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7,62 Euro

Scale

5,99 Mio. Stiick
45,6 Mio. Euro
49,8 Mio. Euro
41,6 %

10,50 / 6,60 Euro
19,5 Tsd. Euro

2023  2024e 2025e
48,4 50,0 52,0
2,6 4,0 4,4
0,9 2,8 3,0
0,15 0,47 0,50
0,00 0,00 0,00
31,3% 3,3%  4,0%
4,5% 217,3%  6,2%
0,93 0,96 0,91
51,3 16,2 15,2
10,4 8,8 8,3
19,1 12,4 11,2
0,0% 0,0%  0,0%
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Profitabilitit kriftig verbessert

Nach vorliufigen Berechnungen hat Daldrup &
Sohne das Konzern-EBIT im ersten Halbjahr von 1,4
Mio. Euro im Referenzzeitraum 2023 auf rund 3 Mio.
Euro mehr als verdoppelt. Der Ergebnissprung resul-
tiert aus einer Kombination mehrerer Faktoren, zu de-
nen vor allem die positive Entwicklung der Gesamt-
leistung, die von einer sehr guten Auftragslage profi-
tiert (siche unten), riickldufige Abschreibungen nach
dem Abschreibungsende fiir die grofSten Bohranlagen
und die umgesetzten Verbesserungsmafinahmen zur
Profitabilititsverbesserung zihlen. D&S hatte in den
letzten Jahren ein ganzes Biindel an MafSnahmen zur
Steigerung der operativen Marge initiiert, die nun ihre
volle Wirkung entfalten. Zum einen konnten bessere
Vertragsbedingungen durchgesetzt werden — viele
GrofSauftrige werden inzwischen im Day-Rate-Ver-
fahren umgesetzt, bei dem der Auftraggeber einen
grofleren Teil des Projektrisikos trigt — und zum an-
deren wurden das Projektmanagement und das Nach-
tragsmanagement besser strukturiert, was insgesamt
die Rendite bei grofien Bohrvorhaben gestirke hat.
Dariiber hinaus hat das Unternchmen Personaleng-
passe mit gezielten Neueinstellungen behoben und im
Gegenzug den Riickgriff auf Leiharbeiter reduziert,
auflerdem wurde in neue Bohranlagen investiert, die
mit weniger Personal betrieben werden konnen. Infol-
gedessen konnte die Prognose fiir die EBIT-Marge im
Gesamtjahr jetzt angehoben werden, von bislang 5 bis
7 Prozent auf jetzt 7 bis 9 Prozent.

Ausgebucht bis Mitte 2025

Zugleich hat das Unternechmen auf Basis der guten
Auftragslage auch den Ausblick fir die Gesamtleis-
tung des laufenden Jahres von bislang 47 Mio. Euro
auf rund 50 Mio. Euro angehoben. Allein seit Dezem-
ber 2023 konnte D&S die Akquise von drei grofleren
Auftrigen vermelden, die allesamt in den Bereich Ge-
othermie fallen. Dabei handelt es sich um zwei Ge-
othermiebohrungen fiir die Stadtwerke Neuruppin
mit einem Auftragsvolumen von rund 5 Mio. Euro,
um die Uberarbeitung der bestehenden Bohrung des



Tiefengeothermie-Heizkraftwerks Kirchweihdach fiir
rund 3 Mio. Euro und um ecine Erkundungs- und
Dublettenbohrung fiir den Biderbetrieb der Stadt
Oldenburg fiir rund 5 Mio. Euro. Zudem verweist
CEO Andreas Tonies auf eine gute Auftragslage auch
in anderen Bereichen, insbesondere im Nachsorgege-
schift fiir den Bergbau. Aktuell verfiigt D&S damit
tiber einen Auftragsbestand in Hohe von 34 Mio.
Euro, mit dem die Kapazititen nach Aussagen des
Managements bereits bis Mitte nichsten Jahres ausge-

bucht sind.

Neue Prognose immer noch konservativ

Angesichts der Zahlen der ersten sechs Monate wirkt
die Prognose fiir das Gesamtjahr immer noch recht
vorsichtig, da sie bei einer Gesamtleistung von 50
Mio. Euro mit einem EBIT von lediglich 0,5 bis 1,5
Mio. Euro (unteres und oberes Ende der Spanne) im
zweiten Halbjahr erfiillbar wire. Das Management
verweist diesbeziiglich auf noch bestehende Unsicher-
heiten zum Startzeitpunkt von Projekten, die u.a. aus
noch ausstechenden Genehmigungen resultieren.
Sollte sich der Projektverlauf in den nichsten Mona-
ten positiv gestalten, ist es durchaus méglich, dass die
neuen Zielwerte noch tibertroffen werden.

Vorteilhafte Marktbedingungen

Auch die Aussichten iiber das laufende Jahr hinaus
sind sehr positiv, denn die Rahmenbedingungen fiir
die Geschiftsentwicklung haben sich weiter verbes-
sert. Nach der Unsicherheit iiber die weiteren Forder-
bedingungen im Nachgang zum Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts zum Bundeshaushalt war es gegen
Jahresende 2023 im Markt zu Projektverschiebungen
gekommen, doch dieser Riickstau 16st sich im laufen-
den Jahr peu a peu auf. Ein wichtiger Treiber ist die
Bundesforderung fiir effiziente Wirmenetze, die eine
Férderung von bis zu 40 Prozent der Investitionskos-
ten (bis 100 Mio. Euro) bei Geothermieprojekten er-
moglicht. Auflerdem gibt es Fortschritte zur Versiche-
rung der Fiindigkeitsrisiken durch Angebote von der
Miinchener Riick und der KfW. Nach Aussage des
Managements haben die Verbesserungen der Rah-
menbedingungen und die Vorgaben zur weiteren De-
karbonisierung der Wirmebereitstellung einen regel-
rechten Run auf die Projekte erzeugt, da sich die Inte-
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ressenten die absehbar knappen Bohrkapazititen fiir
die Zeit ab 2025 sichern wollen. D&S fiihrt im Mo-
ment in enger Taktung Vergabegespriche und rech-
net mit Zuschlidgen fiir weitere Groflauftrige. Das , re-
levante Marktvolumen®, das das mit der Eintritts-
wahrscheinlichkeit gewichtete Volumen von Auftri-
gen im Verhandlungsstadium abbildet, ist inzwischen
auf 297 Mio. Euro gewachsen, nach rund 260 Mio.
Euro noch Ende Mirz.

Ausbau der Kapazititen angestrebt

Dabei ist ein Trend zu deutlich grofleren Projekten zu
beobachten. Wihrend in der Vergangenheit oft Du-
bletten (Injektions- und Forderbohrung) gebohrt
wurden, umfassen derzeit geplante Vorhaben ofters
vier oder sechs Bohrungen. Damit erstrecken sich die
Projekte iiber mehrere Jahre, was fiir D&S den Vorteil
bietet, dass eine grofe Bohranlage fiir lingere Zeit am
selben Standort durcharbeiten kann, was die Rentabi-
licit verbessert. Angesichts dieser absehbar hohen
Nachfrage arbeitet das Unternechmen u.a. an strategi-
schen Partnerschaften, um die Kapazititen zielgerich-
tet zu erhohen.

Anhebung der Schitzungen

Wir stufen es als sehr positiv ein, dass D&S schon in
diesem Jahr — trotz einer zwischenzeitlichen Verunsi-
cherung im Market zur weiteren Forderung von Ge-
othermieprojekten — voraussichtlich eine weitere Ver-
besserung von Gesamtleistung und Marge erzielen
kann, und werten das als einen Beleg fiir das Potenzial,
das wir in dem Geschiftsmodell und der Marktent-
wicklung sehen. Bislang hatten wir fiir 2024 noch mit
einem Riickgang der Gesamtleistung auf 46,5 Mio.
Euro gerechnet, jetzt erwarten wir im Einklang mit
der aktualisierten Unternchmensplanung einen An-
stieg auf 50 Mio. Euro — und weitere Zuwichse in den
nichsten Jahren angesichts der absehbar nachhaltig
steigenden Nachfrage. Zum Ende des Detailprogno-
sezeitraums kalkulieren wir daher nun mit einer Ge-
samtleistung von 67 Mio. Euro, bisher hatte sich die
Taxe auf 64,5 Mio. Euro belaufen. Auch die neue
Schitzung korrespondiert mit einer konservativen
CAGR 24/31 der Gesamtleistung von 4,3 Prozent
p-a. Dabei haben wir noch keine grofle Investition un-
terstellt, sondern nur Erginzungsinvestitionen im Be-



Mio. Euro 122024 122025
Gesamtleistung 50,0 52,0
Wachstum Gesamtleistung 3,3% 4,0%
EBIT-Marge 8,0% 8,5%
EBIT 4,0 4,4
Steuersatz 8,0% 8,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,3 0,4
NOPAT 3,7 4,1
+ Abschreibungen & Amortisation 1,7 1,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 5,9 6,2
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -0,7
- Investitionen AV -4,7 -4,5
Free Cashflow 0,4 0,9
SMC Schiitzmodell

reich der mittelgrofSen Bohranlagen. Unsere Schitz-
werte zur EBIT-Marge heben wir ebenfalls zu Beginn
des Detailprognosezeitraums deutlich an — fiir das lau-
fende Jahr von 6,7 auf 8,0 Prozent und fiir 2025 von
7,5 auf 8,5 Prozent. Da wir aber im Verlauf des De-
tailprognosezeitraums schon bisher von deutlichen
Margenfortschritten ausgegangen waren, lassen wir
das positive Delta zu den vorherigen Werten in den
Jahren danach langsam abschmelzen, so dass die Ziel-
Marge unverindert 12,0 Prozent betrigt. Die Tabelle
oben zeigt die aus unserem Modell resultierende Ent-
wicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis
zum Jahr 2031, weitere Details enthilt der Anhang,.

Neues Kursziel: 11,20 Euro

Bei unverinderten Rahmenparametern (WACC 6,6
Prozent, Terminal Value mit 15 Prozent Margenab-
schlag und ewigem Wachstum von 1,0 Prozent) resul-
tiert aus der Aktualisierung des Modells ein neuer fai-
rer Wert von 67,3 Mio. Euro oder 11,24 Euro je Ak-
tie, woraus wir 11,20 Euro als neues Kursziel ableiten
(eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung fin-
det sich im Anhang). Die Erhohung gegeniiber unse-
rem letzten Update (10,50 Euro) ist auf die Anhebung
der erwarteten Gesamtleistung im gesamten Detail-
prognosezeitrum und der Marge in diesem Jahr und
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122026 122027 122028 122029 122030 122031

54,5 57,5 60,5 63,0 65,0 67,0
4,8% 5,5% 5,2% 4,1% 3,2% 3,1%
8,7% 9,3% 10,1% 10,8% 11,2% 12,0%

4,7 5,4 6,1 6,8 7,3 8,1
8,0%  20,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
0,4 1,1 1,8 2,0 2,2 2,4
4,3 4,3 4,3 4,7 5,1 5,6
1,8 1,9 1,9 2,0 2,3 22
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6,7 6,7 6,7 7,3 7,8 8,3
-0,6 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
-2,1 -2,3 -2,5 -2,7 -2,8 -2,9
4,0 4,0 3,8 4,2 4,7 5,1

den Folgeperioden zuriickzufiihren. Das Prognoseri-
siko stufen wir auf einer Skala von 1 (sehr niedrig) bis
6 (sehr hoch) aufgrund des Projektcharakters des Ge-
schifts mit vier Punkten als leicht tiberdurchschnitt-
lich ein.

Fazit

Die Geschifte von Daldrup & Séhne haben sich im
ersten Halbjahr sehr gut entwickelt, so dass sich das
EBIT binnen Jahresfrist von 1,4 auf rund 3 Mio. Euro
mehr als verdoppelt hat. Das Unternechmen hat da-
raufhin die Jahresprognose angehoben und erwartet
nun eine Gesamtleistung von 50 Mio. Euro (bislang:
47 Mio. Euro) und eine EBIT-Marge zwischen 7 und
9 Prozent (bislang: 5 bis 7 Prozent).

Bei einer Gesamtleistung in der jetzt anvisierten Hohe
wire die Prognose schon mit einem EBIT von 0,5 bis
1,5 Mio. Euro im zweiten Halbjahr erfillbar, was
nach Aussage des Unternehmens auf gewisse Unsi-
cherheiten beziiglich der Erteilung von Genehmigun-
gen und den Startzeitpunkt von Projekten zuriickzu-
fuhren ist. Bei einem positiven Projektverlauf in den
nichsten Monaten ist auch ein Ubertreffen der neuen
Ziele durchaus moglich.



Auch die Perspektiven fiir die Zeit ab 2025 sind aus-
sichtsreich. Die Bundesférderung fiir effiziente Wir-
menetze entfaltet inzwischen immer stirker ihre Wir-
kung und sorgt nach Aussage des Managements fiir
einen regelrechten ,Run auf Projekte®. Das gewich-
tete Volumen von Auftrigen im Verhandlungssta-
dium ist inzwischen auf fast 300 Mio. Euro angewach-
sen und das Unternechmen rechnet mit Zuschlidgen bei
weiteren Grofiprojekten in den nichsten Monaten.

Aktuelle Entwicklung

29. August 2024 ResearCh

'ch

Small and Mi

Wir haben unsere Schitzungen fiir die Geschiftsent-
wicklung infolgedessen angehoben, womit sich unser
Kursziel von bislang 10,50 auf 11,20 Euro erhéht hat.
An der Bérse wurde die Verbesserung der Geschiifts-
entwicklung und der Aussichten bislang nur unzu-
reichend gewiirdigt. Wir sehen jetzt ein Aufwirtspo-
tenzial von mehr als 40 Prozent fiir die Aktie und be-
kriftigen unsere Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Sehr branchenerfahrenes Managementteam und
Mitarbeiterstamm mit grofler Expertise.

® Das Unternechmen verfiigt in seinen Kernmirkten
tiber eine starke Marktstellung im Bohrgeschift.
Ein eigener grofler Gerdtepark ermdglicht ein brei-
tes Leistungsangebot.

® Langjihriger Track-record in der erfolgreichen
Umsetzung von Bohrvorhaben, insbesondere auch
in Tiefen von bis zu 6 Tsd. Metern.

® DA&S ist im Bereich der Geothermie stark positio-
niert, die insbesondere fiir den Wirmemarkt zu den
aussichtsreichsten erneuerbaren Energien zihlt.

® Mit einer Eigenkapitalquote von 50 Prozent weist
das Unternehmen eine sehr solide Bilanzstruktur
auf.

Chancen

* Die gute Auftragslage sichert die Auslastung bereits
bis Mitte 2025 ab. Ein zuletzt starker Anstieg mog-
licher Beauftragungen im Verhandlungsstand deu-
tet zudem auch fiir die Zeit danach weiteres Wachs-
tum an.

® DA&S hat die Marge im laufenden Jahr schon deut-
lich verbessert, weist aber nach wie vor Potenzial fiir
weitere Steigerungen auf.

® Der anvisierte beschleunigte Ausbau der erneuerba-
ren Energien im Wirmemarke diirfte Investitionen
in die Geothermie weiter stimulieren.

* Die Endlagersuche fiir radioaktiven Miill bietet fiir
D&S ein grofles Auftragspotenzial, insb. in
Deutschland.

® Perspektivisch konnte sich D&S an aussichtsrei-
chen mittelstindischen Geothermie-Wairmekraft-
werken beteiligen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Margen im Bohrgeschift waren in der Vergan-

genheit relativ gering. Noch im letzten Jahr lag die
EBIT-Marge lediglich bei 5,3 Prozent.

® Das Projekegeschiift ist volatil, einzelne Bohrvorha-
ben konnen die Zahlen eines Geschiftsjahres stark
beeinflussen.

® D&S muss noch unter Beweis stellen, dass die ak-
tuell erzielten Effizienzfortschritte im Management
von grofSen Bohrprojekten nachhaltig sind.

® Das Wachstum der Gesamtleistung wird durch die
bestechenden Bohrkapazititen begrenzt, die schon
stark ausgelastet sind. Ersatz- oder Erginzungsin-
vestitionen in groffe Bohranlagen (fiir sehr tiefe
Bohrungen) sind mit einem hohen Investitionsvo-
lumen verbunden.

Risiken

® Der aktuelle Marktaufschwung in der Geothermie
ist eng mit den Forderbedingungen verbunden.
Die Rahmenbedingungen konnten sich, etwa im
Fall eines Regierungswechsels in Deutschland, wie-
der verschlechtern.

* Die staatlichen Versuche, die Erschliefung der Ge-
othermie zu verbessern, konnten u.a. an biirokrati-
schen Hiirden (Genehmigungsprozesse) scheitern.

® Festpreisauftrige im Bohrgeschift bergen das Ri-
siko von Verlusten, wenn es zu Verzdgerungen
kommt, die das Unternehmen zu verantworten hat.

® Die Akquise von qualifiziertem Personal wird zu-
nehmend schwieriger.

® Maogliche Abschreibungen auf Restpositionen aus
dem verkauftem Kraftwerksgeschift (per Ende De-
zember: rund 7,2 Mio. Euro).
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

10,4
0,1
6,2

30,9

21,0
2,8

0,0
17,8
41,5

13,4
0,1
9,3

33,3

23,8
3,3

0,0
19,8
46,9

16,3

0,1
12,2
35,5

26,8
3.8

0,0
21,5
52,1

16,5

0,1
12,5
41,3

30,0
4.3

0,0
23,8
58,1

17,0

0,1
12,9
46,9

33,2
4,8

0,0
26,1
64,1

17,6

0,1
13,5
50,5

34,5
53

0,0
28,5
68,3

18,2

0,1
14,1
54,5

36,2
5,8

0,0
31,0
73,0

18,8

0,1
14,7
59,0

37,9
6,3

0,0
33,8
78,0

19,4

0,1
15,3
63,9

40,0
6,8

0,0
36,7
83,5

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

49,1
48,4
27,1
4,9
2,6
0,9
0,9
0,9
0,15

47,5
50,0
29,4
5,7
4,0
3,1
2,8
2,8
0,47

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

50,0
52,0
30,8
6,0
4,4
3,3
3,0
3,0
0,50

52,9
54,5
32,5
6,5
4,7
3,5
3,2
3,2
0,53

55,9
57,5
34,4
72
5,4
4,0
3,2
3,2
0,53

58,8
60,5
36,5
8,0
6,1
4,7
3,3
3,3
0,54

61,3
63,0
38,3
8,8
6,8
5,2
3,6
3,6
0,61

63,2
65,0
39,8
9,5
7,3
5,6
3,9
3,9
0,65

65,2
67,0
41,4
10,2
8,1
6,3
4,4
4,4
0,73
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioEwo  203lw 202 2025 206 027 202 202 030 0le
CF operativ 4.4 5,2 5,5 6,2 6,6 6,9 7,5 8,1 8,7
CF aus Investition -3,0 -4,7 -4,5 2,1 -2,3 -2,5 2,7 -2,8 -2,9
CF Finanzierung -0,9 0,3 -0,2 0,4 0,3 -1,7 -1,7 -1,9 -2,0
Liquiditit Jahresanfa. 3,1 3,6 4,4 5,3 9,8 14,4 17,1 20,2 23,6
Liquiditit Jahresende 3,6 4.4 5,3 9,8 14,4 17,1 20,2 23,6 27,4

Kennzahlen

Pown  m3le 202 2025 2026 027 202 202 030 23le
Wachstum Gesamtl. 31,3% 3,3% 4,0% 4,8% 5,5% 5,2% 4,1% 3,2% 3,1%
Umsatzwachstum 28,6% -3,3% 5,1% 5,9% 5,6% 5,3% 4,2% 3,2% 3,1%
Rohertragsmarge 56,0% 58,8% 59,2% 59,7% 59,9% 60,3% 60,8% 61,3% 61,8%
EBITDA-Marge 10,2% 11,4% 11,5% 12,0% 12,5% 13,3% 14,0% 14,6% 15,3%
EBIT-Marge 5,4% 8,0% 8,5% 8,7% 9,3% 10,1% 10,8% 11,2% 12,0%
EBT-Marge 1,9% 6,2% 6,3% 6,4% 7,0% 7,8% 8,3% 8,6% 9,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 1,8% 5,6% 5,8% 5,8% 5,6% 5,4% 5,8% 6,0% 6,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,6% 17,07 15,35 13,99 12,90 12,01
6,1% 14,84 13,53 12,48 11,62 10,89
6,6% 13,09 12,07 11,24 10,54 9,94
7,1% 11,68 10,87 10,20 9,62 9,13
7,6% 10,52 9,87 9,32 8,84 8,42

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 29.08.2024 um 7:10 Uhr fertiggestellt und am 29.08.2024 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
06.06.2024 Buy 10,50 Euro 1), 3), 10)
06.10.2023 Buy 11,40 Euro 1), 3), 4)
07.06.2023 Buy 11,80 Euro 1), 3), 4)
14.05.2023 Hold 11,00 Euro 1), 3), 4)
07.10.2022 Buy 8,00 Euro 1), 3), 4)

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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