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Stammdaten
Sitz: Wuppertal
Branche: Industrie
Mitarbeiter: 1.668
Rechnungslegung: IFRS
Ticker: GSCI1:GR
ISIN: DEO00A1KO0201
Kurs: 15,85 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 10,35 Mio. Stiick
Market Cap: 164,0 Mio. Euro
Enterprise Value: 222,9 Mio. Euro
Freefloat: 81,3 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 18,95/ 13,15 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
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94,0 Tsd. Euro

2025e¢  2026e 2027e
490,0 539,0 603,6
21,6 26,7 36,2
8,2 15,9 21,9
0,78 1,53 2,12
0,16 0,30 0,40
-4,6% 10,0% 12,0%
84,1%  94,4% 37,9%
0,33 0,30 0,27
20,1 10,3 7,5
21,5 5,9 4,6
10,3 8,3 6,2
1,0% 1,9%  2,5%
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Operativ am oberen Ende

GESCO hatte am 11. November vor einem unerwar-
tet schwachen vierten Quartal gewarnt und deswegen
die Umsatzprognose fiir 2025 von zuvor 485 bis 515
Mio. Euro auf 480 bis 500 Mio. Euro abgesenkt. Im
Zuge dessen wiirde auch der Ausblick fiir den Kon-
zernnettogewinn von 13 bis 17 Mio. Euro auf 9 bis
12 Mio. Euro reduziert. Nach vorlidufigen Berechnun-
gen konnte nun — aus dem operativen Betrieb heraus
— ein Ergebnis am oberen Ende der Spanne erzielt
werden.

Insolvenz belastet

Allerdings ist inzwischen ein weiterer, nicht-operati-
ver, Belastungsfaktor hinzugekommen, weswegen die
Zielspanne fiir das Jahresergebnis erneut abgesenkt
wurde, und zwar auf 7 bis 10 Mio. Euro. Konkret
handelt es sich um die Insolvenz der Bergische Edel-
stahlwerke GmbH, die zum Jahreswechsel 2024/25
aus dem Verkauf der beiden Geschiftsbereiche ,,Gie-
Berei“ und ,Stahlwerk® der GESCO-Beteiligung Do-
errenberg hervorgegangen war. Dem Kiufer, der Cal-
lista Private Equity GmbH, ist es in einem anhaltend
schwierigen Branchenumfeld nicht gelungen, die Ak-
tivititen auf den Erfolgspfad zuriickzufiihren.
GESCO hatte (iiber die Beteiligung Doerrenberg) der
Bergische Edelstahlwerke GmbH im Rahmen der
Transaktion ein Darlehen in H6he von 6,3 Mio. Euro
gewihrt, das nun voraussichtlich vollstindig wertbe-
richtigt werden muss, wobei das auch die Steuerlast
(bei einem Steuersatz von ca. 30 Prozent) mindern
wird.

Auf dem richtigen Weg

Wir haben das in unserem Modell entsprechend be-
riicksichtigt. Die Entwicklung unterstreicht, wie rich-
tig die Trennung von diesen Bereichen war, auch
wenn es nun abschlieflend doch noch zu einer weite-
ren spiirbaren Ergebnisbelastung gekommen ist. Zu-
gleich ist es erfreulich, dass GESCO operativ das

obere Ende der revidierten Gewinnspanne erreicht hat
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Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerl6se 490,0 539,0 603,6 665,1 722,8 782,2 843,2 911,9
Umsatzwachstum 10,0% 12,0% 10,2% 8,7% 8,2% 7,8% 8,1%
EBIT-Marge 4,4% 5,0% 6,0% 7,0% 7,4% 7,3% 7,2% 7,0%
EBIT 21,6 26,7 36,2 46,8 53,7 56,9 60,5 64,0
Steuersatz 29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 6,3 7,8 10,5 13,6 15,6 16,5 17,5 18,6
NOPAT 15,3 19,0 25,7 33,2 38,1 40,4 42,9 45,5
+ Abschreibungen & Amortisation 17,4 15,8 18,5 20,7 24,0 27,0 29,9 32,7
+ 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 33,2 35,1 44,6 54,3 62,5 67,8 73,2 78,6
- Zunahme Net Working Capital -25,0 -4,9 -6,0 -5,3 -5,8 -6,3 -6,7 -7,3
- Investitionen AV -27,4 -35,9 -38,2 -40,4 -42,5 -44,7 -46,9 -49,3
Free Cashflow -19,2 -5,6 0,3 8,6 14,2 16,9 19,6 22,0
SMC-Schitzmodell

und damit unsere Schitzung (10,5 Mio. Euro) iiber-
troffen hitte. Das zeigt, dass das Unternehmen grund-
sitzlich auf dem richtigen Weg ist, zumal die fort-
schreitende Umsetzung des Programms ,, GESCO Bu-
siness System® zu weiteren Verbesserungen fiihren
sollte. Auch mehren sich die Anzeichen, dass die Kon-
junktur in Deutschland endlich leicht anzieht.

Deutliche Verbesserung wahrscheinlich

Wir halten daher an unseren Schitzungen ab 2026
fest, die fiir das laufende Jahr ein Umsatzwachstum
um 10 Prozent auf 539 Mio. Euro sowie einen Ge-
winnanstieg auf 15,9 Mio. Euro vorsehen. Dabei ha-
ben wir schon hypothetisch den Beitrag weiterer Ak-
quisitionen unterstellt, die das Management in Aus-
sicht gestellt hatte. Mit organischem und anorgani-
schem Wachstum erwarten wir im weiteren Verlauf
des Detailprognosezeitraums ein durchschnittliches
Wachstum von etwas mehr als 9 Prozent sowie eine
Verbesserung der EBIT-Marge von 5,0 Prozent
(Schitzung fiir 2026) auf 7,0 Prozent im Jahr 2032.
Auch diese Werte sind unverindert. Die Tabelle oben
zeigt die aus unseren Annahmen resultierende Ent-
wicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im
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Detailprognosezeitraum, weitere Details enthilt der
Anhang.

Kursziel weiterhin 26,70 Euro

Die Rahmenparameter des Modells sind unverindert,
wir kalkulieren weiter mit einem Diskontierungszins
(WACC) von 7,1 Prozent, einem ewigen Wachstum
von 1 Prozent und einem Margenabschlag im Rah-
men der Ermittlung des Terminal Value von 25 Pro-
zent. Aus der Diskontierung unserer Schitzungen re-
sultiert ein unverinderter fairer Wert von 26,70 Euro
je Aktie (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermitt-
lung findet sich im Anhang), was somit unser Kursziel
bleibt. Der negative Effekt der Abschreibung (auf das
nicht betriebsnotwendige Vermégen) wurde mithin
durch einen moderaten Diskontierungseffeke seit un-
serer letzten Analyse sowie durch die besser als von uns
erwartet ausgefallene operative Geschiftsentwicklung
kompensiert. Das Prognoserisiko unserer Schitzun-
gen stufen wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6
(hoch) mit 5 Punkten weiterhin als iiberdurchschnitt-
lich ein, da die unterjihrigen Prognoserevisionen in
2024 und in 2025 verdeutlicht haben, dass sich die
Prognostizierbarkeit der Geschiftsentwicklung im ak-
tuellen Umfeld verringert hat.



Fazit

Die GESCO-Beteiligung Doerrenberg hatte zum Jah-
reswechsel 2024/25 die Geschiftsbereiche ,,GiefSerei®
und ,Stahlwerk® an eine Private-Equity-Gesellschaft
verkauft. Nun musste die daraus hervorgegangene
Bergische Edelstahlwerke GmbH Insolvenz anmel-
den, woraus sich fiir Doerrenberg und damit auch fiir
GESCO die Notwendigkeit einer Abschreibung auf
den im Rahmen der Transaktion gewihrten Kredit in
Hoéhe 6,3 Mio. Euro ergeben hat. Auch wenn der
Vorgang schmerzhaft ist, zeigt die Entwicklung doch
klar, wie richtig der Verkauf gewesen ist.

Operativ, ohne diesen Einmaleffekt, wire das Ergeb-
nis auf das obere Ende der im November von 13 bis
17 Mio. Euro auf 9 bis 12 Mio. Euro reduzierten Ziel-
spanne fiir das Konzernnettoergebnis hinausgelaufen.
Das zeigt, dass weitere negative Uberraschungen im
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Schlussquartal ausgeblieben sind. Jetzt erwartet das
Management 7 bis 10 Mio. Euro.

Grundsitzlich sind die Voraussetzungen fiir eine
deutliche Gewinnsteigerung im laufenden Jahr nicht
schlecht. Der jiingste operative Trend sollte ebenso
wie die Umsetzung des Programms ,GESCO Busi-
ness System* stiitzen, zudem konnte sich leichter Rii-
ckenwind von der Konjunktur einstellen.

Wir erwarten daher eine Gewinnerholung auf knapp
16 Mio. Euro und sehen das KGV26 auf der Basis bei
einem moderaten Wert von rund 10. Auf der Basis
konstatieren wir weiterhin eine Unterbewertung und
sehen das Kursziel unverindert bei 26,70 Euro, wobei
der leichte Diskontierungseffeke seit unserer letzten
Analyse und die besser als von uns erwartet ausgefal-
lene operative Entwicklung die Effekte der Abschrei-
bung kompensiert haben. Unser Urteil lautet weiter-
hin ,Speculative Buy*.
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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 Konzerntochter konnen mit eigener Geschafts-
fithrung dezentral und flexibel agieren, profitieren
aber zugleich vom Konzernverbund und der star-
ken Unterstiitzung 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 rund 60
Prozent, einer Liquiditit von 32 Mio. Euro (09/25)
und einer niedrigen Nettofinanzverschuldung ist
die Gesellschaft bilanziell sehr gut aufgestellt.

Chancen

® Zahlreiche eingeleitete Wachstumsinitiativen und
EffizienzsteigerungsmafSnahmen sollten 2026 -
auch ohne konjunkturellen Riickenwind — zu ver-
besserten Ergebniszahlen fiihren.

® Die geplante Investitionsoffensive der Bundesregie-
rung und weitere fiskalische Stimuli kénnten zu
positiven Wachstumsimpulsen fithren.

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

® Die Expansion wird ebenfalls mit Akquisitionen
forciert. Auch nach zwei Abschliissen im laufenden
Jahr ist die Pipeline weiter gut gefiillt.

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

® Die Rezession in Deutschland hat 2023 und 2024
zu einem deutlichen Gewinnriickgang gefiihre, in
2025 wurden die urspriinglichen Ziele verfehlt. Per
Saldo war die Gewinnentwicklung in den letzten
zehn Jahren volatil und es konnte kein stetiger Auf-
wirtstrend etabliert werden.

® Die Prognostizierbarkeit des Geschifts hat in den
letzten Jahren unter dem schwierigen und volatilen

Umfeld gelitten.

® Die Tochter Doerrenberg tibt 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

® Die deutsche Industrie leidet unter verschiedenen
strukturellen Wachstumshemmnissen. Eine Riick-
kehr des Sektors zu den Steigerungsraten, die vor
der Rezession der letzten zwei Jahre iiblich waren,
ist nicht gesichert.

® Die Eskalationsgefahren, die mit der US-Zollpoli-
tik und grofleren Krisen verbunden sind, kénnten
die Investitionsgiiternachfrage weiter belasten und
eine Konjunkturerholung in Deutschland brem-
sen.

® Eine Riickkehr von GESCO zum Margenniveau
vor der aktuellen Konjunkturflaute ist ohne ge-
samtwirtschaftliche Belebung unwahrscheinlich.

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

2024 Ist

178,0
57,0
80,8

255,3

270,1
16,5

46,5
100,3
433,3

2024 Ist
513,8
513,7
222,0

36,7
15,2
10,0
5,6
4,4
0,42

2025¢

179,0
57,3
81,5

289,2

277,6
16,9

41,8
125,7
461,9

2025¢
490,0
495,7
224,7
39,0
21,6
12,0
8,5
8,2
0,78
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2026e

204,6

61,7
102,8
297,7

292,2
17,3

45,7
140,9
496,1

2026e
539,0
540,0
241,9
42,5
26,7
23,1
16,4
15,9
1,53

2027e

229,9

66,2
123,5
306,5

311,5
17,7

48,1
152,8
530,1

2027e
603,6
604,6
271,4
54,7
36,2
31,8
22,6
21,9
2,12

2028e

255,1

70,7
144,2
312,9

336,9
18,1

47,9
158,9
561,7

2028e
665,1
666,1
299,6
67,5
46,8
41,9
29,7
28,8
2,79

2029e

279,2

75,3
163,6
325,6

366,0
18,5

47,9
166,1
598,4

2029e
722,8
723,8
326,3
77,6
53,7
48,7
34,6
33,6
3,24

2030e

302,3

80,0
182,1
339,1

394,5
18,9

47,9
173,9
635,2

2030e
782,2
783,2
353,0
83,9
56,9
52,0
36,9
35,8
3,46

I and Mi

2031e

324,8

84,7
199,8
356,0

425,0
19,3

47,9
182,4
674,5

2031e
843,2
844,2
380,5
90,4
60,5
55,5
39,4
38,2
3,69

2032e

346,9

89,5
217,2
375,8

4574
19,7

47,9
191,5
716,4

2032e
911,9
912,9
411,3
96,7
64,0
59,1
42,0
40,7
3,93
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 51,2 7,6 27,7 35,4 45,5 53,2 58,0 63,0 67,8
CF aus Investition -6,3 -27,4 -41,4 -43,7 -45,9 -48,0 -50,2 -52,4 -54,8
CF Finanzierung -47,5 14,8 12,0 5,0 -5,2 -5,5 -8,4 -8,9 -9,6
Liquiditit Jahresanfa. 34,5 33,3 28,3 26,6 23,3 17,7 17,4 16,9 18,6
Liquiditit Jahresende 33,3 28,3 26,6 23,3 17,7 17,4 16,9 18,6 22,0
Kennzahlen
Umsatzwachstum -8,4% -4,6% 10,0% 12,0% 10,2% 8,7% 8,2% 7,8% 8,1%
Rohertragsmarge 43.2% 45,9% 44,9% 45,0% 45,1% 45,1% 45,1% 45,1% 45,1%
EBITDA-Marge 7,1% 8,0% 7,9% 9,1% 10,2% 10,7% 10,7% 10,7% 10,6%
EBIT-Marge 3,0% 4,4% 5,0% 6,0% 7,0% 7,4% 7,3% 7,2% 7,0%
EBT-Marge 1,9% 2,4% 4,3% 5,3% 6,3% 6,7% 6,6% 6,6% 6,5%
Netto-Marge (n.A.D.) 0,9% 1,7% 2,9% 3,6% 4,3% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
6,1% 45,72 40,22 35,79 32,15 29,11
6,6% 38,64 34,35 30,83 27,88 25,38
7,1% 32,97 29,56 26,70 24,28 22,20
7,6% 28,33 25,57 23,22 21,21 19,46
8,1% 24,47 22,20 20,25 18,55 17,07

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

Internet: www.sc-consult.com

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, iber 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)

1) 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 11.02.2026 um 10:55 Uhr fertiggestellt und am 11.02.2026 um 11:45 Uhr
veréftentliche.

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 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 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.

Austfiihrlicheren 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
08.12.2025 Speculative Buy 26,70 Euro 1), 3), 4), 5), 10)
14.11.2025 Speculative Buy 26,40 Euro 1), 3), 4), 5), 10)
15.08.2025 Buy 31,50 Euro 1), 3), 10)
04.07.2025 Buy 33,60 Euro 1), 3), 10)
30.06.2025 Buy 33,00 Euro 1), 3), 4), 10)
16.05.2025 Buy 33,00 Euro 1), 3), 10)
05.05.2025 Buy 33,00 Euro 1), 3), 4), 10)
26.03.2025 Buy 33,00 Euro 1), 3), 4), 10)
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)

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

Die Veroftentlichungstermine 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-Straf3e 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 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.
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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 bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung 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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