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Umsatz geprigt von Projektvolatilitit

Das erste Halbjahr von Daldrup & Séhne zeigt um-
satzseitig die tiblichen Schwankungen im Projekege-
schift. Die Erlose reduzierten sich im Vergleich zum
Vorjahr deutlich von 25,4 auf 10,8 Mio. Euro. Das ist
darauf zuriickzufiihren, dass im ersten Halbjahr 2024
zum einen ein héheres Volumen von GrofSauftrigen,
die iiber einen lingeren Zeitraum erbracht worden
waren, schlussabgerechnet wurde, zum anderen wur-
den seinerzeit auch noch mehr Groflprojekte im Day-
Rate-Verfahren (kontinuierliche Abrechnung) er-
bracht. 2025 hat die Abarbeitung von gréfleren Vor-
haben hingegen erst im zweiten Quartal richtig Fahrt
aufgenommen, so dass zuletzt simtliche Bohrteams
im Einsatz waren, insbesondere in Projekten in
Deutschland und der Schweiz. Aus diesen laufenden
GrofSauftrigen resultierte im ersten Halbjahr ein Be-
standsaufbau von 9,9 Mio. Euro (Vorjahr: 3,5 Mio.
Euro) und eine Gesamtleistung von 20,7 Mio. Euro,
deren Abstand zum Vorjahreswert (29,1 Mio. Euro)
somit deutlich geringer war als der beim Umsatz.

Marge deutlich verbessert

Zugleich ist es gelungen, den Materialaufwand um
36,7 Prozent und damit deutlich tiberproportional

GJ-Ende: 31.12.
Gesamtleistung (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss

EpS

Dividende je Aktie
Wachstum Gesamtleistung
Gewinnwachstum

KUV

KGV

KCF

EV/ EBIT

Dividendenrendite
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2022
36,9
1,8
0,8
0,14
0,00
-17,8%
-5,8%
2,33
107,0
53,8
45,6
0,0%

2023 2024 2025¢ 2026e 2027e
48,4 54,6 52,0 66,0 71,0
2,6 7,0 5,8 9,0 9,8
0,9 2,5 4,7 7,6 8,1
0,15 0,42 0,79 1,27 1,36
0,00 0,15 0,16 0,19 0,20
31,3% 12,8% -4,7% 26,9% 7,6%
7,0% 179,5% 90,3% 60,6% 7,2%
1,81 1,64 1,87 1,36 1,26
99,9 35,8 18,8 11,7 10,9
20,3 7,3 27,8 91 8,1
32,3 12,0 14,5 9,4 8,6
0,0% 1,0% 1,1% 1,3% 1,4%
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zur Gesamtleistung (-28,9 Prozent) zu reduzieren, was
auf einen starken Riickgang der von Dritten bezoge-
nen Leistungen (von 9,2 auf 5,5 Mio. Euro) zuriick-
zufithren ist. Ebenfalls stirker als die Gesamtleistung
sind die sonstigen betrieblichen Aufwendungen ge-
sunken (-37,9 Prozent), wihrend die Personalaufwen-
dungen ,nur” um 13,3 Prozent auf 5,1 Mio. Euro zu-
riickgegangen sind. In Summe hat das dazu gefiihrt,
dass der Riickgang des EBITDA auf -6,8 Prozent (auf
3,5 Mio. Euro) begrenzt werden konnte, womit sich
die EBITDA-Marge (zur Gesamtleistung) im Vorjah-
resvergleich von 13,0 auf 17,1 Prozent stark verbessert
hat. Da die Abschreibungen vor allem wegen Investi-
tionen in den Bohrgeritepark leicht, von 0,8 auf 0,9
Mio. Euro, zugelegt haben, ist das EBIT etwas deutli-
cher gesunken, nimlich um 10,4 Prozent auf 2,6 Mio.
Euro. Aber auch hier konnte die Marge deutlich von
10,2 auf 12,8 Prozent erhoht werden. Das Nettoer-
gebnis wurde sogar absolut von 2,0 auf 2,1 Mio. Euro
leicht gesteigert, worin sich das erheblich reduzierte
Defizit im Finanzergebnis (von -0,7 auf -0,3 Mio.
Euro), das von niedrigeren Zinszahlungen wegen der
reduzierten Verschuldung und geringeren Abschrei-
bungen auf Finanzanlagen profitiert hat, sowie die er-
neut moderaten Ertragssteueraufwendungen (-0,2
Mio. Euro) bemerkbar gemacht haben.

Konzernzahlen 6M 24 G6M 25 Anderung
Umsatz 25,4 10,8  -57,4%
Gesamtleistung 29,1 20,7  -28,9%
EBITDA 3,8 3,5 -6,8%
EBITDA-Marge 13,0% 17,1%  +4,1Pp.
EBIT 3,0 2,6 -10,4%
EBIT-Marge 10,2% 12,8%  +2,6Pp.
Periodenergebnis 2,0 2,1 +6,8%

In Mio. Furo bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Betrieblicher Cashflow legt stark zu

Noch deutlich stirker war der Zuwachs beim Cash-
flow aus laufender Betriebstitigkeit, der um 61 Pro-
zent auf 2,3 Mio. Euro zugelegt hat. Hier haben sich
insbesondere der kriftige Forderungsabbau und ein
hohes Volumen an erhaltenen Anzahlungen, mit de-
nen der Vorratsaufbau weitgehend kompensiert wer-
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den konnte, positiv niedergeschlagen. Damit wurde
auch der Anstieg der Investitionsauszahlungen, die
sich von -1,8 auf -2,0 Mio. Euro erhoht haben, iiber-
troffen, so dass der Free-Cashflow der ersten sechs
Monate von -0,3 Mio. Euro im Vorjahr auf +0,3 Mio.
Euro in den positiven Bereich gedreht ist. In Kombi-
nation mit Zufliissen in Hohe von 1,0 Mio. Euro aus
Finanzierungsaktivititen, bei denen die Nettokredit-
aufnahme die Zinszahlungen deutlich tibertroffen hat,
fihrte das in den ersten sechs Monaten zu einem An-
stieg des Finanzmittelfonds von 6,4 auf 7,7 Mio.
Euro.

Hohe EK-Quote von 69 Prozent

Mit dem Halbjahresiiberschuss ist das Eigenkapital
weiter gestiegen, von 23,5 auf 25,8 Mio. Euro (+10
Prozent). In einer dhnlichen prozentualen Groflen-
ordnung haben sich auch die Verbindlichkeiten aus-
geweitet, nimlich um 9 Prozent 11,7 Mio. Euro.
Dadurch ist die EK-Quote fast unverindert bei knapp
69 Prozent geblieben und bewegt sich somit weiterhin
in einem sehr komfortablen Bereich. Unterstrichen
wird die solide Bilanzstruktur auch durch die Tatsa-
che, dass auf der Aktivseite kein Goodwill und nur ge-
ringe immaterielle Vermogensgegenstinde (0,4 Mio.
Euro) ausgewiesen sind. Das Gros der Aktiva entfillt
stattdessen auf Vorrite (10,2 Mio. Euro, 27 Prozent
der Bilanzsumme), und hier insbesondere auf Projekt-
leistungen in Arbeit (abziiglich der Anzahlungen),
Sachanlagen (9,7 Mio. Euro, 26 Prozent) und die Li-
quiditdt (7,7 Mio. Euro, 21 Prozent).

Sehr komfortable Auftragslage

Die Auftragslage von D&S ist aktuell sehr komforta-
bel. Das Unternechmen hat in den letzten Monaten
zwei Groflauftrige akquiriert, und zwar von der Inno-
vative Energie fiir Pullach GmbH fiir sieben Geother-
miebohrungen mit einem Volumen im hohen zwei-
stelligen Millionenbereich (das auch dreistellig wer-
den kann, wenn drei potenzielle Zusatzbohrungen
ebenfalls beauftragt werden) sowie von der Amper-
land Thermalwirme GmbH fiir zwei Geothermie-
bohrungen im Wert von 16,8 Mio. Euro. Wihrend
das kleinere Projekt bereits bis Mai nichsten Jahres
abgeschlossen werden soll, ist fiir die sieben Bohrun-
gen ein Zeitraum von zweieinhalb Jahren vorgesehen.
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Durch die erfolgreiche Akquise ist der Auftragsbe-
stand per Ende August von 31 Mio. Euro vor Jahres-
frist auf 140 Mio. Euro gestiegen, das ist der hochste
Stand der Firmenhistorie. Nach Aussage des Unter-
nehmens sind zur Abarbeitung der Auftrige weiterhin
alle Bohrteams von D&S im Einsatz, was fiir ein star-
kes zweites Halbjahr spricht. Daher hat das Manage-
ment die Prognose fiir die diesjihrige Gesamtleistung
(52 Mio. Euro) bekriftigt. Der Margenausblick wurde
schon Ende August von zuvor 9 bis 12 Prozent auf 10
bis 12 Prozent eingegrenzt.

Nachfrage zieht weiter an

Weiter gestiegen ist zugleich auch das von D&S kom-
munizierte relevante Marktvolumen, das das wahr-
scheinlichkeitsgewichtete Volumen der Auftrige im
Verhandlungsstadium zeigt. Dieses liegt nun bei 325
Mio. Euro nach 302 Mio. Euro vor einem Jahr. Da
gewonnene Auftrige aus diesem Wert in den Auf-
tragsbestand umgebucht werden, zeigt der Anstieg,
dass der substanzielle Effekt aus den beiden Groflauf-
trigen mit neuen potenziellen Projekten {iberkom-
pensiert werden konnte, was die weiter anzichende
Nachfrage und die starke Marktstellung von D&S
verdeutlicht.

Verbesserte Rahmenbedingungen

Die positive Marktentwicklung resultiert u.a. aus den
intensivierten Bemithungen um einen starken Ausbau
der Erneuerbaren Energien fiir die Wirmebereitstel-
lung in Deutschland. Im Zuge dessen hat die aktuelle
Bundesregierung die Initiativen der vorherigen Koali-
tion aufgegriffen und arbeitet an einer weiteren Ver-
besserung der Rahmenbedingungen fiir die Geother-
mie. Neben der bereits bestechenden Bundesfrderung
effizienter Wirmenetze (BEW) mit einem aufgestock-
ten Budget von 1 Mrd. Euro fiir 2025 sowie 1,4 Mrd.
Euro fiir 2026 diirfte der Sektor insbesondere vom
Geothermie-Beschleunigungsgesetz (GeoBG) und ei-
nem KfW Finanzierungsinstrument mit integrierter
Fiindigkeitsversicherung profitieren. Wihrend das
Beschleunigungsgesetz, das am 6. August vom Bun-
deskabinett beschlossen wurde und Anfang 2026 in
Kraft treten soll, ein {iberragendes 6ffentliches Inte-
resse fir Geothermieprojekte festschreibt und eine
deutliche Beschleunigung der Genehmigungsverfah-
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ren bringen soll, sicht das in der Umsetzung befindli-
che KfW-Konzept eine finanzielle Absicherung gegen
Fehlschlidge bei der ersten Bohrung vor, wobei neben
der KfW die Miinchener Riick involviert ist. Im Bun-
deshaushalt sind zusdtzlich zu deren Beitrag Ver-
pflichtungsermichtigungen in Héhe von 50 Mio.
Euro fiir vier Jahre vorgesehen, womit insgesamt plan-
gemifll 65 Projekte abgesichert werden kénnen. Da-
mit wird das Investitionsrisiko deutlich reduziert, was
die Umsetzung zahlreicher Projekte im Bereich der
kommunalen Wirmeplanung erleichtern  diirfte.
D&S reagiert auf die hohe und absehbar noch stei-
gende Nachfrage bereits jetzt mit einem Ausbau der
Kapazititen und hat zwei neue Bohranlagen mit einer
Bohrtiefe von bis zu 1.600 Metern bestellt, von denen
eine bereits geliefert worden und im Einsatz ist und
die andere bis Jahresende kommen soll.

Margenschitzung angehoben

Wir hatten unser Modell zuletzt Ende Juli angepasst
und dabei den Groffauftrag, der ab 2026 eine stark
steigende Gesamtleistung verspricht, beriicksichtigt.
Fiir 2025 hatten wir zum damaligen Zeitpunkt einen
Output von 52 Mio. Euro — im Einklang mit der Un-
ternehmensprognose — und eine EBIT-Marge von
10,2 Prozent vorgesehen. In Reaktion auf den Halb-
jahresbericht fallen jetzt nur noch moderate Anpas-
sungen an. Die Gesamtleistung sehen wir im laufen-
den Jahr weiterhin bei 52 Mio. Euro, haben aber darin
den Anteil der Bestandserh6hungen heraufgesetzt und
den Umsatz etwas reduziert. Das Ergebnis wird durch
die mit den Halbjahreszahlen dokumentierten beein-
druckenden Effizienzsteigerungen sowie durch die
sehr gute Auftragslage gestiitzt, so dass wir die EBIT-
Marge im laufenden Jahr jetzt auf 11,1 Prozent taxie-
ren.

Wachstumsschub ab 2026

Fiir die Folgejahre erwarten wir dank des hohen Auf-
tragsbestands und einer voraussichtlich anhaltend
starken Nachfrage nun etwas stirkere Margenverbes-
serungen, und zwar auf 13,6 Prozent in 2026 und
14,0 Prozent zum Ende des Detailprognosezeitraums
(bislang beides 13,0 Prozent). Den Pfad fiir die Ge-
samtleistung haben wir hingegen nicht angepasst, die-
ser siecht weiterhin 66,0 Mio. Euro fiir 2026 und 79
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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 11,1% 13,6% 13,8% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
EBIT 5,8 9,0 9,8 10,2 10,4 10,6 10,8 11,1
Steuersatz 10,0% 10,090 10,0%0  25,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,6 0,9 1,0 2,6 3,1 3,2 3,2 3.3
NOPAT 5,2 8,1 8,8 7,7 7,3 7,5 7,6 7,8
+ Abschreibungen & Amortisation 2,0 2,2 2,4 2,7 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 7,3 10,4 11,3 10,4 10,1 10,4 10,6 10,8
- Zunahme Net Working Capital -4,1 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
- Investitionen AV -3,8 -3,9 -3,5 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3 -3,4
Free Cashflow -0,6 5,7 7,3 6,9 6,5 6,7 6,8 7,0
SMC Schiitzmodell

Mio. Euro fiir das Jahr 2032 vor. Die Tabelle oben
zeigt die Entwicklung der wichtigsten Cashflow-
Kennzahlen im Detailprognosezeitraum, die sich nach
unserem Modell-Update einstellt. Weitere Details zur

geschitzten Entwicklung von Bilanz, GuV und Cash-
flow finden sich im Anhang,.

Rahmenparameter unverindert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor mit einem flinfzehnprozentigen 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 Héhe 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-
nen FK-Zins von 5,5 Prozent und einen Steuersatz fiir
das Tax-Shield von 30 Prozent.

Aktuelle Entwicklung

Kursziel: 18,20 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 108,9 Mio. Euro oder 18,18
Euro je Aktie, woraus wir ein neues Kursziel von
18,20 Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Die Erho-
hung gegeniiber unserer bisherigen Taxe (17,20 Euro)
resultiert aus angehobenen Margenschitzungen. Zu-
gleich senken wir aufgrund der Verbesserung der Rah-
menbedingungen, der voraussichtlich anhaltend ho-
hen Nachfrage und des hohen Auftragsbestands, der
zudem einen hoheren Anteil der besser planbaren
Day-Rate-Projekte enthilt, die Einstufung des Prog-
noserisikos trotz der Projektvolatilitit von zuvor vier
auf drei Punkte. Auf einer Skala von 1 (sehr niedrig)
bis 6 (sehr hoch) sehen wir damit jetzt ein unterdurch-
schnittliches Risiko.
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Fazit

Das Projekegeschift sorgt bei D&S iiblicherweise fiir
groflere  Schwankungen zwischen den einzelnen
Quartalen. Im laufenden Jahr war das erste Quartal
im Bereich der Groflprojekte temporir schwicher, da-
nach hat die Auslastung aber deutlich angezogen.
Zum Halbjahresstichtag war die Gesamtleistung mit
20,7 Mio. Euro (nach 29,1 Mio. Euro im Vorjahr)
trotzdem noch riicklufig.

Bemerkenswerterweise konnte die Ergebniswirkung
der geringeren Gesamtleistung durch kriftige Effi-
zienzsteigerungen stark abgefedert werden. Das EBIT
hat sich deswegen nur um 10,4 Prozent auf 2,6 Mio.
Euro reduziert, so dass die EBIT-Marge (zur Gesamt-
leistung) von 10,2 auf 12,8 Prozent gestiegen ist. Der
Nettogewinn hat sich wegen des verbesserten Finanz-
ergebnisses sogar um 7 Prozent auf 2,1 Mio. Euro er-

hoht.

Aktuell ist die Auslastung weiter hoch, was fiir ein
starkes zweites Halbjahr spricht. Das Management hat
daher die Prognose fiir die Gesamtleistung (52 Mio.
Euro) bekriftigt und Ende August den Ausblick auf
die EBIT-Marge positiv eingegrenzt, von zuvor 9 bis
12 Prozent auf 10 bis 12 Prozent.

Ein besonderes Highlight stellt die Entwicklung des
Auftragsbestands dar, der sich nach der Akquise von
zwei GrofSauftrigen im Vorjahresvergleich verviel-
facht und per Ende August auf 140 Mio. Euro belau-
fen hat — ein neuer historische Hochststand fiir das
Unternehmen.

Fazit
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Und die Nachfrage diirfte weiter hoch bleiben, insbe-
sondere in Deutschland. Fiir den hiesigen Geother-
miemarkt werden die Rahmenbedingungen gerade
weiter verbessert, was fiir zahlreiche weitere Projekte
spricht, vor allem im Rahmen der kommunalen Wir-
meplanung. Dariiber hinaus diirfte das Sondervermé-
gen fiir den Infrastrukturausbau in Deutschland zu di-
versen zusitzlichen Bohrungen bei Straf§en- und Brii-
ckenbauprojekten fithren. Davon wird Daldrup &
Séhne voraussichtlich ebenso profitieren wie von den
Erkundungsbohrungen fir atomare Endlager, die
2028 starten konnten.

Das Unternchmen investiert daher schon jetzt gezielt
in neue Bohrkapazititen. Wir erwarten daher ab 2026
einen kriftigen Schub fiir die Gesamtleistung, der
weitere Margenverbesserungen ermdglichen sollte.
Unsere Margenerwartungen haben wir nach den be-
eindruckenden Effizienzverbesserungen noch etwas
heraufgesetzt, wodurch sich unser Kursziel von bis-
lang 17,20 auf 18,20 Euro weiter erhoht hat.

Damit bietet die Aktie auch nach der positiven Ent-
wicklung in diesem Jahr aufgrund der sehr aussichts-
reichen Perspektiven ein weiteres Aufwirtspotenzial
von mehr als 20 Prozent. Wir bekriftigen unsere Ein-
stufung mit ,Buy*.
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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 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 Projektgeschift ist volatil, einzelne Bohrvorha-
ben konnen die Zahlen eines Geschiftsjahres stark
beeinflussen.

® D&S muss noch unter Beweis stellen, dass die er-
zielten Effizienzfortschritte auch bei einer starken
Ausweitung der Gesamtleistung erhalten werden
koénnen.

® Das Wachstum der Gesamtleistung wird durch die
bestehenden Bohrkapazititen begrenzt, die schon
stark ausgelastet sind.

Risiken

® 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 Verzdgerungen
kommt, die das Unternehmen zu verantworten hat.

® Ersatz- oder Erginzungsinvestitionen in grofle
Bohranlagen (fiir sehr tiefe Bohrungen) sind mit ei-
nem hohen Investitionsvolumen verbunden, was
mit sprungfixen Kosten und Auslastungsrisiken
verbunden ist.

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

® Aus dem verkauften Kraftwerksgeschift bestehen
bilanziell noch kleine Restrisiken in Form von aus-
stchenden Forderungen in Hoéhe von 1,9 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

MioBuwo  204lx 2025 2026 2027 208 2029 2030 3le 2032
AKTIVA
1. AV Summe 9,5 11,3 13,1 14,2 14,6 15,1 15,5 15,9 16,3
1. Immat. VG 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
2. Sachanlagen 8,6 10,4 12,2 13,3 13,7 14,2 14,6 15,0 15,4
II. UV Summe 24,4 29,6 36,6 449 52,5 59,9 64,5 69,2 74,1
PASSIVA
I. Eigenkapital 23,5 27,4 34,0 41,0 46,9 52,5 55,3 58,1 60,9
II. Riickstellungen 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 29
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kurzfristiges FK 8,5 11,6 13,5 15,8 18,0 20,1 22,3 24,5 26,8
BILANZSUMME 34,2 41,2 49,9 59,2 67,3 75,2 80,2 85,3 90,6

GUV-Prognose

MioFwo 202l 205 2026 2027 2% 202 2030 03l 203
Umsatzerldse 54,1 47,7 65,5 70,5 71,1 72,5 74,0 75,5 76,9
Gesamtleistung 54,6 52,0 66,0 71,0 73,0 74,5 76,0 77,5 79,0
Rohertrag 31,5 28,2 37,2 40,1 41,1 41,9 429 43,7 44,6
EBITDA 11,0 7,8 11,2 12,2 12,9 13,2 13,5 13,7 14,1
EBIT 7,0 5,8 9,0 9,8 10,2 10,4 10,6 10,8 11,1
EBT 2,8 5,3 8,5 9,1 9,5 9,6 9,8 9,8 10,0
JU (vor Ant. Dritter) 2,5 4,7 7,6 8,1 7,1 6,7 6,8 6,9 7,0
JU 2,5 4,7 7,6 8,1 7,1 6,7 6,8 6,9 7,0
EPS 0,42 0,79 1,27 1,36 1,18 1,12 1,14 1,14 1,16

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

MioFwo  0la 2025 2026 207e 2% 0¥ 230 N3l 203k
CF operativ 12,1 3,2 9,7 11,0 10,3 10,2 10,5 10,7 11,1
CF aus Investition -2,5 -3,8 -3,9 =355 -3,1 -3,2 -3,3 =353 -3,4
CF Finanzierung -1,0 1,1 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -3,8 -3,9 -4,0
Liquiditit Jahresanfa. 3,5 6,4 6,9 12,3 19,3 25,8 32,0 35,5 39,0
Liquiditit Jahresende 6,4 6,9 12,3 19,3 25,8 32,0 35,5 39,0 42,6

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% -11,9% 37,4% 7,6% 0,8% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9%
Rohertragsmarge 57,7% 54,2% 56,3% 56,4% 56,3% 56,3% 56,4% 56,4% 56,5%
EBITDA-Marge 20,2% 15,0% 16,9% 17,2% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8%
EBIT-Marge 12,8% 11,1% 13,6% 13,8% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
EBT-Marge 5,2% 10,2% 12,8% 12,8% 13,0% 12,9% 12,8% 12,7% 12,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,6% 9,1% 11,5% 11,5% 9,7% 9,0% 9,0% 8,8% 8,8%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,5% 26,76 24,19 22,19 20,59 19,28
6,0% 23,46 21,53 19,98 18,72 17,66
6,5% 20,89 19,40 18,18 17,16 16,29
7,0% 18,84 17,65 16,67 15,83 15,12
7:5% 17,15 16,20 15,39 14,70 14,10

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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), 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 02.10.2025 um 9:00 Uhr fertiggestellt und am 02.10.2025 um 10:00 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:

Impressum & Disclaimer



Research-Update Daldrup & Schne AG 2. Oktober 2025 Research
Small and Mid Cap Research

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
30.07.2025 Buy 17,20 Euro 1), 3), 4), 10)
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: Ein Update und ein Comment

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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische 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 Einschdtzung 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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