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Stammdaten

Sitz: Oberhaching
Branche: Bohrdienstleistungen
Mitarbeiter: 152
Rechnungslegung: HGB

ISIN: DE0007830572
Ticker: 4DS:GR

Kurs: 14,15 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 5,99 Mio. Stiick
Market Cap: 84,8 Mio. Euro
Enterprise Value: 80,0 Mio. Euro
Free-Float: 41,6 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 14,60 / 6,80 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 28,4 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12. 2024  2025e
Gesamtleist. (Mio. €) 54,6 52,0
EBIT (Mio. Euro) 7,0 5,3
Jahresiiberschuss 2,5 4,4
EpS 042 074
Dividende je Aktie 0,15 0,15
Wachstum Gesamtl. 12,8%  -4,7%
Gewinnwachstum 179,5%  78,3%
KUV 1,57 1,66
KGV 34,1 19,1
KCF 7,0 12,6
EV/ EBIT 11,5 15,0
Dividendenrendite 1,1% 1,0%
Aktuelle Entwicklung

2026e
66,0
8,6
7,2
1,21
0,16
26,9%
63,3%
1,32
11,7
9,0
9,3
1,1%
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Erste Dividende seit 2014

Daldrup & Séhne hat sich in den letzten Jahren sehr
positiv entwickelt und insbesondere die Profitabilitit
stark verbessert. Auf dieser Basis haben die Gremien
der Hauptversammlung eine Dividende von 0,15
Euro je Aktie fiir das letzte Geschiftsjahr vorgeschla-
gen, damit steht die erste Ausschiittung seit dem Jahr
2014 bevor. Damit sollen die Aktionire an der erfolg-
reichen Entwicklung auch auf diesem Weg partizipie-
ren. Der Fokus der Gesellschaft liegt aber weiterhin
klar auf Wachstum und damit auch auf Investitionen
zur Nutzung der groffen Chancen, die der Marke ak-
tuell bietet.

Grofle Ausschreibung gewonnen

Das hohe Potenzial konnte D&S kiirzlich mit der Ak-
quise eines Groflauftrags untermauern. In einer EU-
weiten Ausschreibung hat sich die Gesellschaft durch-
gesetzt und den Auftrag von der Innovative Energie
fur Pullach GmbH fiir sieben Geothermiebohrungen
gewonnen, wobei in Abhingigkeit von den Resultaten
drei weitere Bohrungen méglich sind. Das Projekt soll
das neue KfW-Konzept fiir eine Fiindigkeitsversiche-
rung nutzen, die mit der Verabschiedung des Bundes-
haushalts voraussichtlich im September ermdéglicht
wird. Der Startschuss der Bohrungen ist schon fiir die-
sen Dezember vorgesehen und die Umsetzung erfolgt
an zwei Standorten (Pullach Siid und Baierbrunn).
D&S beziffert das Auftragsvolumen auf einen hohen
zweistelligen Millionenbetrag, der im Day-Rate-Ver-
fahren sukzessive abgerechnet wird. Das wird zu ei-
nem kontinuierlichen Mittelzufluss aus dem Projekt
fithren, so dass kein Schlussabrechnungsrisiko fiir das
Unternehmen besteht. Im Gegenzug profitiert der
Auftraggeber von Effizienzsteigerungen wihrend der
Leistungserbringung.

Zahlreiche Projekte in Vorbereitung

In Siiddeutschland sind die geologischen Bedingun-
gen fiir die Erschliefung von Erdwirme als Energie-
quelle in einigen Gebieten sehr giinstig, daher befin-



den sich aktuell zahlreiche weitere Projekte in der Pla-
nungsphase. Durch die neue Fiindigkeitsversicherung
konnte der Sektor einen zusitzlichen Schub bekom-
men. Dass D&S in diesem Umfeld jetzt ein so grofies
Projekt in einer EU-weiten Ausschreibung gewinnen
konnte, werten wir als starkes Signal, dass das Unter-
nehmen dank seiner groffen Erfahrung und der vor-
handenen Kapazititen eine wichtige Rolle in der
kiinftigen Marktentwicklung spielen wird. Dabei
zeichnet sich ein Trend zu groferen Projekten — u.a.
durch die Zusammenarbeit mehrerer Kommunen —
ab, der fiir das Unternehmen vorteilhaft ist, da er wei-
tere Effizienzgewinne ermoglicht und eine hohe Bar-
riere fiir kleinere Anbieter darstellt. Wir rechnen da-
her damit, dass D&S weitere Groflauftrige akquirie-
ren wird. Schon jetzt ist der Auftragsbestand mit dem
neuen Projekt von 31 Mio. Euro noch im Mirz auf
130 Mio. Euro angestiegen. Dieser Erfolg untermau-
ert auch das von der Gesellschaft bezifferte relevante
Marktvolumen, dass das mit der Eintrittswahrschein-
lichkeit gewichtete Volumen von Auftrigen im Ver-
handlungsstadium zeigt und im Mirz bei 405 Mio.
Euro gelegen hatte, wovon ein Teil jetzt in den Auf-
tragsbestand umgebucht werden konnte.

Stimulus ab 2026

Fir das laufende Jahr spielt das Grof3projekt noch
keine bedeutende Rolle, daher wurde die Prognose des
Managements, die eine Gesamtleistung von rund 52
Mio. Euro und eine EBIT-Marge von 9 bis 12 Pro-
zent vorsieht, nicht gedndert. Ab 2026 ist dann aber
fiir ca. zweieinhalb Jahre ein positiver Stimulus aus der
Projektrealisierung sowohl fir die Gesamtleistung als
auch fur das EBIT zu erwarten. Wir lassen daher un-
sere Taxe fir 2025 (Gesamtleistung 52 Mio. Euro,
EBIT-Marge 10,2 Prozent) unverindert, heben die
Schitzungen fiir die Folgeperioden aber signifikant
an. Wihrend wir bislang fiir die nichsten drei Jahre —
sehr konservativ — mit einem Anstieg der Gesamtleis-
tung von 58,5 Mio. Euro in 2026 auf 64,5 Mio. Euro
in 2028 gerechnet hatten, gehen wir nun von 66 Mio.
Euro schon im nichsten Geschiftsjahr und 73 Mio.
Euro in 2028 aus. Im Anschluss kalkulieren wir mit
weiteren moderaten Zuwichsen, was unterstellt, dass
D&S weitere Grofiprojekte akquirieren kann — was
wir aufgrund der starken Markestellung und der posi-
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tiven Marktentwicklung auch als wahrscheinlich er-
achten. Den skizzierten Verlauf halten wir ohne Kauf
einer neuen groflen Bohranlage fiir realisierbar, da
D&S derzeit in Anlagen fiir mitteltiefe Bohrungen in-
vestiert und weitere Kapazititen mit strategischen
Partnerschaften erschliefen will.

Zielmarge angehoben

Wir gehen weiterhin davon aus, dass das Unterneh-
men die EBIT-Marge im nichsten Jahr deutlich stei-
gern kann und unterstellen jetzt einen etwas hoheren
Wert von 13,0 Prozent (bislang: 12,9 Prozent). Im
Anschluss lassen wir die Marge konstant auf diesem
Niveau, was wir aufgrund der positiven Marktper-
spektiven als gerechtfertigt ansehen. Bislang hatten
wir vorsichtshalber eine leichte Degression auf 12,6
Prozent bis zum Ende des Detailprognosezeitraums
angenommen. Die Tabelle unten auf der nichsten
Seite zeigt die aus unserem Modell resultierende Ent-
wicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis
zum Jahr 2032, weitere Details enthilt der Anhang,.

Neues Kursziel: 17,20 Euro

Aus der Diskontierung der Schitzungen mit einem
unverdnderten Diskontierungszins (WACC 6,5 Pro-
zent) sowie unverinderten Parametern zur Ermittlung
des Terminal Value (Sicherheits-Margenabschlag von
15 Prozent, ewiges Wachstum 1 Prozent) resultiert ein
neuer fairer Wert von 102,8 Mio. Euro oder 17,16
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 17,20
Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Die Anhebung un-
seres Kursziels (zuvor: 15,30 Euro) resultiert aus den
erhbhten Schitzungen zur Gesamtleistung und zur
Margenentwicklung nach der Akquise des Groflauf-
trags. Das Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) aufgrund des
Projektcharakters des Geschifts mit vier Punkten als
leicht {iberdurchschnittlich ein.

Fazit

Daldrup & Séhne hat schon im letzten Jahr von einer
starken Markestellung im Bohrgeschift und einer po-
sitiven Marktentwicklung profitiert. Und es zeichnet
sich ab, dass sich dieser Trend fortsetzt und vermut-
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Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Gesamtleistung 52,0 66,0 71,0 73,0 74,5 76,0 77,5 79,0
Wachstum Gesamtleistung -4,7%  26,9% 7,6% 2,8% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9%
EBIT-Marge 10,2% 13,0 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
EBIT 5,3 8,6 9,2 9,5 9,7 9,9 10,1 10,3
Steuersatz 10,0% 10,090 10,0%0  25,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,9 0,9 2,4 2,9 3,0 3,0 3,1
NOPAT 4,8 757 8,3 7,1 6,8 6,9 7,1 7,2
+ Abschreibungen & Amortisation 2,0 2,1 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,9 9,9 10,7 9,8 9,5 9,8 10,1 10,2
- Zunahme Net Working Capital -0,3 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
- Investitionen AV -3,6 -3,9 -3,5 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3 -3,4
Free Cashflow 3,1 5,4 6,8 6,3 5,9 6,1 6,3 6,4
SMC Schiitzmodell

lich sogar beschleunigt. Denn das Unternehmen
konnte jetzt einen sehr groffen Auftrag fiir Geother-
miebohrungen mit einem Volumen im héheren zwei-
stelligen Millionenbereich akquirieren, der in den Jah-
ren 2026 bis 2028 einen substanziellen Beitrag zur
Gesamtleistung und zum EBIT leisten diirfte.

Weitere Grof3projekte kénnten folgen, denn der Ge-
othermiemarkt nimmt in Deutschland aktuell deut-
lich Fahrt auf, wobei die Entwicklung durch ein KfW-
Konzept fiir eine Fiindigkeitsversicherung, die nach
der Verabschiedung des Bundeshaushalts im Septem-
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ber verfiugbar sein diirfte, einen zusitzlichen Schub er-
fahren kénnte.

Wir haben in Reaktion darauf unsere Schitzungen an-
gehoben und erwarten nun ab 2026 eine noch deutli-
che Steigerung von Gesamtleistung und EBIT. Damit
hat sich unser Kursziel von bislang 15,30 Euro auf
17,20 Euro erhoht. Auch nach der zuletzt sehr erfreu-
lichen Entwicklung der Aktie rechtfertigt das daraus
resultierende Aufwirtspotenzial von mehr als 20 Pro-
zent weiter die 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 69 Prozent weist
das Unternehmen eine sehr solide Bilanzstruktur
auf.

Chancen

* Die gute Auftragslage sichert nicht nur die Auslas-
tung fiir das laufende Jahr ab, sondern es zeichnet
sich durch den jiingst gewonnenen GrofSauftrag
und mogliche weitere Projekte ein Schub fiir die

nichsten Jahre ab.

® 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

® Verzogerungen bei Gesetzesvorhaben haben die
Marktentwicklung temporir etwas gebremst, so
dass die Gesamtleistung und die Marge von D&S
2025 prognosegemifS unter Vorjahr liegen konn-
ten.

® Das Projekegeschift 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
bestehenden 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

* Die Umsetzung des Konzepts einer Fiindigkeitsver-
sicherung kénnte wider Erwarten noch gestoppt
oder verzdgert werden, was fir die Markeperspekti-
ven einen Dampfer darstellen wiirde.

® Der Roll-out der Infrastrukturoffensive in
Deutschland kénnte sich verzogern und wegen bii-
rokratischer Hiirden insgesamt zih gestalten.

® Festpreisauftrige im Bohrgeschift bergen das Ri-
siko von Verlusten, wenn es zu Verzégerungen
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-
stechenden 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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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

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
30,3

27,1
2:7)

0,0
12,3
41,6

12,8

0,4
11,9
38,0

33,4
23

0,0
15,3
51,1

13,9

0,4
13,0
47,3

40,0
2,4

0,0
18,9
61,4

14,4

0,4
13,5
55,7

45,5
2,5

0,0
22,3
70,3

14,9

0,4
14,0
63,7

50,6
2,6

0,0
25,6
78,8

15,3

0,4
14,5
69,2

53,0
2,7

0,0
29,1
84,8

15,8

0,4
14,9
75,0

55,5
2,8

0,0
32,7
91,0

16,2

0,4
15,3
80,8

58,0
239

0,0
36,4
97,2

Umsatzerlse
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

64,2
66,0
36,5
10,7
8,6
8,1
7,2
72
1,21

69,1
71,0
39,6
11,6
9,2
8,5
7,6
7,6
1,27

71,1
73,0
41,1
12,1
9,5
8,6
6,4
6,4
1,08

72,5
74,5
42,3
12,4
9,7
8,7
6,0
6,0
1,01

74,0
76,0
43,5
12,7
9,9
8,7
6,1
6,1
1,02

75,5
77,5
44,4
13,0
10,1
8,8
6,1
6,1
1,02

76,9
79,0
45,2
13,2
10,3
8,8
6,1
6,1
1,02
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioFwo  0la 2025 2026 207e 202 0¥ 230 N3l 203k
CF operativ 12,1 6,7 9,4 10,5 9,8 9,7 10,1 10,4 10,7
CF aus Investition -2,5 -3,6 -3,9 =355 -3,1 -3,2 -3,3 =353 -3,4
CF Finanzierung -1,0 1,8 0,7 0,9 0,6 0,3 -2,4 -2,6 -2,7
Liquiditit Jahresanfa. 3,5 6,4 11,3 17,6 25,5 32,8 39,6 44,0 48,5
Liquiditit Jahresende 6,4 11,3 17,6 25,5 32,8 39,6 44,0 48,5 53,1

Kennzahlen

Pown  mdle 2025 2026 207e 2% 0¥ 230 N3l 203k
Wachstum Gesamtl. 12,8% -4,7% 26,9% 7,6% 2,8% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9%
Umsatzwachstum 10,2% -5,8% 25,9% 7,6% 2,8% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9%
Rohertragsmarge 57,7% 54,4% 55,3% 55,8% 56,3% 56,8% 57,3% 57,3% 57,3%
EBITDA-Marge 20,2% 14,1% 16,2% 16,3% 16,6% 16,6% 16,7% 16,8% 16,8%
EBIT-Marge 12,8% 10,2% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
EBT-Marge 5,2% 9,5% 12,2% 11,9% 11,8% 11,6% 11,5% 11,4% 11,1%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,6% 8,5% 11,0% 10,7% 8,8% 8,1% 8,0% 7,9% 7,8%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,5% 25,05 22,70 20,87 19,41 18,21
6,0% 22,01 20,25 18,83 17,68 16,71
6,5% 19,64 18,28 17,16 16,23 15,44
7,0% 17,74 16,67 15,77 15,01 14,35
7,5% 16,19 15,32 14,58 13,95 13,41

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 29.07.2025 um 18:30 Uhr fertiggestellt und am 30.07.2025 um 8:15 Uhr
veréftentlicht.

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
06.06.2025 Buy 15,30 Euro 1), 3), 4), 10)
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)

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

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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