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Stammdaten
Sitz: Wuppertal
Branche: Industrie
Mitarbeiter: 1.868 (09/24)
Rechnungslegung: IFRS
Ticker: GSCI1:GR
ISIN: DEO00A1KO0201
Kurs: 15,30 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 10,33 Mio. Stiick*
Market Cap: 165,9 Mio. Euro
Enterprise Value: 205,9 Mio. Euro
Freefloat: 81,3 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 19,75/ 12,70 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/EBIT

Dividendenrendite

76,6 Tsd. Euro

2024e  2025¢ 2026e
513,8 508,6** 569,7
12,0 28,8 39,2
4,4 17,0 23,3
0,42 1,65 2,25
0,10 0,30 0,43
-8,4% 6,0%** 12,0%
-78,9% 287,4% 36,7%
0,35 0,33 0,29
37,7 9,7 7,1
3,2 5,6 5,0
17,2 7,1 5,3
0,7% 2,0%  2,8%

*10,83 Mio. abziiglich 0,5 Mio. Eigenbestand; **fortgefiibrt
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Negative Konjunktureffekte prigen 2024

Auf Basis noch vorldufiger Berechnungen hat sich der
Konzernumsatz von GESCO im letzten Geschiftsjahr
um 8 Prozent auf 513,8 Mio. Euro reduziert. Damit
wurde die Prognosespanne, die im August 2024 von
570 bis 590 Mio. Euro auf 520 bis 540 Mio. Euro
angepasst worden war, noch leicht unterschritten. Ur-
sichlich dafiir waren die negativen konjunkturellen
Effekte, die sich bei den GESCO-Té6chtern deutlich
stirker ausgewirkt haben als zunichst erwartet. Beson-
ders gelitten haben unter den schwierigen Rahmenbe-
dingungen die beiden im Stahlgeschift aktiven Gesell-
schaften Doerrenberg und PGW.

Sondereffekte belasten Ergebnis

Bei dem Werkzeugstahlhdndler Doerrenberg fallen in
Abschwungphasen mit riickliufigen Stahlpreisen zu-
dem ,windfall losses“ auf Lagerbestinde an, die noch
zu hoheren Preisen eingekauft wurden. Das war ein
wichtiger Faktor fiir das deutlich riickldufige Ergebnis
von GESCO im letzten Jahr, der im August zu einer
ersten Anpassung der Jahresprognose fiir das Nettoer-
gebnis von urspriinglich 26 bis 28 Mio. Euro auf 8 bis
12 Mio. Euro gefiihrt hatte. Im Dezember folgte eine
weitere Reduktion auf 3,5 bis 7,5 Mio. Euro, die al-
lerdings ausschlief3lich auf einen Sondereffekt zuriick-
zufithren war, nimlich den Verkauf der defizitiren
Geschiftsbereiche ,,Gieflerei“ und ,Stahlwerk® von
Doerrenberg. Die Einmalbelastung aus dieser Trans-
aktion war im Dezember auf ca. 4,5 Mio. Euro bezif-
fert worden, mit den vorldufigen Zahlen wurde der
Wert nun auf ca. 4,8 Mio. Euro aktualisiert. Das Jah-
resergebnis des GESCO-Konzerns wird sich dadurch
gemif$ der aktuellen Meldung auf 4,4 Mio. Euro be-
laufen, nach 20,9 Mio. Euro im Vorjahr.

Hoher operativer Cashflow

Sehr positiv entwickelt hat sich hingegen der Cash-
flow aus Betriebstitigkeit, der von einer deutlichen
Reduktion des Working Capital profitiert hat und in-
folgedessen um 18,1 auf 51,2 Mio. Euro gestiegen ist.



Das wurde fiir eine Reduktion der Finanzverbindlich-
keiten gegeniiber Banken um 29,8 Mio. Euro genutzt.

Dividendenpolitik angepasst

GESCO hat damit in der letzten Finanzperiode einen
Gewinn je Aktie von 0,42 Euro (Vorjahr: 1,93 Euro)
erwirtschaftet. Auf dieser Basis werden die Gremien
der kommenden Hauptversammlung fiir das letzte
Geschiftsjahr eine Dividende von 0,10 Euro je Aktie
(Vorjahr: 0,40 Euro) vorgeschlagen. Darin kommt
auch eine Anpassung der Ausschiittungspolitik zum
Ausdruck: War bislang eine Auskehrung von 20 bis
60 Prozent des Jahresgewinns — in Abhingigkeit von
den Opportunititen im M&A-Bereich — vorgesehen,
wird kiinftig mit 20 bis 40 Prozent die untere Hilfte
der bisherigen Spanne anvisiert sein, wobei in Abhin-
gigkeit von den Wachstumschancen in einzelnen Jah-
ren auch ganz auf eine Ausschiittung verzichtet wer-
den kann. Denn das Management sicht profitables
Wachstum, organisch und anorganisch, als den ent-
scheidenden Werttreiber fiir die Aktie mit hochster
Prioritit. Angesichts einer nach wie vor sehr niedrigen
Bewertung des Unternehmens an der Borse folgen da-
nach mégliche weitere Aktienriickkiufe mit zweiter
Prioritit und erst dann Ausschiittungen.

Entwicklung wie erwartet

Die vorldufigen Zahlen fiir die Umsatz- und Gewinn-
entwicklung bewegen sich im Rahmen unserer Erwar-
tungen. Wir hatten die Konzernerlése zwar nur auf
481 Mio. Euro taxiert, darin aber bereits rund 34
Mio. Euro fiir verduflerte Aktivititen abgegrenzt. Un-
ter deren Beriicksichtigung liegt unser Schitzwert bei
515 Mio. Euro und damit nur knapp {iber dem ge-
meldeten Wert. Das Ergebnis hatten wir auf 4,2 Mio.
Euro taxiert, was nun minimal iibertroffen worden ist.
Wir haben die Modelldaten fiir 2024 an die vorldufig
gemeldeten Zahlen angepasst.

Deutliche Gewinnerholung zu erwarten

Fiir das laufende Jahr hatten wir bislang einen (um
Entkonsolidierungen bereinigten) Umsatzanstieg um
rund 6 Prozent auf 508,6 Mio. Euro modelliert, wo-
bei wir bereits positive Effekte aus Zukdufen vorsich-
tig einkalkuliert hatten. Insbesondere synergetische
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Add-on-Akquisitionen fiir Beteiligungen haben fiir
GESCO eine hohe Prioritit. Deswegen sehen wir eine
hohe Wahrscheinlichkeit, dass im laufenden Jahr ent-
sprechende Akquisitionen umgesetzt werden. Gegen-
tiber unserem bisherigen Ansatz haben wir den Beitrag
aus Zukidufen allerdings etwas reduziert, da GESCO
grundsitzlich auch wieder etwas kleinere Gesellschaf-
ten in den Fokus nimmt, wenn diese einen gut ab-
schitzbaren Mehrwert bieten, da das Risiko geringer
ist als bei groferen Ubernahmen. Kompensiert wird
das allerdings durch ein nun von uns unterstelltes mo-
derates organisches Wachstum von 1,8 Prozent (bis-
lang: Riickgang von 0,5 Prozent), mit dem wir die gra-
duelle Authellung der Rahmenbedingungen fiir die
Industrie und die Fortschritte bei der Weiterentwick-
lung der Beteiligungen noch in sehr vorsichtiger Form
beriicksichtigen. In Summe bleibt unsere Umsatzer-
wartung ebenso unverindert wie die Gewinnschit-
zung, die fiir die aktuelle Periode eine deutliche Erho-
lung auf ein Nettoergebnis von rund 17 Mio. Euro
vorsieht. Hier macht sich der Verkauf der defizitiren
Einheiten von Doerrenberg ebenso positiv bemerkbar
wie der entfallende Einmaleffekt aus der Transaktion,
zugleich erwarten wir aber auch im operativen Ge-
schift eine deutliche Ergebnisverbesserung. Sowohl
die langsame Trendwende in der Industriekonjunktur
als auch die Preis-Trendwende am Stahlmarke und die
damit ebenfalls entfallenden ,windfall losses” sind da-
bei wichtige Determinanten.

Modell weiter mit Zukiufen

Fiir die nachfolgenden Jahre erwarten wir weiterhin
ein deutliches Wachstum der Gruppe, sowohl orga-
nisch durch eine systematische Weiterentwicklung
der Beteiligungen als auch anorganisch durch Add-
on-Zukiufe und die Akquisition neuer eigenstindiger
Plattformunternehmen. Wir haben Ubernahmen be-
reits pauschal in unserem Modell beriicksichtigt, den
Beitrag aus Zukiufen aber reduziert, da wir jetzt auch
mit einem groferen Anteil kleinerer Ubernahmen
rechnen. Insgesamt trauen wir dem Unternehmen bis
zum Ende des Detailprognosezeitraums ein durch-
schnittliches Wachstum von 9,3 Prozent p.a. (CAGR
24/31) zu, wobei sich die darin unterstellte organische
Steigerungsrate auf 3,3 Prozent p.a. belduft. Im Jahr
2031 schen wir auf dieser Basis den Zielumsatz bei
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 479,8* 508,6 569,7 638,0 703,0 764,0 826,7 891,3
Umsatzwachstum 6,0% 12,0% 12,0% 10,2% 8,7% 8,2% 7,8%
EBIT-Marge 2,5% 5,7% 6,9% 7,7% 7,8% 7,7% 7,6% 7,7%
EBIT 12,0 28,8 39,2 49,3 54,9 58,9 63,2 68,7
Steuersatz 31,5% 30,5% 30,0% 29,5%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 3,8 8,8 11,7 14,5 15,9 17,1 18,3 19,9
NOPAT 8,2 20,0 27,4 34,8 39,0 41,8 44,9 48,8
+ Abschreibungen & Amortisation 22,7 18,4 20,0 23,2 26,2 29,2 32,0 34,8
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 31,3 38,9 47,8 58,3 65,6 71,4 77,3 84,0
- Zunahme Net Working Capital 13,1 -7,1 -11,4 -8,9 -7,0 -6,1 -6,6 -7,1
- Investitionen AV -3,9 -38,1 -40,3 -42,7 -45,1 -47.,3 -49,5 -51,9
Free Cashflow 40,5 -6,3 -3,9 6,6 13,5 18,0 21,2 25,0
*fortgefiihre

891 Mio. Euro und die EBIT-Marge bei 7,7 Prozent.
Die Tabelle oben zeigt die aus diesen Annahmen re-
sultierende Entwicklung der wichtigsten Cashflow-
Kennzahlen, weitere Details enthilt der Anhang.

Diskontierungszins aktualisiert

Aktualisiert haben wir auch den Diskontierungszins
mit einer Anpassung der Marktrisikoprimie von 5,8
auf 5,6 Prozent. Damit verwenden wir hier den aktu-
ellen Durchschnittswert fiir Deutschland (Quelle:
Survey — Market Risk Premium and Risk-Free Rate
used for 96 countries in 2024). Bei ansonsten unver-
inderten Werten (risikoloser Zins 2,5 Prozent, Be-
tafaktor 1,3, FK-Zins 5,5 Prozent, Zielkapitalstruktur
55 Prozent EK, Steuersatz 30 Prozent) resultiert dar-
aus ein neuer WACC-Satz in Hohe von 7,1 Prozent
(zuvor: 7,3 Prozent). Der Sicherheits-Margenabschlag
zur Ermittlung des Terminal Value betrigt hingegen
unverindert 25 Prozent und das ewige Wachstum ta-
xieren wir weiter auf 1 Prozent.

Kursziel jetzt 33,00 Euro

Aus der Diskontierung unserer Schitzungen resultiert
ein neuer fairer Wert von 33,08 Euro je Aktie, woraus
wir das neue Kursziel von 33,00 Euro ableiten. Die

Aktuelle Entwicklung

leichte Erhéhung gegeniiber unserer letzten Taxe
(32,80 Euro) resultiert aus der Reduktion des Diskon-
tierungszinses und dem Diskontierungseffekt seit un-
serem letzten Update im Dezember, womit der dimp-
fende Effekt der etwas reduzierten anorganischen
Wachstumsbeitrige leicht {iberkompensiert wurde.
Das Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala von 1
(niedrig) bis 6 (hoch) jetzt mit 4 Punkten (bislang 5
Punkte) als nur noch leicht iiberdurchschnittlich ein,
da sich die Visibilitit und Planbarkeit des Geschifts
mit der graduellen Stabilisierung im industriellen
Umfeld wieder etwas verbessert haben.

Fazit

GESCO hat im letzten Jahr nach vorldufigen Berech-
nungen bei einem Umsatzriickgang um 8 Prozent auf
513,8 Mio. Euro einen Einbruch des Nettogewinns
von 20,9 auf 4,4 Mio. Euro hinnehmen miissen und
damit die urspriinglichen Ziele deutlich verfehl.

Die Ergebniskennziffer iiberzeichnet die operative
Entwicklung allerdings deutlich. Zwar hat sich die
schwierige konjunkturelle Lage in einem Riickgang
der Profitabilitit ausgewirke, zugleich hat die grofite
Tochter Doerrenberg aber auch zwei kleinere



defizitire Bereiche verkauft, was sich in einer Einmal-
belastung von ca. 4,8 Mio. Euro niedergeschlagen hat.
Auflerdem haben riickldufige Stahlpreise bei der Ge-
sellschaft fiir sogenannte ,windfall losses auf Lager-
bestinde gefiihrt.

Fiir das laufende Jahr sind die Perspektiven deutlich
besser. Einerseits entfallen die Sonderbelastungen bei
Doerrenberg, andererseits ist aktuell zumindest eine
leichte Verbesserung der Industriekonjunktur erkenn-
bar. Zudem sind operative Fortschritte aus den lau-
fenden Programmen zur Erhéhung des organischen
Wachstumspotenzials der Beteiligungen zu erwarten.

Wir rechnen daher mit einer kriftigen Gewinnerho-
lung auf ein Nettoergebnis von rund 17 Mio. Euro —
und sehen eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir eine
Fortsetzung der positiven Entwicklung auch im An-

schluss. Der seit Oktober letzten Jahres amtierende
CEO Johannes Pfeffer legt die hochste Prioritit auf
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profitables Wachstum als Werttreiber und sieht bei
den Beteiligungen noch ein hohes Potenzial, dessen
Erschlieffung aktuell systematisch vorangetrieben
wird.

Im aktuellen Aktienkurs sind aus unserer Sicht weder
die Aussicht auf eine starke Gewinnerholung im lau-
fenden Jahr noch das mittelfristige Potenzial adidquat
berticksichtigt. Mit einem geschitzten KGV25 von le-
diglich 9,7 ist GESCO sehr giinstig bewertet.

Aus unseren Schitzungen resultiert hingegen ein fairer
Wert von 33,00 Euro, der ein hohes Kurspotenzial
signalisiert. Nach den Anpassungsmafinahmen im
letzten Jahr und auf Basis einer Stabilisierung im in-
dustriellen Umfeld sehen wir jetzt zudem nur noch
ein leicht tiberdurchschnittliches Prognoserisiko, wes-
halb wir unser Votum von ,Speculative Buy® auf
,Buy® dndern.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Portfolio technologisch fiithrender, innovativer
Spezialisten, die in ihren Nischen oftmals eine fiih-
rende Marktposition einnehmen.

® Die Tochter konnen mit eigener Geschiftsfiihrung
dezentral und flexibel agieren, profitieren aber zu-
gleich vom Konzernverbund und der starken Un-
terstiitzung durch die Holding.

® Die breite Diversifikation des Portfolios und der
Kundenstruktur dient als Absicherung gegen
Schwichephasen in einzelnen Branchen.

® Dank der langfristig angelegten ,Buy-and-Hold*-
Strategie sehr guter Ruf als Partner fiir den Mittel-
stand bei Nachfolgeproblemen, der in giinstigere
Einkaufspreise umgemiinzt werden kann.

® Mit einer Konzerneigenkapitalquote von rd. 57
Prozent, einer Liquiditit von 31 Mio. Euro (9/24)
und einer niedrigen Nettofinanzverschuldung ist
die Gesellschaft bilanziell sehr gut aufgestellt.

Chancen

® Dank der umgesetzten Ergebnissicherungs- und
Portfoliooptimierungsmafinahmen  diirfte  der
Konzerngewinn 2025 auch ohne eine Konjunk-
turerholung stark steigen.

® Die geplante Investitionsoffensive von CDU und
SPD konnte zu positiven Wachstumsimpulsen fiih-
ren.

® Die Entwicklung der Beteiligungen wird systema-
tisch vorangetrieben. Das verspricht zusitzliche
Wachstums- und Margenimpulse.

® Unter der Fithrung des neuen CEO kénnte der Ak-
quisitionskurs wieder beschleunigt werden.

® Die Aktie ist sehr giinstig bewertet. Fassen die An-
leger wieder mehr Vertrauen in das mittelfristige
Wachstumspotenzial, winkt eine Neubewertung,.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Rezession in Deutschland belastet die Ge-
schiftsentwicklung und hat 2023 und 2024 zu ei-
nem deutlichen Gewinnriickgang gefiihrt.

® Nachdem 2023 wegen der Schwichephase bereits
Sonderabschreibungen auf Buchwerte fiir zwei Be-
teiligungen vorgenommen werden mussten, hat der
Verkauf defizitirer Bereiche von Doerrenberg auch
2024 fiir eine Sonderbelastung gesorgt.

® Die Tochter Doerrenberg iibt einen relativ starken
Einfluss auf die ganze Gruppe aus, was positive Di-
versifikationseffekte begrenzt.

® Die zyklische Investitionsgiiternachfrage stellt eine
wichtige Determinante der Geschiftsentwicklung

dar.

® Aufgrund hoher Marktpreise bewegte sich die Zahl
der Akquisitionen in den letzten Jahren eher am
unteren Ende der anvisierten Ziele.

Risiken

® Trotz einer Stabilisierung im industriellen Sektor
zeichnet sich ein dynamischer Aufschwung noch
nicht ab.

® Aufgrund der unsicheren Rahmenbedingungen
(insb. auch US-Politik) kénnte die Investitionsgii-
ternachfrage noch fiir lingere Zeit schwach bleiben.

® Eine Riickkehr zum Margenniveau vor der aktuel-
len Konjunkturflaute ist ohne gesamtwirtschaftli-
che Belebung unwahrscheinlich.

® Die Akquise von qualifiziertem Fachpersonal wird
in immer mehr Branchen zu einem anspruchsvol-
len Unterfangen.

® Mit der Erweiterung des M&A-Fokus auf grofSere
Unternehmen und neue Zielmirkte steigt das Ri-
siko von Fehlkalkulationen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro

Umsatzerlse

Gesamtleistung

Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)

JU

EPS
*fortgefiibrt

2023 Ist

187,5

60,3
109,3
281,4

277,7
16,4

53,9
121,1

469,0

2023 Ist
560,7
560,9
240,8

59,0
359
32,4
22,1
20,9
1,93

2024e

172,7

52,5
101,0
271,9

268,9
16,8

32,0
126,9
444,6

2024e
479,8*
482,7*
209,2
34,7
12,0
7,3
5,0
4,4
0,42
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2025¢

198,8

57,7
121,7
298,1

285,6
17,2

39,8
154,3
496,9

2025¢
508,6
509,6
223,8
47,3
28,8
25,5
17,7
17,0
1,65

2026e

225,7

63,1
142,8
311,9

306,6
17,6

43,4
170,1
537,6

2026e
569,7
570,7
253,4
59,1
39,2
34,6
24,3
23,3
2,25

2027e

251,8

68,6
163,1
322,6

333,0
18,0

44,3
179,1
574,3

2027e
638,0
639,0
284,9
72,5
49,3
44,0
31,0
30,0
2,90

2028e

277,1

74,2
182,7
329,2

360,5
18,4

43,5
183,8
606,2

2028e
703,0
704,0
313,8
81,1
54,9
49,4
35,1
33,8
3,28

2029e

301,7

79,8
201,4
330,6

390,1
18,8

40,5
182,9
632,3

2029e
764,0
765,0
341,0
88,1
58,9
53,5
38,0
36,6
3,55

nd Mi

VI8 Research

2030e

325,7

85,4
219,4
437,0

4223
19,2

63,7
257,5
762,7

2030e
826,7
827,7
368,9
95,2
63,2
58,3
41,4
39,9
3,87

2031e

349,2

91,1
237,0
479,5

454,8
19,6

70,0
284,4
828,8

2031e
891,3
892,3
397,6
103,5
68,7
59,8
42,5
41,0
3,97
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 32,2 51,2 29,5 33,2 45,7 54,7 61,5 67,2 70,5
CF aus Investition -21,8 -3,9 -44.6 -46,8 -49,2 -51,6 -53,8 -56,0 -58,4
CF Finanzierung 122 47,0 29,1 10,3 1 -106 20,0 80,3 14,3
Liquiditit Jahresanfa. 36,3 34,5 34,7 48,7 45,5 40,9 33,4 21,1 112,6
Liquiditit Jahresende 34,5 34,7 48,7 45,5 40,9 33,4 21,1 112,6 139,1
Kennzahlen
Umsatzwachstum -3,7% -8,4%* 6,0% 12,0% 12,0% 10,2% 8,7% 8,2% 7,8%
Rohertragsmarge 42,9% 43,6% 44,0% 44.,5% 44.,7% 44,6% 44,6% 44,6% 44,6%
EBITDA-Marge 10,5% 7,2% 9,3% 10,4% 11,4% 11,5% 11,5% 11,5% 11,6%
EBIT-Marge 6,4% 2,5% 5,7% 6,9% 7,7% 7,8% 7,7% 7,6% 7,7%
EBT-Marge 5,8% 1,5% 5,0% 6,1% 6,9% 7,0% 7,0% 7,1% 6,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,7% 0,9% 3,4% 4,1% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,6%
*berichtet
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
6,1% 53,53 47,60 42,83 38,90 35,62
6,6% 45,93 41,30 37,50 34,33 31,63
7,1% 39,83 36,16 33,08 30,47 28,22
7,6% 34,85 31,87 29,34 27,17 25,28
8,1% 30,71 28,26 26,16 24,33 22,72

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-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), 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 25.03.2025 um 18:15 Uhr fertiggestellt und am 26.03.2025 um 9:15 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 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
20.11.2024 Buy 32,80 Euro 1), 3), 10)
14.11.2024 Buy 31,70 Euro 1), 3), 4), 10)
15.08.2024 Buy 31,70 Euro 1), 3), 4), 10)
16.05.2024 Buy 41,00 Euro 1), 3), 4), 10)
15.04.2024 Buy 43,10 Euro 1), 3), 4), 10)
25.03.2024 Buy 42,70 Euro 1), 3), 4), 10)
15.11.2023 Buy 44,00 Euro 1), 3), 4), 10)
14.08.2023 Buy 49,00 Euro 1), 3), 4), 10)
23.05.2023 Buy 51,50 Euro 1), 3), 4), 10)
20.04.2023 Buy 51,50 Euro 1), 3), 4), 10)

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

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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir 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
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 iibernimmt
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 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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