge aufgrund der Verdnderung der Umsatzverteilung hin zu hoch-
margigen, konjunkturresistenten Produkten sowie zum anderen auf Einsparungen in den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen zurlckzufihren. Gerade das EBIT-Wachstum im
umsatzseitig racklaufigen 2. Halbjahr (H2-EBIT: 6,0 Mio. EUR, +27,7% yoy) zeugt von einer
hervorragenden Unternehmensleistung. Aufgrund der positiven Ergebnisentwicklung
wird das Management die Dividende zum 4. Mal in Folge (0,25 EUR je Aktie) anheben.

Erlésentwicklung in Q1 diirfte verhalten ausfallen: Fir das Jahr 2024 erwartet
Masterflex zwar ein moderates Umsatzwachstum, wir positionieren uns aufgrund der
bereits erlduterten Konjunkturlage jedoch darunter und erwarten erst in H2, v.a.
basierend auf der vorteilhafteren Vergleichsbasis, wieder ein Top Line-Wachstum.
Aufgrund der anhaltend positiven Lage im Bereich Medizintechnik und Luftfahrt
prognostizieren wird jedoch eine Ausweitung der EBIT-Marge (MONe: 12,8%). Diese
Einschatzung deckt sich mit der unternehmenseigenen Erwartung einer weiteren
Ergebnisverbesserung.

Fazit: Das Jahr 2023 stand vor allem in H2 unter schwachen Vorzeichen. Obwohl sich
diese letztlich auch in der Umsatzentwicklung von Masterflex niederschlugen, konnte
das Unternehmen seine EBIT-Marge deutlich steigern. Das anhaltend anspruchsvolle

Streubesitz & Sonstiges 43,4% Marktumfeld wird u.E. noch im 1. Halbjahr zu einem Umsatzrickgang fuhren, bevor eine
JF. Muller & Sohn AG 20,0% Erholung in H2 einsetzen sollte. Wir reduzieren unsere Prognosen daher leicht. Aufgrund
der langfristigen Wachstumsaussichten bei weiter anhaltenden Margenverbesserungen
Cieine] e el Cinglzin ALY bestatigen wir unsere Kaufempfehlung mit einem neuen Kursziel i.H.v. 15,00 EUR (vorher:
SVB GmbH & Co. KG 100% 16,00 EUR).
BBC GmbH 6,6% Geschéftsjahresende: 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Termine Umsatz 791 100,3 1011 1021 107,7
GB 2023 Mdrz 2024 Verdnderung yoy 10,0% 26,8% 0,8% 1,0% 5,5%
Ql Bericht Mai 2024 EBITDA 10,3 16,4 17,9 18,8 20,5
EBIT 52 14 12,6 13,1 14,8
Prognoseanpassung Jahresuberschuss &8 7,6 8,2 8,5 9,8
2023e 2024e 2025e Rohertragsmarge 67,9% 66,4% 68,1% 68,7% 69,0%
EBITDA-Marge 13,0% 16,4% 17,8% 18,4% 19,0%
st‘"z @ ‘°:]j 12853 :j/' EBIT-Marge 68% A% 125%  128%  137%
EBIT (at) oy . . Net Debt 15,9 16,8 13,4 8,1 19
i § i Net Debt/EBITDA 1,6 1,0 0,7 0,4 0,1
A V% S08% - m20% pock 89%  176%  179%  182%  203%
EPS (art) 0,84 0,90 105 Eps 0,34 0,79 0,86 0,88 1,02
e e P “29%  FCF je Aktie 0,27 0,44 0,55 0,81 0,90
Analyst Dividende 0,12 0,20 0,25 0,25 0,30
et B Vel Lo vaseato Dividendenrendite 1,3% 2,2% 2,7% 2,7% 3,3%
+49 40 41111 37 66 +49 40 41M 37 67 Ev/Umsatz 14 1 A 1 10
EV/EBITDA 10,5 6,5 6,0 5,7 5,2
b.brach@montega.de m.lago@montega.de EV/EBlT 20,1 9,4 8,5 8,2 7.2
Publikation KGV 27,0 11,6 10,7 10,4 9,0
Comment 13. Mdrz 2024 KBV 20 L7 15 14 13

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 9,18 EUR
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UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die 1987 gegrindete und seit 2000 an der Borse gelistete Masterflex-Gruppe ist ein in
Gelsenkirchen  ansdssiger  Sperzialist ~ fUr  anspruchsvolle  Schlauch-  und
Verbindungslésungen. Das Unternehmen deckt mit seinen 14 Tochtergesellschaften und
Vertriebsstatten rund um den Globus von der Entwicklung Uber die Produktion bis hin
zur  Vermarktung der Verbindungs- und Schlauchsysteme die gesamte
Wertschépfungskette ab. Der Fokus des Geschdftsmodells liegt auf Hightech-
Anwendungen, die oftmals auf Kundenwunsch konzipiert und produziert werden,
wodurch sich das Unternehmen vom wettbewerbsintensiven Massenmarkt abgrenzt
und auf Nischenanwendungen mit niedrigeren LosgroRen spezialisiert. Mit seinen
Produkten und Lésungen bedient die Masterflex-Gruppe Kunden aus einer Vielzahl an
Industrien. Der GroRteil der Kunden kommt aus dem Maschinen- und Anlagenbau, aber
auch Unternehmen aus den Bereichen Medizintechnik, Luft- und Raumfahrt, Chemische
Industrie oder Lebensmittel- und Pharmazietechnik gehéren zum Kundenkreis von
Masterflex.

Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Grundung der Masterflex Kunststofftechnik GmbH in Herten/Ruhrgebiet

Grindung der Tochtergesellschaft Novoplast Schlauchtechnik GmbH in
Halberstadt/Sachsen-Anhalt

Grundung der Tochtergesellschaft Masterflex S.AR.L in Lyon/Frankreich

Grindung der Tochtergesellschaft Masterflex Technical Hoses Ltd.
in GroBbritannien

Kauf des Unternehmens Flexmaster USA/Houston

Masterflex AG geht in Frankfurt an die Bérse; Kauf des Unternehmens Techno
GmbH; Kauf von 51% der Geschdftsanteile der Angiokard Medizintechnik GmbH
& Co. KG, Friedeburg

Mehrheitserwerb an der DICOTA GmbH (Brennstoffzellentechnologie)

Zulassung zum Boérsensegment Prime Standard; Erwerb der Matzen & Timm
GmbH (von Hand gewickelte Schiduche)

Erwerb der FLEIMA-PLASTIC GmbH (Spritzgussformteile)

Dr. Andreas Bastin wird neuer Vorstandsvorsitzender der Masterflex AG;
Fokussierung auf Hightech-Schlauchsysteme; VerduRerung DICOTA GmbH

Mark Becks wird neuer Finanzvorstand; Veréuferung Angiokard Medizintechnik
GmbH & Co. KG

Kapitalerhéhung zur Tilgung von Altverbindlichkeiten
Verkauf der Clean Air Bike GmbH; Tochterunternehmen Masterflex Cesko s.r.o.
startet eigenen Vertrieb in Tschechien

Umwandlung von der Masterflex AG in die Masterflex SE
Masterflex Group ordnet die Russlandgeschdfte neu

Kauf des Fluorpolymerspezialisten APT Advanced Polymer Tubing GmbH;
Kapitalerh6hung zur Stdrkung des Eigenkapitals

Launch des Optimierungsprogramms ,Back to Double Digit”
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Organisationsstruktur

Unter der Muttergesellschaft Masterflex SE  sind  aktuell 14  operative
Tochtergesellschaften angesiedelt, die grotenteils in Europa anséssig sind. Doch auch
in den USA, Brasilien und Asien verfligt das Unternehmen Uber Gesellschaften. Die
globale Organisationsstruktur erméglicht dem Unternehmen eine lokale und direkte
Betreuung der Kunden weltweit.

MMASTERFLEX GROUP

Connecting Values

MBT Verwaltungs-GmbH Novoplast FLEIMA-PLASTIC GmbH Masterflex SARL MasterflexTechnical ] Masterduct Holding Inc. .r.o. J| MasterflexScan Masterflex Asia Holding Masterflex Vertriebs
[DE-Gelsenkirchen] Schlauchte D M ) Hoses Ltd. (GB-O ) ( on) : AB( : D hen)

100 0 10

Matzen&Timm {us- USAlnc. i Masterflex Asia Masterflex Hoses APT Advanced
GmbH (DE- Houston) (US-Houston) SA, Inc. (US-Houston) Pte. Ltd. (SG- (Kunshan) Co. Inc.  Polymer Tubing
Norderstedt) Singapur) (CN-Kunshan) ~ GmbH (DE-Neuss)

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Unternehmen

Mdérkte und Umsatz

Den GroRteil des Umsatzes (ca. 43%) generiert das Unternehmen aktuell in
Deutschland, wo bis auf den Standort in Houston (USA) auch alle
Hauptproduktionsstdatten liegen. Auf Kunden aus den anderen europdischen Léndern
entfiel im Geschdftsjahr 2022 ein Anteil von 20% des Umsatzes. Die restlichen 37% der
Erlése erzielte Masterflex auRerhalb von Europa, insbesondere in den USA und in Asien
sind viele der internationalen Kunden ansdssig. In den ndchsten Jahren rechnen wir
damit, dass im Zuge der vom Unternehmen avisierten Internationalisierung der
Erlésanteil auBerhalb Europas sukzessive steigen wird.

Umsdtze nach Regionen
(in Mio. Euro)

Nicht Europa 36,9

37%
Deutschland 43,4

43%

Europa (Rest) 19,9
20%

Quelle: Unternehmen
Marken und Produkte

Der Konzern wird von sechs verschiedenen Unternehmensmarken am globalen
Schlauchmarkt représentiert. Neben der Marke Masterflex selbst sind dies Matzen &
Timm, Novoplast Schlauchtechnik, Fleima-Plastic, Masterduct und APT Advanced
Polymer Tubing. Bis auf Masterflex und Masterduct ist jede Marke auf eine bestimmte
Art von Schléuchen spezialisiert, die Kategorie Spiralschléuche und die Produktgruppe
Anschlusstechnik werden sowohl unter der Marke Masterflex als auch Masterduct
vertrieben.

Produkt und Markeniibersicht

Fluorpol Extrudiert Von Hand Sprit
juorpolymer- Xtrudierte ritzguss-
Spiralschlauche p__ 4 . gewickelte . ) Anschlusstechnik
schlauche Schlduche ) formteile
Schlduche
Ra
2

AMASTERFLEX RNOVOPLAST NMATZEN&TIMM RFLEIMA-PLASTIC NMASTERFLEX

Marke

RMASTERDUCT RMASTERDUCT
: ilike M:
Material PU,PVC, Gewebe  FEP,PVC,Metalle ~ PU,PVC,pA pE  \MQ(Sikon), CMS PC, ABS, PVC PU, PVC, Metalle
(Hypalon®)
C 8 Optinova, Saint Modenplast, Medi- Hutchinson, MST, Hi-Tech Duravent,
oer N . y Borla, Promepla
Norres, Merlett Gobain Line, Raumedic Flexfab Flexaust, Kanaflex
Quelle: PU= PVC= FEP = PA = Polyamide, PE = Polyethylen, PC = ABS = Acrylnitril-Butadien-Styrol
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Marken und Produkte

Der Konzern wird von sechs verschiedenen Unternehmensmarken am globalen
Schlauchmarkt représentiert. Neben der Marke Masterflex selbst sind dies Matzen &
Timm, Novoplast Schlauchtechnik, Fleima-Plastic, Masterduct und APT Advanced
Polymer Tubing. Bis auf Masterflex und Masterduct ist jede Marke auf eine bestimmte
Art von Schléuchen spezialisiert, die Kategorie Spiralschléiuche und die Produktgruppe
Anschlusstechnik werden sowohl unter der Marke Masterflex als auch Masterduct
vertrieben.

Produkt und Markeniibersicht

Fluorpol Extrudiert Von Hand Sprit
juorpolymer- Xtrudierte ritzguss-
Spiralschlauche p__ y . gewickelte e ) Anschlusstechnik
schldauche Schlduche N formteile
Schlduche

Mark AMASTERFLEX fr\;wv ANOVOPLAST MMATZEN&TIMM RFLEIMA-PLASTIC RMASTERFLEX
arke onmocting Vokues
RMASTERDUCT RmasTERDUCT
; il M:
Material PU,PVC, Gewebe  FEP,PVC,Metalle ~ PU,PVC,pA pE  \MQ(Sikon), CMS PC, ABS, PVC PU, PVC, Metalle
(Hypalon®)
C g Optinova, Saint Modenplast, Medi- Hutchinson, MST, Hi-Tech Duravent,
ber B . ) Borla, Promepla
Norres, Merlett Gobain Line, Raumedic Flexfab Flexaust, Kanaflex

Quelle: PU= PVC= FEP = PA = Polyamide, PE = Polyethylen, PC = ABS = Acryhnitril-Butadi

spiralschlduche (Masterflex, Masterduct):

Das Geschdaft mit den Spiralschlduchen ist die Kernkompetenz der Masterflex-Gruppe,
diese werden in den USA und in Brasilien unter der Marke Masterduct und in den
restichen Regionen unter dem Namen Masterflex vertrieben. Neben den
Spiralschl@uchen gehdren zu dieser Produktgruppe auch Clip- und Folienschléuche.

MNMASTERDUCT
MNMASTERFLEX

Die Foérderschlduche aus Polyurethan oder Spezialgeweben kommen insbesondere in
den Bereichen Fahrzeugabgase, Bau, Lebensmittel und Getrénke, Pharmazie,
Kunststoffherstellung und der chemischen Verarbeitung zum Einsatz. Konkrete
Anwendungsbeispiele fur die Spiralschlduche sind die Beférderung von Kies, Zement,
Getreide oder Granulat. Auch beim Absaugen von Gasen und D&mpfen werden die
hochflexiblen, schwer entflammbaren und vakuumfesten Ldésungen von
Masterflex/Masterduct eingesetzt.

Fluorpolymerschléuche (APT):

Die Fluorpolymerschlduche sind die jungste Addition zum Produktportfolio von
Masterflex, die sich der Konzern durch die Ubernahme von APT Advanced Polymer
Tubing GmbH in 2017 gesichert hat. Die Schl@uche zeichnen sich durch eine extrem
hohe Temperaturresistenz aus, sie kénnen bei Temperaturen von minus 200 bis plus
260 Grad Celsius eingesetzt werden. Darlber hinaus sind die Schléuche aus
Fluorpolymeren duBerst besténdig gegentber den meisten in der Industrieverarbeitung
genutzten Chemikalien (z.B. Benzin, Lésungsmittel, Séuren oder Laugen).

MNAPT

Connecting Values

Einsatzgebiete fur die aus Fluorkunststoffen hergestellten Schiduche sind beispielsweise
die Lackierindustrie, in der die Farbversorgung Uber Fluorpolymer-Schiduche erfolgt,
oder der Konsumguterbereich. Durch die hohe Hitzeresistenz kommen die Schlduche
unter anderem auch bei Industriekaffeemaschinen zum Durchleiten von heiem
Wasser zum Einsatz.

Company Background | 4
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Extrudierte Schlduche (Novoplast):

Die in Halberstadt ansdssige Tochter Novoplast Schlauchtechnik ist auf die Extrusion
(formgebendes Verfahren fir thermoplastische Kunststoffe) von Schiduchen mit
Durchmessern im Bereich zwischen 0,1 und 50 mm spezialisiert.

ANOVOPLAST

SCHLAUCHTECHNIK

Das  Produktsortiment umfasst extrudierte  Schl@uche aus nahezu allen
thermoplastischen Kunststoffen. Neben Produkten fur industrielle Anwendungen wie
Brems- oder Wasserkuhlschi@uchen kommen die feinen Schiduche auch in der
Medizintechnik zum Einsatz (u.a. Endoskopie oder Dialyse). Zur Produktion von
Schlduchen far die Medizintechnik verflgt die Gesellschaft sogar Uber Reinrdume der
Klassen 6 und 8 nach ISO Standards, um den hohen regulatorischen Anforderungen
gerecht zu werden.

Von Hand gewickelte Schlduche (Matzen & Timm):

Unter der Marke Matzen & Timm vertreibt die Masterflex Group Spezialschlduche,
Faltenbdlger und Formteile aus synthetischen Kautschuk-Materialien wie z.B. Silikon, die
teilweise in industrieller Handarbeit gefertigt werden.

M MATZEN & TIMM

Die gréRten Absatzmdrkte far dieses Produktsegment sind die Luft- und Raumfahrt, der
Schienenverkehr sowie die Automobilindustrie. Beispielsweise sind in fast allen
gdngigen Airbus-Modellen Lésungen von Matzen & Timm verbaut, die die Passagiere
mit frischer Luft versorgen.

spritzgussformteile (Fleima-Plastic):

Fleima-Plastic gehort seit 2004 der Masterflex Group an und ist fur die Produktion und
Vermarktung von im Spritzguss-Verfahren hergestellten Formteilen zusté&ndig. Durch die
Kombination der Material- und Verarbeitungsexpertise aus den Bereichen Spritzguss
und Extrusion ergdnzt diese Tochter die Angebotspalette der Novoplast
Schlauchtechnik, welche gemeinsam teilweise als Systemlésungen angeboten werden.

i

Anwendung finden die Spritzguss-Formteile unter anderem im Automobilbau, in der
Elektronik und in anderen High-Tech-Branchen. Der Fokus der Unternehmensstrategie in
diesem Produktsegment lieg jedoch auf dem Medizintechnikmarkt. Produktbeispiele aus
der Medizintechnik sind Tropfkammern, Stechdorne, Schlauchklemmmen, Schutzkappen
und Spezial-Konnektoren fur Dialyse-, Infusions- und Transfusionstechnik.

NFLEIMA-PLASTIC
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Anschlusstechnik (Masterflex, Masterduct):

Genau wie die Spiralschi@uche werden auch die Verbindungslésungen der Masterflex
Group unter den beiden Marken Masterflex und Masterduct angeboten. Mit den
Anschlusstechnikkomponenten komplementiert das Unternehmen sein Produktportfolio
und bietet so fur alle Schiéuche die passende Anschlusstechnik aus einer Hand an.

rr

MNMASTERDUCT g
N MASTERFLEX —

Die Einsatzmdglichkeiten der Anschluss- und Verbindungstechnik von Masterflex sind
AuBerst vielfaltig, der Verkauf dieser Produkte findet daher in nahezu allen Bereichen
statt, die Masterflex auch mit seinen Schlduchen bedient.

Management

Das operative Geschdft wird derzeit von den beiden Vorstandsmitgliedern Dr. Andreas
Bastin (CEO) und Mark Becks (CFO) geleitet.

Dr. Andreas Bastin (CEO) kam im Dezember 2006 zu
Masterflex und wurde im April 2008 in den Vorstand der
Masterflex SE berufen. In seiner Funktion ist er zusténdig fur die
Bereiche Strategie, Mdrkte, Marketing, Technologie und
Innovation, Betrieb und Digitalisierung. Zuvor war der
promovierte Maschinen-bauingenieur mehrere Jahre in
leitenden Positionen bei einem Unternehmen des Krupp-
Hoesch  Konzerns sowie als Geschdftsfihrer  eines
mittelsténdischen Technologie-unternehmens tatig, bevor er
2004 bei der ETAS GmbH, einer Tochtergesellschaft der Robert
Bosch GmbH, in die Geschdftsleitung eintrat. Neben seiner
Tatigkeit bei Masterflex ist Herr Dr. Bastin als Aufsichtsrat bei
der FORTEC Elektronik AG und als Mitglied des Beirats der
Montanhydraulik GmbH aktiv.

Mark Becks (CFO) bekleidet seit Juni 2009 das Amt des
Finanzvorstands bei der Masterflex SE, wo er die Bereiche
Finanzen, Einkauf, QuoIitdtsmcnogement/Prozesse, Human
Resources, IT, Compliance und Investor Relations verantwortet.
Nach mehreren Jahren bei Mannesmann und Bosch war Herr
Becks in leitenden Positionen bei den mittelsténdischen
Unternehmen Grohe und Dematic tdtig, wo der Diplom-
Wirtschaftsingenieur u.a. Expertise auf den Gebieten
Restrukturierungen, Unternehmensrefinanzierung, SAP-
EinfGhrung und der Integration von Controlling-Systemen
gewinnen konnte.
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Aktiondrsstruktur

Die Aktien der Masterflex SE werden seit dem Jahr 2000 an der Frankfurter
Wertpapierbérse gehandelt, seit 2003 sind diese im Prime Standard gelistet. Infolge der
letzten Kapitalerhéhung im Mdrz 2017, die nach der Ubernahme der Fluorpolymer-
Spezialisten APT im Dezember 2016 zur Stérkung des Eigenkapitals durchgefuhrt wurde,
stieg die Anzahl der Aktien um 886.586 Stlicke. Nunmehr betragt das Grundkapital
9.752.460 Euro mit Einteilung in ebenso viele Stuckaktien zu je 1,00 Euro.

Den groRten Aktienanteil halt mit rund 20% derzeit die J.F. Muller & Sohn AG, eine in 6.
Generation gefuhrte Familien-Investmentholding mit Fokus auf mittelsténdische
Unternehmen aus Europa. Rund 20% der Aktien befinden sich im Besitz der Grondbach
GmbH, gefolgt von der SVB GmbH & Co. KG mit knapp 10%. Das aktuelle Management
hdlt Gber die BBC GmbH 6,6% der ausstehenden Aktien. Das Unternehmen hailt 1,4% der
Aktien. Die Ubrigen Anteile werden dem Streubesitz zugeordnet, der demnach ca. 42,0%
betragt.

Aktiondrsstruktur

J.F. Miller & Sohn AG
20,0%

Streubesitz
42,0%

Grondbach GmbH
20,0%

Eigene Anteile & SVB GmbH & Co.
Sonstige BBC GmbH KG
1,4% 6,6% 10,0%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in io. EUR 2023e  2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029 Te’\';‘c":‘:;
Umsatz 101,1 102,1 107,7 16,3 123,9 131,3 138,6 141,3
Verdnderung 0,8% 1,0% 5,5% 8,0% 6,5% 6,0% 5,5% 2,0%
EBIT 12,6 13,1 14,8 17,2 16,1 16,4 16,6 14,1
EBIT-Marge 12,5% 12,8% 13,7% 14,8% 13,0% 12,5% 12,0% 10,0%
NOPAT 8,8 9,2 10,4 12,1 n3 n,5 1,6 9,9
Abschreibungen 53 5,7 5,7 5,9 6,3 6,6 6,8 5,7
in % vom Umsatz 5,3% 5,6% 5,3% 5,1% 5,1% 5,0% 4,9% 4.0%
Liquiditétsverdnderung
- Working Capital -2,7 -1,3 -1,7 -2,7 -0,9 -0,6 -0,2 -0,7
- Investitionen -5,5 -5,1 -5,2 -5,2 -5,0 -5,3 -5,5 -5,7
Investitionsquote 5,4% 5,0% 4,8% 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Ubriges 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (wAcc-Modell) 59 8,4 9,2 10,1 n,7 12,2 12,6 9,1
WACC 7.3% 7,3% 7.3% 7,3% 7,3% 7,.3% 7.3% 7,3%
Present Value 6,0 8,0 8,1 8,3 9,0 8,7 8,4 107,2
Kumuliert 6,0 14,0 22,2 30,4 39,4 48,2 56,6 163,8
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2023-2026 4,8%
lsiellipiesSinuel P el Ry 1638 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2023-2029 5,4%
Terminal Value 107,2 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2030 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 65% e
Verbindlichkeitan 270 Kurzfristige EBIT-Marge 2023-2026 13,5%
P - Mittelfristige EBIT-Marge 2023-2029 13,0%
Liquide Mittel 9,7
Eigenkapitalwert 146.6 Langfristige EBIT-Marge ab 2030 10,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 9,75 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Eur) 15,03 7,80% 12,58 13,30 13,70 1414 15,14
+Upside [ -Downside 64% 7,55% 13,11 13,89 14,34 14,82 15,95
Aktienkurs (EUR) 9,18 7,30% 13,67 14,54 15,03 15,58 16,85
7,05% 14,29 15,25 15,80 16,41 17,85
Modellparameter 6,80% 14,95 16,03 16,65 17,34 18,97
Fremdkapitalquote 40,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2030e
Fremdkapitalzins 4,0% WACC 9,50% 9,75% 10,00% 10,25% 10,50%
Marktrendite 9,0% 7,80% 13,17 13,43 13,70 13,96 14,22
risikofreie Rendite 2,50% 7,55% 13,78 14,06 14,34 14,62 14,90
7,30% 14,44 14,74 15,03 15,33 15,63
Beta 120 7,05% 15,17 15,48 15,80 16,12 16,44
WACC 7.3% 6,80% 15,97 16,31 16,65 16,99 17,33
ewiges Wachstum 2,0%

Quelle: Montega
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GA&YV (in Mio. EUR) Masterflex SE 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 9 79,1 100,3 101,1 102,1 107,7
Bestandsverdénderungen -0,7 -0,1 0,7 0,5 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0

Gesamtleistung 1,3 79,1 101,2 101,6 102,1 107,7
Materialaufwand 22,6 25,4 34,7 32,8 32,0 334
Rohertrag 48,8 53,7 66,6 68,8 70,2 74,3
Personalaufwendungen 29,2 30,7 34,0 35,7 36,1 37,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13,2 13,7 17,3 16,5 16,6 17,3
Sonstige betriebliche Ertrdge 0,9 1,0 1,1 1,3 1,3 14
EBITDA 7,3 10,3 16,4 17,9 18,8 20,5
Abschreibungen auf Sachanlagen 4,5 4,4 4,6 4,9 5,2 52
EBITA 2,8 5,9 n9 13,1 13,6 15,3
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT 2,3 5,3 n,4 12,6 13,1 14,8
Finanzergebnis -0,9 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9
Ergebnis der gewohnlichen Geschadaftstatigkeit 14 4,6 10,6 1,8 12,1 13,9
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT 1,4 4,6 10,6 1,8 12,1 13,9
EE-Steuern 0,6 13 3,0 85 3,6 4]
Jahresiliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit 0,8 3,3 7,6 8,2 8,5 9,8
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0,8 3,3 7,6 8,2 8,5 9,8
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Jahresiiberschuss 0,8 3,3 7,6 8,2 8,5 9,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Masterflex SE 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdénderungen -1,0% -0,2% 0,7% 0,5% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,2% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtleistung 99,2% 100,0% 100,9% 100,5% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 31,4% 32,1% 34,6% 32,4% 31,3% 31,0%
Rohertrag 67,8% 67,9% 66,4% 68,1% 68,7% 69,0%
Personalaufwendungen 40,6% 38,9% 33,9% 35,3% 35,3% 35,2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,3% 17,4% 17,2% 16,3% 16,3% 16,1%
Sonstige betriebliche Ertrdge 1,2% 1,3% 11% 1,3% 1,3% 1,3%
EBITDA 10,2% 13,0% 16,4% 17,8% 18,4% 19,0%
Abschreibungen auf Sachanlagen 6,3% 5,5% 4,6% 4,8% 51% 4,8%
EBITA 3,9% 7,4% 1,8% 13,0% 13,3% 14,2%
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstdnde 0,7% 0,7% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 3,2% 6,8% 1,4% 12,5% 12,8% 13,7%
Finanzergebnis -1,3% -1,0% -0,8% -0,8% -1,0% -0,8%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdaftstatigkeit 2,0% 5,8% 10,6% 1,6% 1,8% 12,9%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 2,0% 5,8% 10,6% 1,6% 1,8% 12,9%
EE-Steuern 0,9% 16% 3,0% 3,5% 3,5% 3,8%
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit 1,1% 4,2% 7,6% 8,1% 8,3% 9,1%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstétigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter 1,1% 4,2% 7,6% 8,1% 8,3% 9,1%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss 11% 4,2% 7,6% 8,1% 8,3% 9,1%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 9




MASTERFLEX SE imontega

Bilanz (in Mio. EUR) Masterflex SE 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 13,2 13,1 13,2 13,3 13,5 13,6
Sachanlagen 314 31,3 35,9 36,0 35,3 34,6
Finanzanlagen 0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Anlagevermdgen 45,0 44,5 49,5 49,7 49,1 48,6
Vorrate 15,5 17,2 213 21,5 22,7 239
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5,6 7,0 8,8 12,5 12,6 13,3
Liquide Mittel 9,2 9,6 9,7 10,2 14,7 20,1
Sonstige Vermdgensgegensténde 11 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Umlaufvermégen 31,4 34,7 40,7 45,1 50,9 58,2
Bilanzsumme 76,4 79,3 90,2 94,8 100,0 106,8
PASSIVA

Eigenkapital 41,0 44,7 51,6 58,0 64,0 4
Anteile Dritter 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Ruckstellungen 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Zinstragende Verbindlichkeiten 27,4 25/ 26,6 23,6 22,7 21,9
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 16 2,0 2,4 3,6 3,6 3,8
Sonstige Verbindlichkeiten 5,6 6,4 8,8 8,8 8,8 88
Verbindlichkeiten 35,1 34,3 38,2 36,5 35,6 35,0
Bilanzsumme 76,4 79,3 90,2 94,8 100,0 106,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Masterflex SE 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 17,3% 16,5% 14,6% 14,1% 13,5% 12,8%
Sachanlagen 41,1% 39,4% 39,8% 37,9% 35,3% 32,4%
Finanzanlagen 0,4% 0,2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Anlagevermégen 58,9% 56,2% 54,9% 52,4% 49,1% 45,5%
Vorrdte 20,3% 21,7% 23,6% 22,7% 22,7% 22,4%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7,3% 8,8% 9,7% 13,2% 12,6% 12,5%
Liquide Mittel 12,1% 12,0% 10,8% 10,7% 14,7% 18,8%
Sonstige Vermogensgegenstdnde 1,4% 1.2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Umlaufvermégen a41,1% 43,8% 45,1% 47,5% 50,9% 54,5%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 53,6% 56,3% 57,2% 61,1% 64,0% 66,8%
Anteile Dritter 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3%
Ruckstellungen 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zinstragende Verbindlichkeiten 35,8% 32,1% 29,5% 24,9% 22,7% 20,5%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 2,2% 2,6% 2,6% 3,8% 3,6% 3,6%
Sonstige Verbindlichkeiten 7,3% 8,1% 9,7% 9,3% 8,8% 8,2%
Verbindlichkeiten 45,9% 43,3% 42,4% 38,5% 35,6% 32,8%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) Masterflex SE 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Johresﬂberschuss/ -fehlbetrag 0,8 &8 7,6 8,2 8,5 9,8
Abschreibung Anlagevermégen 4,5 4,4 4,6 4,9 5,2 5,2
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstdnde 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 1,3 0,4 2,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 7,4 8,8 15,4 13,6 14,2 15,5
Verd&nderung Working Capital 4,1 -2,7 -5,3 -2,7 -1,3 -1,7
Cash Flow aus operativer Tétigkeit 11,5 6,1 10,1 10,8 12,9 13,8
CAPEX -2,3 =83 -59 53 -5]1 -5,2
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstdtigkeit -2,3 -3,5 -5,9 -5,5 -5,1 -5,2
Dividendenzahlung -0,7 -0,8 -1,2 -1,9 -2,4 -2,4
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten -4,7 -2,6 1,1 -3,0 -0,8 -0,8
Sonstiges -0,8 -0,7 -4,2 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstdtigkeit -6,2 -4, -4,2 -4,9 -3,3 -3,2
Effekte aus Wechselkurséinderungen -0,7 11 0,2 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel 31 -1,5 0,0 0,4 4,5 5,4
Endbestand liquide Mittel 9,2 8,8 9,7 10,2 14,7 20,1

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Masterflex SE 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 67,8% 67,9% 66,4% 68,1% 68,7% 69,0%
EBITDA-Marge (%) 10,2% 13,0% 16,4% 17,8% 18,4% 19,0%
EBIT-Marge (%) 3,2% 6,8% 11,4% 12,5% 12,8% 13,7%
EBT-Marge (%) 2,0% 5,8% 10,6% 11,6% 11,8% 12,9%
Netto-Umsatzrendite (%) 11% 4,2% 7,6% 8,1% 8,3% 9,1%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 3.7% 8,9% 17,6% 17,9% 18,2% 20,3%
ROE (%) 1,9% 7,9% 16,9% 15,7% 14,5% 15,2%
ROA (%) 1,0% 41% 8,4% 8,6% 8,5% 9,1%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 18,2 15,9 16,8 13,4 8,1 19
Net Debt / EBITDA 2,5 1,6 1,0 0,7 0,4 0,
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,4 0,4 0,3 0,2 01 0,0
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 9,2 2,6 4,2 583 7.8 8,6
Capex [ Umsatz (%) 3% 4% 6% 5% 5% 5%
Working Capital / Umsatz (%) 29% 26% 24% 28% 30% 30%
Bewertung

EV/Umsatz 15 14 1] 1] 1] 10
EV/EBITDA 14,7 10,5 6,5 6,0 5,7 5,2
EV/EBIT 45,9 20,1 9,4 8,5 8,2 7,2
EV/FCF 1,6 41,2 25,3 20,1 13,8 12,4
KGV 14,8 27,0 1,6 10,7 10,4 9,0
KBV 2,2 2,0 17 15 14 13
Dividendenrendite 0,9% 1,3% 2,2% 2,7% 2,7% 3,3%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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MASTERFLEX SE

Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduBerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die fur eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdR genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Ubernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollstéindigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persénliche Einschdtzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl far direkte als auch fur
indirekte Schaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdangerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Koénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements)
(Exemptions) order 1996 (in der jeweils geltenden Fossung)
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemaf MiFID Il (Stand: 13.03.2024):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergltet. Dieses Dokument wurde weitreichend
verdffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringflgiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Verdéffentlichungen des Emittenten sowie o6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausléndischer Medien, die
Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gesprdéiche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefuhrt.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrtcklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschatzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmaRigen Kommentierung von Anléssen im Zusammenhang mit
dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaBstidbe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen
der Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf allgemein
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche, gegebenenfalls
auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdllt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de / Tel: +49 40 4 1111 37 80

Disclaimer | 12



MASTERFLEX SE imontega

Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es samtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer grétmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zugénglich gemacht.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, far
die Montega eine Vergutung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
fur die Montega eine Vergatung erhdilt.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentiber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den ndchsten drei Monaten Verglutungen des Unternehmens fur
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergltungen zu bemuhen.

(6) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hélt zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Austbung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Présentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfir eine Vergutung erhalten.

Unternehmen offenlegung (Stand: 13.03.2024)
Masterflex SE 1,8, 9

Wir verbinden Emittenten und Investoren Disclaimer | 13




MASTERFLEX SE imontega

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Ersteinschéatzung) 07.04.2021 6,48 9,00 +39%
Kaufen 27.04.2021 7,50 9,00 +20%
Kaufen 12.05.2021 7,08 9,50 +34%
Kaufen 11.08.2021 7,04 9,50 +35%
Kaufen 10.11.2021 6,90 10,50 +52%
Kaufen 03.02.2022 6,68 10,50 +57%
Kaufen 08.03.2022 6,16 11,00 +79%
Kaufen 04.04.2022 6,52 12,00 +84%
Kaufen 11.05.2022 7,0 12,00 +69%
Kaufen 11.08.2022 7,60 13,00 +71%
Kaufen 25.10.2022 7,06 15,00 +112%
Kaufen 15.03.2023 9,24 15,00 +62%
Kaufen 22.03.2023 9,34 16,00 +71%
Kaufen 03.04.2023 10,70 16,00 +50%
Kaufen 09.05.2023 10,90 16,00 +47%
Kaufen 07.08.2023 9,82 16,00 +63%
Kaufen 09.08.2023 9,72 16,00 +65%
Kaufen 08.11.2023 8,84 16,00 +81%
Kaufen 09.02.2024 8,36 16,00 +91%
Kaufen 13.03.2024 9,18 15,00 +63%
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