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Aktuelle Entwicklung
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Dynamische Umsatzentwicklung

Daldrup & S6hne (D&S) hat die gute Auftragslage im
letzten Geschiftsjahr in eine deutliche Steigerung der
Gesamtleistung um 12,8 Prozent auf 54,6 Mio. Euro
ummiinzen kénnen. Damit wurden sowohl das ur-
spriingliche Ziel, das bei rund 47 Mio. Euro gelegen
hatte, als auch die im August auf rund 50 Mio. Euro
erhdhte Guidance iibertroffen. Ahnlich dynamisch
hat sich der Umsatz entwickelt, der um 10,2 Prozent

Stammdaten auf 54,1 Mio. Euro zugelegt hat. Wachstumstreiber
Sitz: Oberhaching waren die Bereiche Rohstoffe/Exploration mit einer
Branche: Bohrdienstleistungen Erlossteigerung um 23 Prozent auf 25,1 Mio. Euro
Mitarbeiter: 152 sowie umwelttechnische Dienstleistungen (EDS) mit
Rechnungslegung: HGB einem Plus von 173 Prozent auf 4,5 Mio. Euro. Auch

im kleinsten Bereich Wasserwirtschaft konnte ein
ISIN: DE0007830572 kleiner Zuwachs (+8 Prozent auf 1,0 Mio. Euro) ver-
Ticker: 4DS:GR zeichnet werden, wihrend sich die Einnahmen aus
Kurs: 11,45 Euro dem in der Vorperiode noch gréfiten Segment Ge-
Marktsegment: Scale othermie mit 23,5 Mio. Euro auf hohem Niveau, aber
Aktienzahl: 5,99 Mio. Stiick unter Vorjahr (-10 Prozent) bewegten. Eine wichtige
Market Cap: 68,6 Mio. Euro Rolle spielten 2024 weiterhin die Groffauftrige, u.a.
Enterprise Value: 63,9 Mio. Euro von K+§, von der Schweizer Salinen AG im Rahmen
Free-Float: 41,6 % der Salzgewinnung sowie von der Ruhrkohle AG fiir
Kurs Hoch/Tief (12 M): 12,30 / 6,80 Euro Projekte der Bergbaunachsorge (Pegelbohrungen und
@ Umsatz (12 M Xetra): 22,0 Tsd. Euro Grubengasentlastungsbohrungen). Im Bereich der

GJ-Ende: 31.12. 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Gesamtleistung (Mio. Euro) 36,9 48,4 54,6 52,0 58,5 62,0
EBIT (Mio. Euro) 1,8 2,6 7,0 5,3 7,5 8,1
Jahresiiberschuss 0,8 0,9 2,5 4,4 6,3 6,6
EpS 0,14 0,15 0,42 0,74 1,05 1,10
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wachstum Gesamtleistung -17,8% 31,3% 12,8% -4,7% 12,5% 6,0%
Gewinnwachstum -5,8% 7,0% 179,5% 78,3% 42,0% 4,4%
KUV 1,80 1,40 1,27 1,35 1,21 1,14
KGV 82,5 77,1 27,6 15,5 10,9 10,4
KCF 41,5 15,7 5,7 10,2 8,1 7,3
EV/ EBIT 34,6 24,5 9,1 12,0 8,5 7,9
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktuelle Entwicklung
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Geothermie zihlten zudem je zwei Dublettenbohrun-
gen zur Wirmegewinnung fiir die Stadtwerke Neu-
ruppin sowie fiir MTU Aero Engines zu den grofiten
abgeschlossenen Vorhaben. Dariiber hinaus wurden
in der flachen Geothermie vor allem Sondenfelder fiir
Erdwirmepumpen im gewerblichen Neubau erstellt.

Konzernzahlen 2023 2024  Anderung
Umsatz 49,1 54,1 +102%
Gesamtleistung 48,4 54,6 +12,8%
EBITDA 4,9 8,5 +72,6%
EBITDA-Marge 10,2% 15,6% +54 Pp.
EBIT 2,6 6,9 +1683%
EBIT-Marge 53% 12,7% +7,4 Pp.
Periodenergebnis 0,9 2,5 +1795%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBITDA zieht kriftig an

Erfreulicherweise ging das deutliche Wachstum der
Gesamtleistung mit einem unterproportionalen An-
stieg der grofiten Kostenposition, des Materialauf-
wands, einher. Dieser legte lediglich um 8,6 Prozent
auf 23,1 Mio. Euro zu, was eine Kombination aus ei-
ner verbesserten Effizienz und einer entspannteren
Beschaffungslage widerspiegelt. Dabei wird die Ver-
besserung der Materialeffizienz durch die berichtete
Entwicklung des Materialaufwands sogar unter-
schitzt, weil zugleich einige wesentliche projektbezo-
gene Posten (Aufwendungen fiir Entsorgungsleistun-
gen, Mietaufwendungen fiir Anlagen, Treibstoffkos-
ten) aus den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
in den Materialaufwand umgegliedert wurden. Dies
wiederum trug mafgeblich dazu bei, dass die SBA so-
gar um 26,5 Prozent auf 9,7 Mio. Euro gesunken
sind. Die Gesamtsumme aus den SBA und den Mate-
rialaufwendungen lag mit 32,8 Mio. Euro um 4,8
Prozent unter dem Vorjahreswert. Zusammen mit ei-
nem in Relation zur Gesamtleistung unterproportio-
nalen Anstieg der Personalaufwendungen (+8,7 Pro-
zent auf 11,2 Mio. Euro) fiihrte das zu einem krifti-
gen Anstieg des EBITDA um 73 Prozent auf 8,5 Mio.
Euro. Damit wurde die operative Marge (in Relation
zur Gesamtleistung) binnen Jahresfrist von 10,2 auf
15,6 Prozent verbessert.

Aktuelle Entwicklung
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EBIT-Marge deutlich iiber Prognose

Nach dem Abschreibungsende fiir zwei grofle Bohr-
anlagen im November 2023 bzw. Mitte 2024 haben
sich die planmifSigen Abschreibungen von 2,4 auf 1,6
Mio. Euro weiter reduziert. Zusitzlich wurden Son-
derabschreibungen auf das Umlaufvermégen in Hohe
von 2,4 Mio. Euro vorgenommen. Dabei handelt es
sich um Wertkorrekturen auf Kraftwerkskomponen-
ten, die sich nach der Aufgabe dieses Geschiftsbe-
reichs im Jahr 2020 noch im Bestand einer Tochter
mit dem Ziel eines Verkaufs befinden. Der Bilanzan-
satz wurde auf 1,25 Mio. Euro korrigiert, da ein Inte-
ressent diesen Betrag angeboten hatte. Das Unterneh-
men ist mit weiteren Interessenten im Gesprich, die
einen hoheren Betrag avisiert haben. Kommt es zu ei-
ner Transaktion, wird dementsprechend mit einem
hoheren Erlos gerechnet. Trotz dieser auflerplanmifi-
gen Abschreibungen hat das EBIT dank der starken
Verbesserung des EBITDA um 168 Prozent auf 6,9
Mio. Euro zugelegt, womit sich die EBIT-Marge von
5,3 auf 12,7 Prozent erhoht hat. Auch hier hat die Ge-
sellschaft sowohl die urspriingliche Prognose (5 bis 7
Prozent) als auch die im August auf 7 bis 9 Prozent
angehobene Spanne deutlich tibertroffen.

Gewinn steigt um 180 Prozent

Auch das Finanzergebnis wurde durch Sonderab-
schreibungen in Hohe von 3,7 Mio. Euro belastet, die
grofitenteils (3,2 Mio. Euro) auf Nachrangforderun-
gen gegeniiber der im Rahmen der Trennung von der
Kraftwerksparte verduflerten Gesellschaft Geysir-Eu-
rope-Gruppe bestanden hatten. Da der Kiufer das
verkaufte Kraftwerk Taufkirchen noch nicht in Be-
trieb nehmen konnte, sind Riickzahlungen aus diesen
Forderungen deutlich unwahrscheinlicher geworden.
Zusammen mit den Zinsaufwendungen fihrten diese
Wertkorrekturen zu einem Finanzergebnis von -4,2
Mio. Euro (Vorjahr: -1,7 Mio. Euro). Unter Beriick-
sichtigung etwas hoherer Steueraufwendungen (-0,3
Mio. Euro, Vorjahr: -0,1 Mio. Euro) ergibt das einen
Konzernjahresiiberschuss von 2,5 Mio. Euro, der da-
mit um 180 Prozent iiber dem Vorjahreswert lag.
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Cashflow sehr stark

Die Abschreibungen waren aber allesamt nicht zah-
lungswirksam. Daher spiegelt sich die starke Entwick-
lung des EBITDA auch in einer massiven Verbesse-
rung des operativen Cashflows wider, der um 251
Prozent auf 12,1 Mio. Euro ausgeweitet werden
konnte, womit unsere Erwartungen weit iibertroffen
wurden. Zugleich sind die Auszahlungen aus Investi-
tionsaktivititen trotz des Kaufs weiterer Bohrgerite
von -3,0 auf -2,5 Mio. Euro zuriickgegangen. Damit
hat D&S im letzten Jahr einen Free-Cashflow von
+9,7 Mio. Euro erwirtschaftet, nach +0,5 Mio. Euro
in der Vorperiode. Das wurde u.a. fir die Riickfiih-
rung simtlicher Kontokorrentverbindlichkeiten (5,9
Mio. Euro) genutzt, trotzdem hat sich die ausgewie-
sene Liquiditdt binnen Jahresfrist von 3,6 auf 6,4 Mio.
Euro erhoht.

Bilanz bereinigt und sehr solide

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten ha-
ben sich damit im letzten Jahr von 7,7 auf nur noch
1,6 Mio. Euro reduziert, insgesamt hat die FK-
Summe auch deswegen von 20,5 auf 10,7 Mio. Euro
abgenommen. Zugleich ist das Eigenkapital wegen
des Jahresgewinns von 21,0 auf 23,5 Mio. Euro ge-
stiegen, so dass sich die EK-Quote von einem zuvor
schon hohen Niveau (50,6 Prozent) auf einen sehr gu-
ten Wert von 68,8 Prozent (Vorjahr: 50,6 Prozent)
verbessert hat. Und die Bilanzrisiken wurden mit den
Sonderabschreibungen deutlich reduziert. Aus den
fritheren Kraftwerksaktivititen besteht nun nur noch
eine Kaufpreisforderung in Hohe von 1,6 Mio. Euro
und ein Restdarlehen von 0,4 Mio. Euro gegeniiber
der Geox GmbH, bei denen ein Zahlungseingang in
dieser Hohe sehr wahrscheinlich ist. AufSerdem stehen
die Kraftwerkskomponenten, wie ausgefithrt, nur
noch mit 1,25 Mio. Euro in den Biichern, die im lau-
fenden Jahr realisiert werden konnten.

Potenzial

Auftragsbestand riickliufig,
enorm

Der einzige Wermutstropfen im Zahlenwerk ist der
Auftragsbestand per Ende Mirz, der mit 31,0 Mio.
Euro deutdlich unter dem Vorjahreswert von 38,5
Mio. Euro lag. Das Unternechmen spricht in diesem

Aktuelle Entwicklung
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Zusammenhang von einer im zweiten Halbjahr 2024
sowie in den ersten Monaten von 2025 ,spiirbaren
Unsicherheit und Investitionszuriickhaltung von Sei-
ten offentlicher wie privater Auftraggeber®, die vor al-
lem auf die unklaren politischen und wirtschaftlichen
Perspektiven in Deutschland zuriickzufithren war.
Fiir Bremseffekte und Verzdgerungen sorgten insbe-
sondere Budgeteinschrinkungen beim Klima- und
Transformationsfonds und damit einhergehend Ver-
zogerungen bei den Bewilligungsbescheiden in der
Forderung. Zugleich ist das Auftragspotenzial fiir das
Unternchmen aber weiter gestiegen: Das mit der Ein-
trittswahrscheinlichkeit  gewichtete Volumen von
Auftrigen im Verhandlungsstadium (,relevantes
Marktvolumen®) hat sich binnen Jahresfrist um 54
Prozent auf 405 Mio. Euro per Ende Mirz erh6ht. Im
Nachgang konnte das Unternehmen per Mitte Mai
bereits einen GrofSauftrag der Stadtwerke Prenzlau
GmbH im Volumen von 5,2 Mio. Euro vermelden,
fir die eine bestehende Bohrung ertiichtigt und eine
weitere Bohrung erstellt werden sollen.

Marktumfeld hellt sich auf

Weitere Auftrige — auch in noch deutlich gréfSerem
Volumen — konnten folgen, denn das Marktumfeld
helle sich aktuell auf. Das gilt insbesondere fiir
Deutschland, wo es eine Stabilisierung der politischen
Rahmenbedingungen gibt. Inzwischen ist die kom-
munale Wirmeplanung deutlich vorangeschritten, so
dass die ersten Stddte und Gemeinden diese nach Ein-
schitzung von D&S im ersten Halbjahr abschlieflen
und im Anschluss Geothermieprojekte ausschreiben
konnten. Weitere Impulse verspricht perspektivisch
die Nutzung des Infrastruktursondervermogens in
Hohe von 500 Mrd. Euro, die in zahlreichen Sektoren
Bedarf fiir (Erkundungs-) Bohrungen schaffen wird,
etwa im Rahmen der Erneuerung oder des Ausbaus
von Briicken und Tunneln. Auch im Energiesektor
diirften zahlreiche Zusatzmafinahmen umgesetzt wer-
den, wobei die weitere Dekarbonisierung der Wirme-
und Kiltebereitstellung, die bislang erst zu 18 Prozent
auf Basis von Erneuerbaren Energien erfolgt, ein
Schliisselbereich ist. Die Geothermie kdnnte hier ei-
nen wichtigen Beitrag leisten. Das spiegelt sich in den
Plinen der neuen Bundesregierung wider, die die in
den letzten Jahren bereits verbesserten Rahmenbedin-
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REGULATORISCHER RAHMEN FUR DIE GEOTHERMIE

BEW
Bundesférderung
effiziente Warmenetze

BMWK
Regulatorische Initiative
zur Stérkung der mittleren
bis tiefen Geothermie

Sept 2022 Nov 2022

NRW Masterplan
Geothermie
Fiindigkeitsversicherung,

Koalitionsvertrag
Ankiindigung der Einrichtung
einer Fiindigkeitsversicherung

Gebaudeenergiegesetz —
Geothermie als
Erfiillungsoption anerkannt

GEG WPG
Kommunale Warmeplanung
zur Dekarbonisierung der

Warmeversorgung

Sept 2023 Jan 2024

Koalitionsvertrag
Geothermiebeschleunigungsgesetz
u. a. ,Uberragendes offentliches Interesse

Subventionen

April 2024 April 2025

fiir Geothermieprojekte +
feste Fristen fiir Behorden”
April 2025

I bereits in Kraft [ Ankindigung

Quelle: Unternebhmen

gungen weiter optimieren will. Im Fokus stehen dabei
insbesondere eine Versicherung zur Abdeckung der
Fiindigkeitsrisiken, ein Gesetz zur Beschleunigung der
Genehmigungsverfahren fiir Geothermieanlagen und
eine Ausweitung der Bundesférderung effiziente Wir-
menetze (BEW) (siche Abbildung oben). D&S stuft
die Initiativen als wichtige Bausteine einer weiteren
Marktdynamisierung ein. Flankiert wird der Prozess
durch den Green-Industrial-Deal der EU vom Fe-
bruar dieses Jahres, der ebenfalls — auf Basis eines 100-
Milliarden-Euro-Pakets — eine Verbesserung der For-
derung verspricht.

Ziele knapp unter Vorjahr

Trotz des gesunkenen Auftragsbestandes sichert dieser
rein rechnerisch bereits die Auslastung der Kapaziti-
ten von D&S bis zum ersten Quartal 2026. Dement-
sprechend erwartet das Management fiir 2025 eine
Gesamtleistung auf hohem Niveau, die mit rund 52
Mio. Euro gleichwohl leicht unter dem Vorjahresni-
veau liegen kénnte. Gleiches gilt fiir die EBIT-Marge,
fiir die ein Wert von 9 bis 12 Prozent der Gesamtleis-
tung erwartet wird. Auf Riickfrage bezeichnet CEO
Tonies diesen Ausblick als vorsichtig und wies auf den

Projektcharakter des Bohrgeschifts hin.

Aktuelle Entwicklung

Atempause vor dem Schub

Wir waren zuletzt davon ausgegangen, dass die Gesell-
schaft in diesem Jahr eine Gesamtleistung von 55
Mio. Euro und eine EBIT-Marge von 12,6 Prozent
erzielen kann. In Reaktion auf den gesunkenen Auf-
tragsbestand und die Prognose des Unternchmens ge-
stalten wir unsere Schitzung jetzt aber etwas vorsich-
tiger und rechnen nur noch mit 52 Mio. Euro respek-
tive 10,2 Prozent. Wir sehen darin aber nur eine
Atempause vor einem grofleren Schub, der an dem
starken Anstieg des relevanten Marktvolumens bereits
ablesbar ist. Fiir die nichsten beiden Jahre rechnen wir
daher mit einer Steigerung der Gesamtleistung um
12,5 und 6,0 Prozent und mit einer Verbesserung der
EBIT-Marge auf 12,9 bzw. 13,0 Prozent. Zur Flan-
kierung des Wachstums unterstellen wir weitere In-
vestitionen in Bohranlagen, vor allem fiir mitteltiefe
Bohrungen. Eine sehr teure Anlage fiir tiefe Bohrun-
gen — mit einem Investitionsvolumen im niedrigen
zweistelligen Millionenbereich — wird D&S nach ak-
tueller Planung voraussichtlich nicht anschaffen, statt-
dessen wird hier eine strategische Partnerschaft mit ei-
nem anderen europidischen Bohrunternehmen ange-
strebt. Auch diese diirfte das Wachstum mittelfristig
weiter stiitzen, so dass wir bis zum Ende des Detail-
prognosezeitraums mit einem durchschnittlichen
Wachstum der Gesamtleistung von 4,9 Prozent

(CAGR 25/32) rechnen. Da die Wettbewerbsintensi-
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Mio. Euro 12 2025
Gesamtleistung 52,0 58,5
Wachstum Gesamtleistung -4,7%  12,5%
EBIT-Marge 10,2%  12,9%
EBIT 5,3 755
Steuersatz 10,0%  10,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,8
NOPAT 4,8 6,8
+ Abschreibungen & Amortisation 2,0 2,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,9 9,0
- Zunahme Net Working Capital -0,3 -0,6
- Investitionen AV -3,6 -3,4
Free Cashflow 3,1 5,0
SMC Schiitzmodell

tit angesichts der hohen Attraktivitit des Marktes zu-
nehmen koénnte, haben wir vorsichtshalber in der
zweiten Hilfte des Detailprognosezeitraums eine
leichte Margendegression auf ein Zielniveau von 12,6
Prozent modelliert. Die Tabelle zeigt die Entwicklung
der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Detailprog-
nosezeitraum bis 2032, die sich nach unserem Mo-
dell-Update einstellt. Weitere Details zur geschitzten
Entwicklung von Bilanz, GuV und Cashflow finden
sich im Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor mit einem fiinfzehnprozentigen Abschlag auf
die Zielmarge des Jahres 2032 und mit einem ,ewi-
gen® Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a. Eben-
falls unverindert bleibt der Diskontierungszinssatz
(WACC) mit 6,5 Prozent. Dabei haben wir Eigenka-
pitalkosten nach CAPM in Hohe von 9,8 Prozent un-
terstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent, Marktrisi-
koprimie 5,6 Prozent und Betafaktor 1,3), sowie eine
Zielkapitalstruktur mit 55 Prozent Fremdkapital, ei-

Aktuelle Entwicklung

122026 122027
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122028 122029 122030 122031 122032

62,0 64,5 66,5 68,5 70,5 72,5
6,0% 4,0% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8%
13,0%  12,9%  12,9% 12,7% 12,7% 12,6%
8,1 8,3 8,6 8,7 8,9 9,1
10,0%  25,0%  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
0,8 2,1 2,6 2,6 2,7 2,7
7,2 6,2 6,0 6,1 6,3 6,4
253 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9,6 8,8 8,6 8,7 9,0 9,2
-0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
-3,0 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0 -3,1
6,2 5,6 5,4 5,4 5,6 5,7

nen FK-Zins von 5,5 Prozent und einen Steuersatz fiir
das Tax-Shield von 30 Prozent.

Neues Kursziel: 15,30 Euro

Nach den Modellanpassungen liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 91,5 Mio. Euro oder
15,27 Euro je Aktie, woraus wir 15,30 Euro als neues
Kursziel ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurs-
zielermittlung findet sich im Anhang). Die Erhéhung
gegeniiber unserer letzten Taxe (14,60 Euro) resultiert
aus der deutlichen Schuldenreduktion im Jahr 2024
sowie dem Roll-over des Modells auf das neue Basis-
jahr 2025, womit der dimpfende Effekt aus etwas vor-
sichtigeren Schitzungen fiir 2025 iiberkompensiert
wurde. Das Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) aufgrund des
Projektcharakters des Geschifts mit vier Punkten wei-
terhin als leicht iiberdurchschnittlich ein.
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Fazit

Daldrup und Séhne hat das Jahr 2024 mit hervorra-
genden Zahlen abgeschlossen. Der Anstieg der Ge-
samtleistung um rund 13 Prozent auf 54,6 Mio. Euro
konnte in eine Steigerung des EBITDA um 73 Pro-
zent auf 8,5 Mio. Euro und des Nettoergebnisses um
180 Prozent auf 2,5 Mio. Euro umgemiinzt werden.
Besonders beeindruckend war auch die Cashflow-
Entwicklung mit einer Vervielfachung des Free-Cash-
flow von 0,5 auf 9,7 Mio. Euro.

Riickldufig war lediglich der Auftragsbestand, der
Ende Mirz mit 31,0 Mio. Euro unter dem Vorjahres-
wert von 38,5 Mio. Euro lag. Das spiegelt Verzoge-
rungen in der Auftragsvergabe im zweiten Halbjahr
2024 und in den ersten Monaten von 2025 wider, die
die schwierige politische und wirtschaftliche Lage in
Deutschland widerspiegeln.

Das Potenzial fiir D&S bleibt aber sehr hoch und ist
binnen Jahresfrist sogar weiter gewachsen. So hat das
mit der Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtete Volu-
men von Auftrigen, die sich im Verhandlungsstadium
befinden, in den zwolf Monaten bis Ende Mirz um

Fazit
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54 Prozent auf 405 Mio. Euro zugelegt. Da sich zu-
dem die Marktlage nicht zuletzt wegen des Antritts
der neuen Bundesregierung und der Schaffung des
500 Mrd. Euro Sondervermégens fiir Infrastrukeur-
projekte derzeit aufhellt, erwarten wir perspektivisch
einen weiteren Schub fiir das Geschift von D&S.

Fir das laufende Jahr plant das Unternehmen zu-
nichst allerdings nur mit einer Gesamtleistung von
rund 52 Mio. Euro und einer EBIT-Marge von 9 bis
12 Prozent und damit mit leicht sinkenden Werten.

Das halten wir fiir vorsichtig kalkuliert und gut er-
reichbar, im Nachgang diirfte es nach unserer Ein-
schitzung weitere Zuwichse geben. Daraus haben wir
ein erhohtes Kursziel von 15,30 Euro (bislang: 14,60
Euro) abgleitet.

Die positiven Wachstumsperspektiven und das attrak-
tive Kurspotenzial stellen die Basis fiir die Bestdtigung
unserer Einstufung mit ,Buy® dar.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Sehr branchenerfahrenes Managementteam und
Mitarbeiterstamm mit grofler Expertise.

® Das Unternehmen 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.

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

® Mit einer Eigenkapitalquote von 69 Prozent weist
das Unternehmen eine sehr solide Bilanzstruktur
auf.

Chancen

® Die gute Auftragslage sichert die Auslastung bereits
bis zum ersten Quartal 2026 ab. Ein hoher Stand
moglicher Beauftragungen im Verhandlungsstand
deutet fiir die Zeit danach ein sehr hohes Wachs-

tumspotenzial an.

® Knappe Kapazititen im Bohrmarkt und eine starke
Nachfrage sind eine gute Grundlage fiir nachhaltig
hohe Margen.

® In der kommunalen Wirmeplanung kénnte die
Geothermie eine wichtige Rolle spielen, was mit
hohen Investitionen verbunden wire.

® 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

® Der Auftragseingang war zuletzt riickliufig, Ge-
samtleistung und Marge kdnnten 2025 prognose-
gemif$ unter Vorjahr liegen.

® Das Projektgeschift 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 Roll-out der

Deutschland kénnte sich verzogern und wegen bii-

Infrastrukturoffensive in

rokratischer Hiirden insgesamt zih gestalten.

® Eine deutliche Belebung im Auftragseingang
konnte ausbleiben.

® 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.

® Aus dem verkauften Kraftwerksgeschift bestehen
bilanziell noch kleine Restrisiken in Form von aus-
stehenden Forderungen in Hoéhe von 2,0 Mio.
Euro und zur Veriuflerung vorgesehenen Kompo-
nenten im Wert von 1,25 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

9,5
0,3
8,6
24,4

23,5
20

0,0
8,5
34,2

11,1

0,4
10,2
31,2

28,0
2:7)

0,0
12,3
42,5

12,3

0,4
11,5
39,1

34,3
23

0,0
15,1
51,7

13,1

0,4
12,2
48,2

40,8
2,4

0,0
18,3
61,5

13,4

0,4
12,5
56,6

46,4
2,5

0,0
21,3
70,3

13,7

0,4
12,8
61,4

48,4
2,6

0,0
24,4
75)3

14,1

0,4
13,2
66,3

50,5
2,7

0,0
27,5
80,7

14,5

0,4
13,6
71,4

52,7
2,8

0,0
30,7
86,1

14,9

0,4
14,0
76,6

54,8
2,9

0,0
34,0
91,7

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

54,1
54,6
31,5
11,0
7,0
2,8
2,5
2,5
0,42

51,0
52,0
28,3
7,4
5,3
5,0
4,4
4,4
0,74

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

56,8
58,5
32,4
9,7
7,5
7,0
6,3
6,3
1,05

60,3
62,0
34,6
10,3
8,1
7,3
6,6
6,6
1,10

62,7
64,5
36,3
10,8
8,3
7,5
5,6
5,6
0,93

64,7
66,5
37,8
11,1
8,6
7,6
5,3
5,3
0,89

66,6
68,5
39,3
11,3
8,7
7,6
5.3
5,3
0,89

68,6
70,5
40,4
11,6
8,9
70
5.4
5,4
0,90

70,6
72,5
41,5
11,8
9,1
77
5,4
5,4
0,90



Research-Update Daldrup & Séhne AG 6. Juni 2025 ResearCh
Small and Mid Cap Research

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 12,1 6,7 8,5 9,4 8,8 8,8 9,0 9,3 9,6
CF aus Investition -2,5 -3,6 -3,4 -3,0 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0 -3,1
CF Finanzierung -1,0 2,7 1,4 1,7 1,3 -2,3 -2,2 -2,3 -2,5
Liquiditit Jahresanfa. 3,5 6,4 12,2 18,8 26,8 34,2 37,9 41,8 45,8
Liquiditit Jahresende 6,4 12,2 18,8 26,8 34,2 37,9 41,8 45,8 49,9
Kennzahlen
Wachstum Gesamtl. 12,8% -4,7% 12,5% 6,0% 4,0% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8%
Umsatzwachstum 10,2% -5,8% 11,5% 6,0% 4,1% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9%
Rohertragsmarge 57,7% 54,4% 55,4% 55,9% 56,3% 56,8% 57.3% 57,3% 57,3%
EBITDA-Marge 20,2% 14,1% 16,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,5% 16,4% 16,3%
EBIT-Marge 12,8% 10,2% 12,9% 13,0% 12,9% 12,9% 12,7% 12,7% 12,6%
EBT-Marge 5,2% 9,5% 12,0% 11,8% 11,6% 11,5% 11,1% 10,9% 10,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,6% 8,5% 10,8% 10,6% 8,7% 8,0% 7,7% 7,6% 7,4%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
5,5% 22,26 20,18 18,57 17,27 16,21
6.0% 19,56 18,00 16,76 15,73 14,88
6,5% 17,46 16,26 15,27 14,45 13,75
7,0% 15,78 14,83 14,03 13,36 12,79
7.5% 14,40 13,63 12,99 12,43 11,95

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 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 06.06.2025 um 7:05 Uhr fertiggestellt und am 06.06.2025 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
25.03.2025 Buy 14,60 Euro 1), 3), 10)
07.10.2024 Buy 11,20 Euro 1), 3), 10)
29.08.2024 Buy 11,20 Euro 1), 3), 4), 10)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und ein Comment

Die Veroftentlichungstermine 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 bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich 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
fur 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 iibernommenen, 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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