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Gesamtleistung leicht riicklaufig

Der Umsatz von Daldrup & S6hne lag im Geschifts-
jahr 2025 mit 39,9 Mio. Euro deutlich unter dem
Vorjahreswert (54,1 Mio. Euro). Die Erlose schwan-
ken allerdings im Zeitablauf blicherweise stark in
Abhingigkeit von der Schlussabrechnung einzelner
Grof3projekte und liefern daher kein vollstindiges
Bild der Geschiftsaktivititen. Diese werden besser
durch die Gesamtleistung abgebildet, die sich in der
abgelaufenen Finanzperiode auf 51,1 Mio. Euro be-
laufen hat und somit etwas unter dem Vorjahr (54,6
Mio. Euro) und der Prognose (rund 52 Mio. Euro)
bewegte. Das war darauf zuriickzufithren, dass sich
der Bohrbeginn des neuen Grof3projekts in Pullach
auf 2026 verschoben hat. Trotzdem wurde eine Be-
standserhohung, u.a. aus nicht final abgerechneten
Projekten in Deutschland und Belgien, von 11,0 Mio.
Euro erfasst, nach 0,2 Mio. Euro im Vorjahr, aufSer-
dem wurden Eigenleistungen in Héhe von 0,2 Mio.
Euro (Vorjahr: 0,3 Mio. Euro) aktiviert.

Gesunde Diversifikation

Mit 50,2 Prozent (Vorjahr 49,9 Prozent) ist erneut die
Hilfte der Gesamtleistung auf den Bereich Rohstoffe
& Exploration entfallen. Zu den wichtigsten Projek-

G]J-Ende: 31.12.
Gesamtleistung (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
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2023
48,4
2,6
0,9
0,15
0,00
31,3%
8,8%
2,62
142,3
29,5
46,2
0,0%

2024 2025 2026e 2027e 2028e
54,6 51,1 60,0 78,5 86,5
7,0 8,7 8,2 12,0 14,0
2,5 7,7 6,9 10,2 9,9
0,42 1,29 1,15 1,70 1,66
0,00 0,15 0,20 0,30 0,30
12,8% -6,4% 17,4% 30,8% 10,2%
174,9% 211,5% -10,8% 47,2% -2,3%
2,38 3,23 2,08 1,65 1,53
51,8 16,6 18,6 12,7 13,0
10,6 12,1 13,4 9,7 9,5
17,2 13,8 14,7 10,0 8,6
0,0% 0,7% 0,9% 1,4% 1,4%
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ten zihlten hier beispielsweise Gasentlastungs- und
Pegelbohrungen im Rahmen der Altbergbaunach-
sorge sowie Erkundungsbohrungen fiir die Salzgewin-
nung. Dahinter war die Geothermie mit einem Anteil
von 30,6 Prozent (Vorjahr: 42,5 Prozent) erneut das
zweitwichtigste Standbein. Hier wurden u.a. Tiefen-
geothermiebohrungen fiir die Stadtwerke Neuruppin
sowie die Stadt Prenzlau durchgefithrt und zudem die
Projekte Pullach und Olching (mehr dazu unten) vor-
bereitet. Der tibrige Teil der Gesamtleistung wird wei-
terhin mit umwelttechnischen Dienstleistungen (En-
vironment, Development, Service - EDS) und der
Wassergewinnung erwirtschaftet. Der Anteil von EDS
ist im letzten Jahr wegen groflerer Projekte im Ruhr-
gebiet und im Saarland (Auffiillen von Hohlrdumen
in alten Grubenbauten und Schichten) sowie der
Schweiz (Verfiillen von Bohrungen) von 6,5 auf 14,7
Prozent gestiegen und die Projekte zur Wassergewin-
nung wie etwa Brunnenbohrungen haben 4,5 Prozent
(Vorjahr: 1,1 Prozent) beigesteuert. Damit sind die
Bohraktivtiten von Daldrup & Séhne weiterhin breit
diversifiziert, was eine flexible Nutzung der Kapaziti-
ten in den Segmenten, in denen Nachfrage gerade am
héchsten ist, ermdglicht. Unter regionalen Gesichts-
punkten bleibt Deutschland trotz eines Riickgangs
des Gesamtleistungsanteils von 92,8 auf 82,7 Prozent
der dominante Markt, wihrend der tibrige Teil auf
europdische Nachbarldnder entfillt.

Konzernzahlen 2025 2026  Anderung
Umsatz 54,1 39,9  -26,2%
Gesamtleistung 54,6 51,1 -6,4%
EBITDA 8,5 10,6  +24,4%
EBITDA-Marge* 15,6% 20,7%  +5,1Pp.
EBIT 6,9 8,8 +26,6%
EBIT-Marge* 127% 172%  +4,5Pp.
Periodenergebnis 2,5 7,7 +209,6%

In Mio. Euro bzw. Prozent, *in Relation zur Gesamtleistung;
Quelle: Unternehmen

EBITDA-Marge iiber 20 Prozent

Trotz der gesunkenen Gesamtleistung konnte D&S
das EBITDA 2025 um 24 Prozent auf 10,6 Mio. Euro
kriftig steigern. Damit hat sich die operative Marge
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weiter von 15,6 auf 20,7 Prozent erhéht. Verantwort-
lich dafiir war neben héheren sonstigen betrieblichen
Ertrdgen (von 0,5 auf 1,3 Mio. Euro maf3geblich we-
gen Ausschiittungen von Partnern) einerseits der
tiberproportionale Riickgang des Materialaufwands
um 10,5 Prozent auf 20,7 Mio. Euro, da erheblich we-
niger Leistungen von Subunternchmen zugekauft
werden mussten. Dadurch ist der Anteil der Zukiufe
an der Gesamtleistung von 33,4 auf 23,6 Prozent ge-
sunken. Andererseits sind die weiteren Abwertungen
im Umlaufvermégen auf Kraftwerkskomponenten im
Bestand (ein Relikt der verkauften Kraftwerkssparte)
von 2,4 auf 0,4 Mio. Euro stark zuriickgegangen. Der
Restbuchwert der Bauteile betrigt nun nur noch 0,8
Mio. Euro. Die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen waren demgegeniiber nur leicht riickliufig, von
9,7 auf 9,5 Mio. Euro, und der Personalaufwand lag
mit 11,2 Mio. Euro auf dem Niveau des Vorjahres.

EBIT-Marge deutlich iiber Plan

Die planmifSigen Abschreibungen haben wegen neuer
Investitionen in Bohrgerite von 1,6 auf 1,9 Mio. Euro
zugelegt. Dennoch resultierte aus der EBITDA-Ver-
besserung ein ebenfalls deutlicher EBIT-Anstieg um
27 Prozent auf 8,8 Mio. Euro. Die EBIT-Marge hat
sich damit von 12,7 auf 17,2 Prozent erh6ht und den
Plankorridor des Managements, der sich auf 10 bis 12
Prozent belaufen hatte, signifikant iibertroffen. Darin
spiegelt sich die Kombination aus einer konservativen
Kalkulation, erreichten Effizienzfortschritten und ei-
nem giinstigen Projektmix wider. Die Verbesserung
des Nettoergebnisses ist sogar noch deutlich hoher
ausgefallen, nimlich um 210 Prozent auf 7,7 Mio.
Euro, und das trotz von 0,3 auf 0,5 Mio. Euro gestie-
gener Steueraufwendungen. Ursichlich dafiir war eine
massive Verbesserung beim Finanzergebnis (von -4,2
auf -0,4 Mio. Euro). Hier hat sich der Riickgang der
Zinsaufwendungen von 0,8 auf 0,5 Mio. Euro positiv
niedergeschlagen, vor allem aber haben sich die im Fi-
nanzergebnis ebenfalls erfassten Abschreibungen auf
Altforderungen aus dem Verkauf der Kraftwerkssparte
im Vorjahresvergleich von -3,7 auf -0,2 Mio. Euro re-
duziert. Der Restbestand dieser Forderungen liegt
nun bei 187 Tsd. Euro und ein Gesellschafterwechsel
sorgt dafiir, dass ein Riickfluss dieser Summe weiter-
hin wahrscheinlich ist.
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Operativer Cashflow weiter stark

Der operative Cashflow von D&S bewegte sich mit
+10,7 Mio. Euro im letzten Jahr erneut auf hohem
Niveau (das entspricht 26,7 Prozent der Erlose), aber
unter dem Vorjahreswert (+12,1 Mio. Euro). Der
Riickgang erklirt sich vor allem durch einen deutli-
chen Forderungs- und einen moderaten Vorratsauf-
bau, denen im Vorjahr ein gréflerer Abbau gegentiber-
gestanden hatte. Zugleich haben sich wegen der An-
schaffung mehrerer neuer und gebrauchter Bohranla-
gen die Abfliisse aus Investitionen von -2,5 auf -5,4
Mio. Euro erhoht, so dass der Free-Cashflow von +9,7
auf +5,2 Mio. Euro zuriickgegangen, aber dennoch er-
neut klar positiv ausgefallen ist. Da D&S zudem netto
Kredit aufgenommen hat, was zu einem Finanzie-
rungs-Cashflow von +1,4 Mio. Euro gefiihrt hat, ist
die Liquiditdt binnen Jahresfrist von 6,4 auf 13,0
Mio. Euro gestiegen.

EK-Quote weiter sehr komfortabel

Damit waren die liquiden Mittel fiir 27,9 Prozent der
Bilanzsumme verantwortlich und noch vor den Sach-
anlagen (12,3 Mio. Euro, 26,5 Prozent) der grofite
Posten auf der Aktivseite. Auf der Passivseite steht
dem ein von 23,5 auf 30,4 Mio. Euro deutlich erhoh-
tes Eigenkapital gegeniiber. Da die Bilanzsumme pro-
zentual aber noch etwas stirker, von 34,2 auf 46,5
Mio. Euro, gestiegen ist, hat sich die EK-Quote etwas
reduziert, nimlich von 68,8 auf 65,3 Prozent. Damit
bewegt sie sich aber weiterhin auf einem sehr komfor-
tablen Niveau.

Weiter verbesserte Rahmenbedingungen

Die Rahmenbedingungen fiir die weitere Geschifts-
entwicklung haben sich im letzten Jahr weiter verbes-
sert. Vor allem der Bereich Geothermie diirfte von
zwei Neuerungen fiir den deutschen Markt deutlich
profitieren. So wurde das Geothermiebeschleuni-
gungsgesetz beschlossen, das vereinfachte Verfahren,
verbindliche Fristen und ein ,iiberragendes offentli-
ches Interesse” fiir die Geothermie vorschreibt. Au-
8erdem steht seit Ende letzten Jahres fiir Bohrprojekte
das Finanzierungsinstrument der KfW mit kombi-
nierter Absicherung gegen Fiindigkeitsrisiken zur Ver-
fugung, das insbesondere das Risiko der Nicht-Fiin-
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digkeit bei der ersten Bohrung abdeckt (siche Abbil-
dung). Beide Mafinahmen stimulieren das Interesse
an der Erschliefung der Geothermie, die nun im Rah-
men der Umsetzung der kommunalen Wirmepla-
nung verstirkt adressiert werden diirfte.

STRUKTUR ABSICHERUNG FUNDIGKEITSRISIKO

Kommunen / priv. Investoren

v
Bohrprojekt
v

Aufwands-
entschadigung

KfW
Absicherung max. 70 % B

Versicherungs-
pramie

Munich RE
Absicherung mind. 30 %

Programm zur Absicherung gegen Fiindigkeitsrisiken; Quelle:

Unternebhmen

Nachfrage hoch

D&S konnte im letzten Jahr u.a. zwei neue GrofSauf-
trige akquirieren: der kleinere davon umfasst zwei Ge-
othermiebohrungen im Wert von 16,8 Mio. Euro fiir
die Amperland Thermalwirme GmbH in Olching
und der groflere beinhaltet sogar sieben Geothermie-
bohrungen mit einem Volumen im hohen zweistelli-
gen Millionenbereich (das auch dreistellig werden
kann, wenn drei potenzielle Zusatzbohrungen eben-
falls beauftragt werden) fiir die Innovative Energie fiir
Pullach GmbH. Damit belduft sich der Auftragsbe-
stand per Ende Mirz auf 120 Mio. Euro, gegeniiber
31 Mio. Euro vor Jahresfrist. Mit den Groffauftrigen
ist das Volumen der mit Eintrittswahrscheinlichkeiten
gewichteten Auftrige, die sich noch im Verhand-
lungsstadium befinden, gegeniiber dem Vorjahr zwar
um 6 Prozent auf 380 Mio. Euro leicht gesunken. Es
fallt aber weiter sehr hoch aus und die Chance auf die
Akquise weiterer Groffauftrige ist nach wie vor gut.
Dies umso mehr, als D&S derzeit nach eigener Aus-
sage an dreimal mehr Geothermie-Ausschreibungen
teilnimmt als vor zwei Jahren.

Kapazititen ausgelastet

Schon der bestehende Auftragsbestand lastet die Ka-
pazititen rein rechnerisch bis weit in das nichste Jahr
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hinein aus. 2026 wird D&S neben den genannten
Grof3projekten u.a. fiir ein Schweizer Versorgungsun-
ternehmen eine Geothermie-Dublette bohren, fiir die
Schweizer Salinen AG Erkundungsbohrungen zur
Salzgewinnung durchfiihren und hierzulande zwei
weitere Forschungsbohrungen umsetzen. Das Ma-
nagement rechnet daher fiir das laufende Jahr mit ei-
nem Anstieg der Gesamtleistung auf rund 58 Mio.
Euro und einer EBIT-Marge von 11,5 bis 13,5 Pro-
zent der Gesamtleistung,

Guidance konnte iibertroffen werden

Wir hatten bislang fiir das laufende Jahr mit einer Ge-
samtleistung von 62,5 Mio. Euro und einer EBIT-
Marge von 14,5 Prozent gerechnet. Die Diskrepanz
diirfte insbesondere auf den um ein paar Monate ver-
zogerten Projekestart in Pullach zuriickzufiihren sein.
Auflerdem diirfte auch der Kostendruck etwas zuge-
nommen haben, da sich die inflationiren Tendenzen
bei den Materialien wieder beschleunigt haben. Wir
gehen aber auch davon aus, dass das Management er-
neut konservativ kalkuliert hat. Daher rechnen wir
nun mit Werten leicht oberhalb der Guidance, das
heif3t mit einer Gesamtleistung von 60 Mio. Euro und
einer EBIT-Marge von 13,7 Prozent.

Mio. Euro 12 2026 122027
Gesamtleistung 60,0 78,5
Wachstum Gesamtleistung 17,4%  30,8%
EBIT-Marge 13,7%  15,3%
EBIT 8,2 12,0
Steuersatz 10,0% 10,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,8 1,2
NOPAT 7,4 10,8
+ Abschreibungen & Amortisation 2,6 2,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 10,1 13,7
- Zunahme Net Working Capital -0,7 -0,5
- Investitionen AV -3,7 -3,9
Free Cashflow 5,7 9,2
SMC Schéitzmodell
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Hervorragende Aussichten

Ab 2027 wird sich der Schub der guten Auftragslage
voll entfalten. Weiterer Riickenwind diirfte dabei
auch von der deutschen Infrastrukturoffensive ausge-
hen, die sich zwar eher zih entfaltet, aber trotzdem
zahlreiche Erkundungsbohrungen beim Bau von Brii-
cken, Schienentrassen oder Straflen benétigt. Fiir die
absehbar weiter steigende Nachfrage hat D&S bereits
die eigenen Kapazititen aufgestockt und arbeitet auch
an Joint-Ventures, in deren Rahmen von Partnern
Bohranlagen und -mannschaften zur Verfiigung ge-
stellt werden, wihrend D&S die Projektverantwor-
tung ibernimmt. In Summe der Faktoren gehen wir
davon aus, dass die Gesamtleistung ab dem nichsten
Jahr noch einmal deutlich ansteigt, und zwar zunichst
auf 78,5 Mio. Euro. Diese Taxe haben wir ebenso
nicht verindert wie die fiir 2027 unterstellte EBIT-
Marge, die wir weiterhin bei 15,3 Prozent sehen.
Auch fur die Folgejahre rechnen wir angesichts aus-
sichtsreicher mittel- bis langfristiger Marktperspekti-
ven und hoher Eintrittsbarrieren mit einer Fortset-
zung der positiven Entwicklung bis auf einen Zielwert
fur die Gesamtleistung von 108,5 Mio. Euro zum
Ende des Detailprognosezeitraums im Jahr 2033, der
nach unserer Kalkulation mit einer EBIT-Marge von
17,0 Prozent einhergeht. Die Tabelle unten zeigt die

122028 122029 122030 122031 122032 122033
86,5 92,5 96,5 100,5 104,5 108,5
10,2% 6,9% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8%
16,2%  16,5%  16,7% 16,9% 17,0% 17,0%
14,0 15,3 16,1 17,0 17,8 18,4
25,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
3,5 4,6 4,8 5,1 5,3 5,5
10,5 10,7 11,3 11,9 12,5 12,9
2,9 3,1 3,3 3,4 3,6 3,8
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13,6 14,0 14,7 15,5 16,2 16,9
-0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
-3,7 -4,0 -4,1 -4,3 -4,5 -4,7
9,4 9,4 10,0 10,6 11,1 11,6
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Entwicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen
im Detailprognosezeitraum, die sich nach unserem
Modell-Update einstellt. Weitere Details zur ge-
schitzten Entwicklung von Bilanz, GuV und Cash-
flow finden sich im Anhang,.

Rahmenparameter aktualisiert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor mit einem flinfzehnprozentigen Abschlag auf
die Zielmarge des Jahres 2033 und mit einem ,.ewi-
gen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a. Aktua-
lisiert haben wir hingegen den Diskontierungszinssatz
(WACC). In Anlehnung an die Entwicklung der
deutschen Umlaufrendite haben wir den sicheren
Zins von 2,5 auf 3,0 Prozent angehoben. In Verbin-
dung mit unverinderten Werten fiir die Markerisi-
koprimie (5,6 Prozent) und den Betafaktor (1,3) re-
sultieren daraus neue Eigenkapitalkosten nach CAPM
in Hohe von 10,3 Prozent (bislang: 9,8 Prozent). Zu-
sammen mit gleich gebliebenen Werten fiir die Ziel-

Fazit

Mit der Vorlage des Geschiftsberichts hat Daldrup &
Sohne die erfreulichen Zahlen fiir 2025 bestitigt.
Zwar war die Gesamtleistung im letzten Jahr wegen
des verschobenen Starts eines Grof3projekts leicht
riickldufig (-6 Prozent auf 51 Mio. Euro), aber das
EBIT konnte dennoch um 27 Prozent auf 8,8 Mio.
Euro gesteigert und die EBIT-Marge damit von 12,7
auf 17,2 Prozent, weit tiber der Unternehmenspla-
nung (10 bis 12 Prozent), verbessert werden. Ermog-
licht wurde das durch die Kombination aus einem
giinstigen Projektmix, Effizienzsteigerungen und ei-
ner erheblich gesunkenen Belastung durch Einmalef-

fekte.

Fiir 2026 erwartet das Management auf Basis eines
von 31 auf 120 Mio. Euro vervielfachten Auftragsbe-
stands einen Anstieg der Gesamtleistung auf rund 58
Mio. Euro bei einer EBIT-Marge von 11,5 bis 13,5

Prozent.

Fazit
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kapitalstruktur (55 Prozent Fremdkapital), den FK-
Zins (5,5 Prozent) und den Steuersatz fiir das Tax-
Shield (30 Prozent) fithrt das zu neuen gewichteten
Kapitalkosten von 6,7 Prozent (bislang: 6,5 Prozent).

Neues Kursziel: 29,00 Euro

Nach den Modellanpassungen liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 173,9 Mio. Euro oder
29,04 Euro je Aktie, woraus wir ein neues Kursziel
von 29,00 Euro ableiten (eine Sensitivitdtsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Die
leichte Reduktion des Kursziels ist vor allem auf den
héheren Diskontierungszins zuriickzufithren, wobei
der dimpfende Effekt durch den Roll-over des Mo-
dells auf das neue Basisjahr 2026 abgeschwicht
wurde. 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 iiberdurchschnittlich ein.

Wir gehen davon aus, dass das gewohnt konservativ
kalkuliert ist, und rechnen damit, dass die Guidance
leicht iibertroffen werden kann. Ein noch stirkerer
Schub aus der komfortablen Auftragslage und der po-
sitiven Marktentwicklung wird sich nach unserer Ein-
schitzung ab 2027 einstellen.

Unser Bewertungsmodell signalisiert auf dieser Basis
einen fairen Wert von 29,00 Euro (zuvor: 29,50
Euro), der ein Aufwirtspotenzial von mehr als 30 Pro-
zent bietet. Die Aktie von Daldrup & Sohne ist damit
weiterhin sehr attraktiv, zumal die Geschiftsentwick-
lung von Konjunkturrisiken kaum tangiert wird und
der hohe Olpreis eher noch fiir zusitzlichen Riicken-
wind sorgt. Wir bekriftigen deswegen unsere Einstu-
fung 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 erméglicht 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 Warmemarkt zu den
aussichtsreichsten erneuerbaren Energien zihlt.

® Mit einer Eigenkapitalquote von 65 Prozent weist
das Unternehmen eine sehr solide Bilanzstruktur
auf.

Chancen

® Durch den hohen Auftragsbestand ist ein kriftiges
Wachstum der Gesamtleistung ab dem laufenden
Jahr sehr wahrscheinlich. Dank der erzielten Effizi-
enzfortschritte sollte das auch eine weitere Ergeb-
nissteigerung ermoglichen.

® 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-Wirmekraft-
werken beteiligen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

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

® Im letzten Jahr hat der verschobene Start eines
Grof3projekts dazu gefiihrt, dass der Planwert fiir
die Gesamtleistung nicht ganz erreicht wurde.

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

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

Risiken
® Materialpreissteigerungen koénnten Druck auf die

Marge ausiiben.

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

® Der Roll-out der
Deutschland kénnte sich wegen biirokratischer

Infrastrukturoffensive in

Hiirden insgesamt zih gestalten, so dass grofSere
Impulse fiir da Bohrgeschift ausbleiben.

® Die attraktiven Marktbedingungen kénnten wei-
tere Player aus angrenzenden Bereichen anziehen
und die derzeit sehr komfortable Wettbewerbssitu-
ation verschirfen.

® 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.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBuwo  205Ia 2026 207 208 2% 2030 23le 202 203
AKTIVA
I. AV Summe 13,0 14,1 15,4 16,1 17,0 17,9 18,8 19,6 20,5
1. Immat. VG 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
2. Sachanlagen 12,3 13,5 14,7 15,4 16,3 17,2 18,1 18,9 19,8
II. UV Summe 33,3 40,3 51,0 61,3 71,8 78,7 86,1 93,7 101,6
PASSIVA
I. Eigenkapital 30,4 36,4 45,4 53,5 61,9 66,4 71,2 76,1 81,1
II. Riickstellungen 3,9 4,1 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 5,1 5,2
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 12,2 14,1 16,9 19,7 22,6 25,7 28,9 32,3 35,9
BILANZSUMME 46,5 54,6 66,5 77,6 89,0 96,8 105,0 113,5 122,2

GUV-Prognose

MioBwo  205hu 206 207 2028 202 2030 23le 2082 203
Umsatzerldse 39,9 62,0 78,0 84,3 90,2 94,1 98,0 101,9 105,8
Gesamtleistung 51,1 60,0 78,5 86,5 92,5 96,5 100,5 104,5 108,5
Rohertrag 30,4 33,7 443 48,8 52,3 54,6 57,0 59,4 61,6
EBITDA 11,0 10,7 14,6 16,9 18,3 19,3 20,3 21,3 22,1
EBIT 8,7 8,2 12,0 14,0 15,3 16,1 17,0 17,8 18,4
EBT 8,3 7,7 11,3 13,3 14,5 15,2 16,0 16,6 17,1
JU (vor Ant. Dritter) 7.7 6,9 10,2 9,9 10,1 10,6 11,1 11,6 12,0
JU 7,7 6,9 10,2 9,9 10,1 10,6 11,1 11,6 12,0
EPS 1,29 1,15 1,70 1,66 1,69 1,77 1,86 1,94 2,00

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 10,7 9,6 13,3 13,5 14,0 14,8 15,7 16,5 17,2
CF aus Investition -5,4 -3,7 -3,9 -3,7 -4,0 -4,1 -4,3 -4,5 -4,7
CF Finanzierung 1,4 -0,3 -0,1 -0,8 -1,0 -5,3 -5,6 -6,0 -6,4
Liquiditit Jahresanfa. 6,4 13,0 18,5 27,8 36,8 45,9 51,3 57,0 63,0
Liquiditit Jahresende 13,0 18,5 27,8 36,8 45,9 51,3 57,0 63,0 69,2

Kennzahlen
Wachstum Gesamtl. -6,4% 17,4% 30,8% 10,2% 6,9% 4,3% 4,1% 4,0% 3,8%
Umsatzwachstum -26,2% 55,3% 25,8% 8,1% 7,0% 4,3% 4,2% 4,0% 3,8%
Rohertragsmarge 59,5% 56,1% 56,4% 56,5% 56,5% 56,6% 56,7% 56,8% 56,8%
EBITDA-Marge 21,5% 17,9% 18,6% 19,5% 19,8% 20,0% 20,2% 20,4% 20,4%
EBIT-Marge 17,1% 13,7% 15,3% 16,2% 16,5% 16,7% 16,9% 17,0% 17,0%
EBT-Marge 16,2% 12,9% 14,4% 15,4% 15,6% 15,7% 15,9% 15,9% 15,8%

Netto-Marge (n.A.D.) 15,2% 11,5% 13,0% 11,5% 10,9% 11,0% 11,1% 11,1% 11,0%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

5,7% 41,71 38,03 35,12 32,77 30,83
6,2% 36,86 34,06 31,79 29,92 28,34
6,7% 33,04 30,85 29,04 27,52 26,23
7:2% 29,94 28,19 26,73 25,48 24,40
7,7% 27,38 25,97 24,76 23,72 22,82

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
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 und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung Aktien von dem Unternehmen 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 {iberschreitet 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 Zeitpunkt 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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 07.06.2026 um 10:15 Uhr fertiggestellt und am 08.06.2026 um 8:15 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

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

Impressum & Disclaimer



Research-Update Daldrup & Séhne AG 8. Juni 2026 R?SearCh

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
07.04.2026 Buy 29,50 Euro 1), 3), 4), 5), 10)
02.10.2025 Buy 18,20 Euro 1), 3), 10)
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)

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.

1I1) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemifd Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafe 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
e verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e  hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-
genstand der Finanzanalyse.

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-
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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
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung 4ndern. 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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