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Aktuelle Entwicklung

Deutschiand
Xetra

WKN: 783057 ISIN: DEO007830572
Dienstleistungen

Daldrup & Séhne AG Starker Anstieg der Gesamtleistung

= Die Daldrup & Sohne AG (D&S) hat am 27. August
| die ordentliche Hauptversammlung durchgefiihrt, die
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tung im ersten Halbjahr sehr deutlich, um 56 Prozent

Stammdaten auf 32,3 Mio. Euro, gesteigert werden. Das spiegelt
Sitz: Oberhaching die starke Auftragslage mit einer Vielzahl von Projek-
Branche: Bohrdienstleistungen ten wider. Das EBIT konnte nicht ganz Schritt halten
Mitarbeiter: 157 und hat ,nur® um 31 Prozent auf 3,5 Mio. Euro zu-
Rechnungslegung: HGB gelegt, womit die operative Marge in den ersten sechs
ISIN: DE0007830572 Monaten gegeniiber dem Vorjahr von 12,8 auf 10,7
Ticker: 4DS:GR Prozent zuriickgegangen ist. Das Unternehmen ver-
Kurs: 23,70 Euro weist diesbeziiglich darauf, dass ,bei einzelnen Projek-
Marktsegment: Scale ten Schlussabrechnungen zum Stichtag noch ausstan-
Aktienzahl: 5,99 Mio. Stiick den®. Dadurch werden die Leistungen nur mit einem
Market Cap: 142,0 Mio. Euro Sicherheitsabschlag berticksichtigt, was die Marge
Enterprise Value: 133,4 Mio. Euro entsprechend schmailert. Auflerdem wurden umfang-
Free-Float: 41,6 % reiche Investitionen in die Modernisierung und Auf-
Kurs Hoch/Tief (12 M): 30,10/ 11,40 Euro riistung von Bohranlagen vorgenommen, um die Ka-
@ Umsatz (12 M Xetra): 111,4 Tsd. Euro pazititen fiir den weiter anzichenden Bedarf zu si-
chern. Das war mit erhohten Aufwendungen verbun-
GJ-Ende: 31.12. 2025 2026e 2027e  den.
Gesamtleist. (Mio. €) 51,1 62,5 78,5 .
EBIT (Mio. Euro) 87 79 119 Prognose bekriftige
Jahresiiberschuss 7.7 6.6 10,1 Firdas Gesamtjahr hat D&S die Prognose bekriftigt,
die weiterhin eine Gesamtleistung von rund 58 Mio.
EpS 1.29 LI 1672 Euro und eine EBIT-Marge zwischen 11,5 und 13,5
Dividende je Aktie 0,15 0,19 0,29 Progent vorsicht. Unterstiitzung kommt dabei von
Wachstum Gesamtl. -6,4%  22,3% 25,6%  dem mehrjihrigen Grof3projekt in Pullach, wo vo-
Gewinnwachstum 211,5% -14,2% 51,3%  raussichdich Anfang des vierten Quartals die erste
Bohrung startet. Damit hat sich der Beginn zwar wei-
KoV 3:36 229 b8 ter verzdgert, aber D&S konnte das Personal in ande-
KGV 18,3 21,3 14,1 . . .. ..
ren Bereichen einsetzen und so anderweitig Erlose ge-
KCF 13,3 15,2 10,6 nerieren. Neben cinem héheren Volumen von
EV/EBIT 15,3 16,9 11,2 Schlussabrechnungen im zweiten Halbjahr diirfte
Dividendenrendite 0,6%  08% 1,2% auch dasdie Marge stiitzen.
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Hohe Nachfrage

Mit dem Bohrbeginn in Pullach diirfte sich die Ge-
schiftsentwicklung von D&S weiter beschleunigen.
Die Basis dafiir ist der hohe Auftragsbestand, der im
August durch die Abarbeitung von Auftrigen zwar
unter dem Vorjahresbestand (140 Mio. Euro) lag, sich
mit 132 Mio. Euro aber weiter auf einem sehr kom-
fortablen Niveau bewegte. Zugleich hat das , relevante
Marktvolumen®, also das wahrscheinlichkeitsgewich-
tete Volumen von Auftrigen im Verhandlungsstand,
binnen Jahresfrist um 14 Prozent auf 371 Mio. Euro
zugenommen. Weitere GrofSauftrige sind nach Aus-
sage des Managements daher schon in naher Zukunft
denkbar, da im Bereich der Geothermie in Deutsch-
land, u.a. im Rahmen der kommunalen Wirmepla-
nung, viele Ausschreibungen laufen und anstehen. Im
Juli hatte D&S bereits den Zuschlag fiir zwei Tiefen-
geothermie-Bohrungen in Aschheim mit einem vo-
raussichtlichen Umsatzvolumen von rund 16 bis 18
Mio. Euro gemeldet. Der Bohrbeginn soll bereits
Ende dieses Jahres erfolgen.

Schitzungen fiir 2026 aktualisiert

Wir sehen Daldrup & Séhne mit den vorliufigen
Halbjahreszahlen gut auf Kurs. Zur Erreichung des

Mio. Euro 12 2026 122027
Gesamtleistung 62,5 78,5
Wachstum Gesamtleistung 22,3%  25,6%
EBIT-Marge 12,6%  15,1%
EBIT 7,9 11,9
Steuersatz 10,090  10,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,8 1,2
NOPAT 7,1 10,7
+ Abschreibungen & Amortisation 2,6 2,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 9,9 13,7
- Zunahme Net Working Capital -0,7 -0,5
- Investitionen AV -4,3 -3,9
Free Cashflow 4,8 9,2
SMC Schiitzmodell
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Jahresziels bei der Gesamtleistung von 58 Mio. Euro
sind jetzt im zweiten Halbjahr nur noch 25,7 Mio.
Euro notwendig. Das Management verweist hier auf
die tiblichen Verzogerungsrisiken im Projekegeschift
und kalkuliert gewohnt konservativ. Wir gehen aber
davon aus, dass das Ziel iibertroffen wird und erwar-
ten nun 62,5 Mio. Euro (bislang: 60,0 Mio. Euro).
Unsere Taxe fiir die EBIT-Marge haben wir hingegen
moderat abgesenkt, von 13,7 auf 12,6 Prozent, und
damit die GuV-Belastungen der Wachstumsinvestiti-
onen etwas hoher angesetzt. Nichtsdestotrotz sehen
wir das Unternehmen damit solide innerhalb der Ziel-
spanne.

Entwicklungspfade erhoht

Fir die Folgejahre haben wir in Reaktion auf die
Wachstumsinvestitionen und die voraussichtlich wei-
ter steigende Nachfrage den Entwicklungspfad der
Gesamtleistung etwas angehoben. Das Management
hale bis 2030 durchaus eine Steigerung auf dreistellige
Werte fur moglich, das haben wir mit einem neuen
Schitzwert von 100,5 Mio. Euro (bislang: 96,5 Mio.
Euro) nun abgebildet. Den Margenpfad haben wir
nicht angepasst, so dass die Zielmarge unverindert 17
Prozent betrigt. In Kombination mit den angehobe-
nen Schitzungen zur Gesamtleistung ergibt sich aber

122028 122029 122030 122031 122032 122033
88,5 95,5 100,5 103,5 106,5 110,5
12,7% 7,9% 5,2% 3,0% 2,9% 3,8%
16,2%  16,6%  16,7% 16,9% 17,0% 17,0%
14,3 15,8 16,8 17,5 18,1 18,7
25,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
3,6 4,8 5,0 5,3 5,4 5,6
10,7 11,1 11,8 12,3 12,7 13,1
3,0 3,1 3,3 3,5 3,7 3,9
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13,9 14,4 15,2 15,9 16,5 17,2
-0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
-3,4 -4,1 -4,3 -4,4 -4,6 -4,7
10,0 9,7 10,3 10,9 11,4 11,8



auch eine erhohte EBIT-Kurve im Detailprognose-
zeitraum. Die Tabelle unten auf der vorherigen Seite
zeigt die aus unserem Modell resultierende Entwick-
lung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis zum
Jahr 2033, weitere Details enthilt der Anhang.

Neues Kursziel: 30,00 Euro

Aus der Diskontierung der Schitzungen mit einem
unverinderten Diskontierungszins (WACC 6,7 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 179,3 Mio. Euro oder 29,94
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 30,00
Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Die Anhebung un-
seres Kursziels (zuvor: 29,00 Euro) resultiert aus der
angehobenen Schitzung zur Entwicklung der Ge-
samtleistung. 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.

Fazit

Daldrup & Sohne hat die Gesamtleistung im ersten
Halbjahr um 56 Prozent auf 32,3 Mio. Euro gestei-
gert und auch das EBIT um 30,6 Prozent auf 3,5 Mio.
Euro verbessert. Wihrend die starken Zuwichse bei

Aktuelle Entwicklung

3. September 2026 (V[ Research
omail a d Gap Kesearch

nd Mi

der Gesamtleistung die sehr komfortable Auftragslage
widerspiegeln, resultiert der Riickgang der operativen
Marge von 12,8 auf 10,7 Prozent auf noch ausste-
hende Schlussabrechnungen zum Stichtag sowie Ef-
fekten aus durchgefiihrten Wachstumsinvestitionen.

Mit einem héheren Volumen von Schlussabrechnun-
gen wird sich das im zweiten Halbjahr relativieren, so
dass die Prognose, die eine Gesamtleistung von rund
58 Mio. EUR und eine EBIT-Marge zwischen 11,5
und 13,5 Prozent vorsieht, bestitigt wurde.

Den Ausblick fiir die Gesamtleistung halten wir nach
dem Halbjahresstand fiir ausgesprochen konservativ.
Wir haben deswegen unsere Taxe von 60 auf 62,5
Mio. Euro angehoben und rechnen nun mit einer
EBIT-Marge von 12,6 Prozent (zuvor 13,7 Prozent).

Fiir die Folgejahre haben wir unsere Margenschitzun-
gen unverindert gelassen, den Entwicklungspfad fiir
die Gesamtleistung wegen der hervorragenden
Wachstumsperspektiven aber erneut angehoben. Da-
raus resultiert ein neues Kursziel von 30,00 Euro (zu-
vor: 29,00 Euro). Damit bietet die Daldrup-Aktie ein
attraktives Aufwirtspotenzial von rund 30 Prozent,
was weiterhin das Urteil ,Buy® rechtfertigt.
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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 Wirmemarkt zu den
aussichtsreichsten erneuerbaren Energien zihlt.

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

Chancen

® Der hohe Auftragsbestand sichert ein kriftiges
Wachstum der Gesamtleistung ab. Dank der erziel-
ten Effizienzfortschritte sollte das auch eine weitere
Ergebnissteigerung erméglichen.

® Weitere Grof8auftrige konnten bald gemeldet wer-

den.

® 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. Ak-
tuell gibt es auch deutliche Verzégerungen beim

Grof3projekt in Pullach.

® 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

® Materialpreissteigerungen koénnten Druck auf die
Marge ausiiben. Ein Erreichen des Margenziels fiir
das Gesamgjahr ist noch nicht gesichert.

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

® Der Roll-out der Infrastrukturoffensive in
Deutschland kénnte sich wegen biirokratischer
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

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

13,0

0,3
12,3
33,3

30,4
3,9

0,0
12,2
46,5

14,8

0,4
14,1
39,2

36,1
4,1

0,0
14,0
54,2

15,9

0,4
15,2
50,0

45,1
4,2

0,0
16,7
66,0

16,3

0,4
15,6
61,1

53,4
4,4

0,0
19,6
77,5

17,2

0,4
16,6
71,9

62,1
4,6

0,0
22,6

89,3

18,2

0,4
17,6
79,1

66,9
4,7

0,0
25,8
97,5

19,2

0,4
18,5
86,5

71,8
4,9

0,0
29,2
105,8

20,0

0,4
19,4
94,2

76,7
5,1

0,0
32,6
114,4

20,9
0,4
20,2
102,2

81,8
5,2

0,0
36,3
123,3

Umsatzerlése
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

39,9
51,1
30,4
11,0
8,7
8,3
7,7
77
1,29

62,0
62,5
34,0
10,4
7,9
7,4
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78,0
78,5
44,3
14,6
11,9
11,2
10,1
10,1
1,68

86,2
88,5
50,0
17,3
14,3
13,6
10,2
10,2
1,69

93,1
95,5
54,0
18,9
15,8
15,0
10,5
10,5
1,75

100,9
103,5
58,7
20,9
17,5
16,5
11,5
11,5
1,92

103,9
106,5
60,5
21,7
18,1
16,9
11,8
11,8
1,98

107,8
110,5
62,8
22,6
18,7
17,4
12,2
12,2
2,03
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 10,7 9,3 13,3 13,8 14,4 15,4 16,1 16,8 17,5
CF aus Investition -5,4 -4,3 -3,9 -3,4 -4,1 4,3 -4,4 -4,6 -4,7
CF Finanzierung 1,4 -0,5 -0,1 -0,7 -0,9 -5,4 -5,9 -6,2 -6,5
Liquiditit Jahresanfa. 6,4 13,0 17,4 26,8 36,5 45,8 51,4 57,2 63,3
Liquiditit Jahresende 13,0 17,4 26,8 36,5 45,8 51,4 57,2 63,3 69,5

Kennzahlen
Wachstum Gesamtl. -6,4% 22,3% 25,6% 12,7% 7,9% 5,2% 3,0% 2,9% 3,8%
Umsatzwachstum -26,2% 55,3% 25,8% 10,6% 8,0% 5,3% 3,0% 2,9% 3,8%
Rohertragsmarge 59,5% 54,4% 56,4% 56,4% 56,5% 56,6% 56,7% 56,8% 56,8%
EBITDA-Marge 21,5% 16,7% 18,6% 19,5% 19,8% 20,0% 20,2% 20,4% 20,4%
EBIT-Marge 17,1% 12,6% 15,1% 16,2% 16,6% 16,7% 16,9% 17,0% 17,0%
EBT-Marge 16,2% 11,9% 14,3% 15,3% 15,7% 15,8% 15,9% 15,9% 15,8%

Netto-Marge (n.A.D.) 15,2% 10,6% 12,8% 11,5% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,0%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,7% 42,94 39,15 36,15 33,72 31,72
6,2% 37,99 35,09 32,75 30,81 29,19
6,7% 34,07 31,81 29,94 28,37 27,03
7,2% 30,91 29,10 27,58 26,29 25,18
7,7% 28,29 26,82 25,57 24,50 23,56

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen
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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 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), 4), 5),
10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 03.09.2026 um 9:50 Uhr fertiggestellt und am 03.09.2026 um 10:30 Uhr
veréftentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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 iiberdurchschnittlich (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 vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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

Fine 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
08.06.2026 Buy 29,00 Euro 1), 3), 4), 5), 10)
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)

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

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

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 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-Straf3e 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
o verflgt tiber 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 tiber 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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
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und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung 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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