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Stammdaten
Sitz: Weinstadt
Branche: IT-Dienstleistungen
Mitarbeiter: ca. 900
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEO000A40ET13
Ticker: 3ITN:GR
Kurs: 12,20 Euro
Marktsegment: m:access / Basic Board
Aktienanzahl: 4,92 Mio. Stiick
Market-Cap: 60,0 Mio. Euro
Enterprise Value: 51,5 Mio. Euro
Freefloat: 36,1 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 15,00/ 10,90 Euro
O Umsatz (Xetra,12M): 4,3 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)

EBITDA (Mio. Euro)

Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBITDA

Dividendenrendite
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2025e  2026e 2027e
108,3 127,3 1349
8,8 10,9 12,3
2,3 3,7 4,8
0,48 0,75 0,97
0,24 0,38 0,49
29,1% 17,6% 6,0%
12,1%  58,3% 29,2%
0,55 0,47 0,44
25,7 16,2 12,5
8,4 8,3 7,1
5,8 4,7 4,2
1,9% 3,1% 4,0%
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Kriftiger Wachstumssprung

Nach den vorliufigen Zahlen hat audius im Ge-
schiftsjahr 2025 ein sehr starkes Wachstum erzielt
und seine bisherigen Rekordwerte deutlich tibertrof-
fen. Die Gesamtleistung erhéhte sich um 29,2 Pro-
zent auf 108,8 Mio. Euro, nach 84,2 Mio. Euro im
Vorjahr. Damit wurde nicht nur das sechste
Wachstumsjahr in Folge erreicht, sondern auch ein
deutlicher Wachstumssprung realisiert. Der Zuwachs
war dabei tiberwiegend organisch, der entsprechende
Anteil wird vom Unternehmen auf rund 22 Prozent
beziffert. Die anorganischen Beitrige stammten von
den beiden letztjihrigen Akquisitionen, die seit An-
fang Juli (Ergonomics) bzw. Ende September (Com-
puSafe) zum Konzernumsatz beitragen. Der Konsoli-
dierungseffekt ist besonders im vierten Quartal sicht-
bar, in dem im Vorjahresvergleich ein Wachstum um
ca. 55 Prozent auf 34,6 Mio. Euro erreicht wurde.
Doch auch organisch hat die Dynamik in den Mona-
ten Oktober bis Dezember zugenommen, nach unse-
ren Berechnungen diirfte sie bei etwa 30 Prozent ge-
legen haben. Das Unternechmen begriindet das starke
Wachstum mit einer hohen Nachfrage in simtlichen
Geschiftsbereichen, unter anderem konnten im vier-
ten Quartal iiber die Tochter proMX Lizenzumsitze
erzielt werden. Auch der im Sommer in den breiten
Rollout iibergegangene WLS-Grofauftrag (Work-
place Lifecycle Service) diirfte mafSgeblich zum
Wachstum beigetragen haben.

EBITDA deutlich verbessert

Auch auf der Ergebnisseite konnte audius im Jahr
2025 deutdlich zulegen. Das EBITDA, das in den bei-
den Vorjahren gesunken war, erhdhte sich diesmal
kriftig um 24,2 Prozent auf 8,8 Mio. Euro und er-
reichte damit einen neuen Hochstwert. Die EBITDA-
Marge lag bei 8,1 Prozent und damit weiterhin auf ei-
nem soliden Niveau, gleichwohl hat sich damit der
Abwirtstrend der letzten Jahre auch 2025 fortgesetzt.
Neben der etwas verinderten Umsatzstruktur war der
zentrale Grund dafiir der schwache Jahresstart mit ei-
nem EBITDA-Riickgang um 27 Prozent im ersten



Quartal, der erst im Jahresverlauf schrittweise aufge-
holt und in ein EBITDA-Wachstum umgewandelt
werden konnte. Im vierten Quartal legte der operative
Gewinn dann um beeindruckende 79 Prozent zu, die
EBITDA-Marge lag nach unseren Berechnungen
knapp unter 10 Prozent.

Héhere Abschreibungen und Minder-
heitsanteile

Das EBIT erhohte sich in etwa im Gleichschritt mit
dem EBITDA um ein Viertel auf 6,2 Mio. Euro.
Darin enthalten sind planmifSige Abschreibungen auf
Firmenwerte aus Akquisitionen, die nach HGB, nicht
aber nach IFRS, vorzunehmen sind, und die sich von
1,1 auf 1,3 Mio. Euro erhdht haben. Beim Ergebnis
je Aktie nach Minderheiten fiel der Anstieg (von 0,42
Euro im Vorjahr auf 0,48 Euro) im Verhiltnis zum
operativen Ergebnis unterproportional aus. Der mo-
deratere Zuwachs ist insbesondere darauf zuriickzu-
tuhren, dass sich aufgrund der sehr positiven Entwick-
lung der Tochtergesellschaft proMX die Minderhei-
tenanteile am Konzernergebnis spiirbar erhéht haben.

Liquiditit und Eigenkapital verbessert

Sehr erfreulich hat sich 2025 auch der operative Cash-
flow entwickelt, der sich von 5,6 auf 7,1 Mio. Euro
erhohte. Wie im Vorjahr wurden damit etwa 6,5 Pro-
zent der Gesamtleistung als Cash-Uberschuss gene-
riert. Die bilanzielle Liquiditit erhohte sich dadurch
um 57 Prozent auf 17,1 Mio. Euro und machte zum
31.12. fast 30 Prozent der Bilanzsumme von 57,5
Mio. Euro aus. Auch das Eigenkapital hat sich 2025
dank des Jahresgewinns weiter erhéht, wobei der Zu-
wachs mit etwa 10 Prozent etwas unter dem Anstieg
der Bilanzsumme blieb. Dementsprechend hat sich
die Eigenkapitalquote von 63,7 Prozent auf weiterhin
solide 46,5 Prozent ermifSigt.

Prognose fiir 2026 erwartungsgemif}

deutlich erh6ht

Vor dem Hintergrund der starken Geschiftsentwick-
lung und der gut gefiillten Auftragsbiicher — der Auf-
tragsbestand hat sich zum Jahreswechsel auf 98,9 Mio.
Euro belaufen, nach 79,3 Mio. Euro im Vorjahr und
81,5 Mio. Euro Ende September — hat der Vorstand
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seine Prognose fiir das laufende Jahr angehoben. Statt
des Zielwerts der bisherigen Mittelfristprognose von
115 Mio. Euro wird fir 2026 nun eine Gesamtlei-
stung von {iber 125 Mio. Euro erwartet. Das EBITDA
soll dabei auf tiber 10 Mio. Euro steigen und diesmal
einen iiberproportionalen Zuwachs beim Ergebnis
nach Minderheiten erméglichen.

Schitzungen iibertroffen...

Obwohl wir unsere Schitzungen bereits im Sommer
und im Herbst angehoben hatten, sind sie von den
vorldufigen Zahlen deutlich tibertroffen worden. So
hatten wir mit einer Gesamtleistung von 103,3 Mio.
Euro, einem EBITDA von 8,2 Mio. Euro, einem
EBIT von 5,5 Mio. Euro und einem operativen Cash-
flow von 5,2 Mio. Euro kalkuliert. Lediglich der Ge-
winn je Aktie ist etwas unter unseren Erwartungen
(0,53 Euro) ausgefallen. Auch der Ausblick auf 2026
liegt beziiglich der Gesamtleistung oberhalb unserer
bisherigen Annahmen (121,9 Mio. Euro). Demge-
geniiber entspricht die neue EBITDA-Guidance un-
seren bisherigen Erwartungen (10,5 Mio. Euro).

...und angehoben

In Reaktion darauf haben wir unsere Schitzungen er-
héht. Den diesjahrigen Umsatz erwarten wir nun bei
127,3 Mio. Euro und das EBITDA bei 10,9 Mio.
Euro. Das korrespondiert mit einem EBIT von 7,4
Mio. Euro. Da wir die Wachstumsannahmen fiir die
Folgejahre unverindert bei 6 Prozent p.a. belassen ha-
ben, hat sich hierdurch die gesamte Umsatzreihe nach
oben verschoben, den Zielumsatz fiir 2032 sehen wir
nun bei 180,6 Mio. Euro (bisher: 172,9 Mio. Euro).
Unsere Margenannahmen fiir den Prognosezeitraum
haben wir hingegen weitgehend unverindert gelassen.
Wir trauen es audius zu, die Rentabilitit in den kom-
menden Jahren schrittweise zu steigern, sehen das
Margenpotenzial aber insgesamt begrenzt und kalku-
lieren, wie bisher, mit einer Zielmarge von 10,9 Pro-
zent. Beim EBIT entspricht das einem Wert von 9,4
Prozent.

Kursziel: 29,00 Euro

Bei einem unveridnderten Diskontierungssatz von 7,3
Prozent resultiert aus diesen Schitzungen ein neuer
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Mio. Euro

Umsatzerlose 108,3 127,3
Umsatzwachstum 17,6%
EBIT-Marge 5,7% 5,8%
EBIT 6,2 7,4
Steuersatz 37,5%  36,8%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,3 2,7
NOPAT 3,9 4,7
+ Abschreibungen & Amortisation 2,6 3,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,5 82
- Zunahme Net Working Capital 0,9 -1,0
- Investitionen AV -6,4 -1,3
Free Cashflow 1,1 6,0
SMC Schiitzmodell

fairer Unternehmenswert von 142,8 Mio. Euro bzw.
von 29,01 Euro je Aktie. Daraus leiten wir das erhéhte
Kursziel von 29,00 Euro ab (bisher: 26,70 Euro; eine
Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich
im Anhang). Gegeniiber dem aktuellen Kurs sehen
wir somit fiir die audius-Aktie ein sehr hohes Auf-
wirtspotenzial von mehr als 100 Prozent. Unverin-
dert geblieben ist die Einstufung der Schitzunsicher-
heit, die wir weiter als unterdurchschnittlich einschit-
zen (3 Punkte auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6
(sehr hoch)).

Fazit

Mit den vorldufigen Zahlen fir 2025 hat audius die
eigene Prognose und unsere Erwartungen deutlich
tibertroffen und sowohl bei der Gesamtleistung (+29
Prozent auf 108,8 Mio. Euro) als auch beim operati-
ven Ergebnis (+24 Prozent auf 8,8 Mio. Euro) neue
Rekordwerte erreicht. Besonders bemerkenswert ist
dabei die hohe Wachstumsdynamik zum Jahresende,
die zu einem groflen Teil organisch erzielt wurde. So
konnte die Gesamtleistung im vierten Quartal orga-
nisch um ca. 30 Prozent gesteigert werden; zuziiglich
der Konsolidierungseffekte der beiden letztjahrigen

Aktuelle Entwicklung

16. Mirz 2026 BJl6L Research

122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032

134,9 143,0 151,6 160,7 170,3 180,6
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
6,6% 7,7% 8,1% 8,7% 9,1% 9,4%
8,9 10,9 12,3 13,9 15,4 16,9
35,6%  34,6% 34,0% 33,1% 32,8% 32,5%
3,2 3,8 4,2 4,6 5,1 5,5
5,7 7,2 8,1 9,3 10,4 11,4
3,4 3,3 3,3 3,0 3,0 2,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9,1 10,5 11,4 12,3 13,3 14,1
-0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
-2,0 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
6,5 8,5 9,4 10,2 11,2 11,9

Akquisitionen wurde zwischen Oktober und Dezem-
ber sogar ein Wachstum um 55 Prozent erzielt. Das
Quartals-EBITDA konnte im Vorjahresvergleich um
fast 80 Prozent gesteigert werden.

Ebenso sehr positiv sicht die neue Prognose fiir 2026
aus. Nachdem es schon seit dem Sommer absehbar
war, dass die zuvor fiir 2026 geltende Mittelfristpro-
gnose von einer Gesamtleistung von mehr als 115
Mio. Euro deutlich iibertroffen werden diirfte, peilt
audius nun einen Wert oberhalb von 125 Mio. Euro
an und will auf dieser Basis ein EBITDA von mehr als
10 Mio. Euro erreichen. Gestiitzt wird diese Aussage
nicht zuletzt durch den starken Auftragsbestand, der
sich allein im vierten Quartal (groftenteils, aber nicht
nur, akquisitionsbedingt) von 81,5 auf 98,9 Mio.
Euro erhoht hat. Wir hatten fiir 2026 schon bisher
mit dhnlichen Werten gerechnet, haben nun aber
gleichwohl unsere Schitzungen auf 127,3 bzw. 10,9
Mio. Euro angehoben. Auch die Umsatz- und Ergeb-
niswerte fiir die Folgejahre haben sich dadurch er-

hoht.

Von der iiberraschenden Schwiche vom Jahresanfang
2025 ist bei audius nichts mehr zu spiiren. Das Un-



ternehmen konnte die operative Dynamik im Jahres-
verlauf sukzessive steigern und die Entwicklung im
Sommer mit zwei attraktiven Akquisitionen flankie-
ren. Der hohe Auftragsbestand und die Prognose fiir
2026 verdeutlichen zudem, dass die Dynamik anhil.
Damit profitiert audius von seiner breiten Aufstellung
als Digitalisierungsspezialist und kann der verhaltenen
gesamtwirtschaftlichen Konjunktur erfolgreich trot-
zen.
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Wir gehen davon aus, dass audius diesen Trend auch
in den kommenden Jahren fortsetzen wird. Diese Ein-
schitzung spiegelt sich in unseren Schitzungen und
unserem Kursziel wider, das sich durch die Beriick-
sichtigung der starken Zahlen und der Prognose auf
29,00 Euro erhéht hat. Damit sehen wir fiir die Aktie
ein sehr hohes Aufwirtspotenzial und bestitigen das
bisherige Urteil ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® judius adressiert attraktive Zielmirkte mit einer
tiberdurchschnittlichen Wachstumsdynamik.

® Breites Portfolio an grofien, namhaften Kunden, zu
denen teilweise langjihrige Beziehungen bestehen.

® Trotz der gesamtwirtschaftlichen Flaute wurde das
Umsatzwachstum auch in den Jahren 2023 bis
2025 fortgesetzt, zuletzt mit steigender Dynamik.

® Aktienmehrheit und Vorstandsvorsitz in Griinder-

hand.

® Profitabel und Cashflow-stark: audius arbeitet seit
vielen Jahren profitabel und erwirtschaftet signifi-
kante operative Cashflow-Uberschiisse.

® Solide Bilanzrelationen mit einer hohen Eigenkapi-
talquote und einer komfortablen Nettoliquiditit.

Chancen

® Die deutlich erhohte Prognose fiir 2026 und der
hohe Auftragsbestand lassen die Fortsetzung des
Wachstumstrends wahrscheinlich erscheinen.

® Zahlreiche Kundenbeziehungen bieten noch grofle
Chancen auf Up- und Cross-Selling.

® Die Digitalisierung von Produkten, Dienstleistun-
gen und Prozessen treibt die Nachfrage an. Der
wachsende KI-Einsatz konnte die interne Produk-
tivitit erhohen und iiber Preis- und Qualititsef-
fekte den Digitalisierungstrend weiter anfachen.

® Auslandsexpansion des lukrativen Software-Ge-
schifts nimmt weiter an Fahrt auf.

® Mit den Bereichen MDM, AWS und KI werden
weitere, vielversprechende Standbeine aufgebaut.

® Mit zwei Ubernahmen wurde die Marktstellung
zuletzt weiter verbessert.

® Der Markt bietet viele Chancen fiir attraktive Ak-
quisitionen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Der Bereich IT-Services war in den Jahren bis 2024
wachstumsschwach. Das Konzernwachstum wurde
stattdessen durch Akquisitionen bzw. durch die
beiden anderen Segmente getrieben.

® Die EBITDA-Marge ist in den letzten vier Jahren
riickldufig gewesen, was aber teilweise auf Investi-
tionen in neue Geschiftsfelder zuriickzufiihren
war.

® Das Geschiftsmodell weist eine hohe Personalin-
tensitdt und daher nur eine begrenzte Skalierbarkeit
auf.

® Geringe geographische Diversifikation mit einem
groflen Umsatzschwerpunkt in Deutschland.

¢ Illiquider Bérsenhandel mit der audius-Aktie.

Risiken

® Die schwache Gesamtkonjunktur konnte die Ent-
wicklung der kommenden Quartale belasten, der
Irankrieg hat das konjunkturelle Risiko zuletzt wei-
ter vergrofSert.

® Der Siegeszug der KI konnte disruptive Effekte auf
etablierte Geschiftsmodelle haben und fiir eine ver-
schirfte Wettbewerbsintensitit sorgen.

® Die von uns unterstellte deutliche Profitabilitits-
verbesserung bei CompuSafe konnte sich verzogern
oder ganz misslingen.

® Es bestehen projektbezogene und konjunkturelle
Auslastungsrisiken.

® Die Erwartungen an die neuen Geschiftsbereiche
konnten sich als zu hoch erweisen.

® Erfolgreiche Cyber-Angriffe auf von audius be-
treute Systeme konnten zu Reputationsschiden
und Regressforderungen fiihren.

® Der Akquisitionskurs bedingt das Risiko von Fehl-
einschitzungen und Integrationsproblemen.
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Anhang IT: 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

10,7
8,7
2,0

26,9

24,3
4,9

1,9
7,0
38,1

26,7
7,0

6,6
17,2
57,5

12,7
9,0
3,7

48,3

30,3
7,1

6,2
17,9
61,5

11,2
7,6
3,6

55,0

34,2
72

6,2
19,2
66,8

9,2
5,6
3,6
63,3

39,0
73

6,2
20,4
73,0

7,
3,6
3,6
71,8

442
7,4

6,2
21,8
79,6

5,5
1,9
3,6
80,9

50,0
7,5

6,2
23,3
87,0

3,9
0,3
3,6
90,5

56,3
7,6

6,2
24,8
95,0

2,5
-1,2
3,7
100,5

63,2
7.8

6,2
26,4
103,6

Umsatzerlse
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

83,9
62,1
7,1
5,0
5,0
2,8
2,1
0,42

108,3
78,4
8,8
6,2
6,1
3,6
2,3
0,48

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

127,3
93,9
10,9

7,4
7,5
4,7
3,7
0,75

134,9
99,6
12,3

8,9
9,0
5,8
4,8
0,97

143,0
105,7
14,3
10,9
11,1
7,2
6,3
1,27

151,6
112,1
15,6
12,3
12,5
8,3
7,3
1,49

160,7
118,9
16,9
13,9
14,2
9,5
8,6
1,74

170,3
126,1
18,4
15,4
15,8
10,6
9,7
1,97

180,6
133,7
19,6
16,9
17,4
11,7
10,8
2,20
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,6 7,2 7,3 8,5 9,9 10,8 11,7 12,7 13,5
CF aus Investition 2,1 -6,4 -1,3 -2,0 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
CF Finanzierung -2,5 5,4 -1,8 -1,9 2,4 -3,1 -3,7 -4,3 -4,8
Liquiditit Jahresanfa. 10,0 10,9 17,1 21,4 26,0 32,2 38,6 45,3 52,4
Liquiditit Jahresende 10,9 17,1 21,4 26,0 32,2 38,6 45,3 52,4 59,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 7,2% 29,1% 17,6% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 74,0% 72,4% 73,8% 73,8% 73,9% 73,9% 74,0% 74,0% 74,0%
EBITDA-Marge 8,5% 8,1% 8,6% 9,1% 10,0% 10,3% 10,5% 10,8% 10,9%
EBIT-Marge 6,0% 5,7% 5,8% 6,6% 7,7% 8,1% 8,7% 9,1% 9,4%
EBT-Marge 6,0% 5,7% 5,9% 6,6% 7,7% 8,3% 8,8% 9,3% 9,6%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,5% 2,2% 2,9% 3,5% 4,4% 4,8% 5,3% 5,7% 6,0%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,3% 42,25 38,52 35,50 33,00 30,90
6,8% 37,32 34,40 31,98 29,94 28,20
7,3% 33,33 30,99 29,01 27,33 25,88
7,8% 30,03 28,12 26,49 25,09 23,86
8,3% 27,26 25,68 24,32 23,13 22,09

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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)
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. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 16.03.2026 um 10:00 Uhr fertiggestellt und am 16.03.2026 um 10:30 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 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 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
27.11.2025 Buy 26,70 Euro 1), 3), 4)
15.09.2025 Buy 26,40 Euro 1), 3), 4)
21.08.2025 Buy 25,80 Euro 1), 3), 4)
12.08.2025 Buy 25,10 Euro 1), 3), 4)
10.06.2025 Buy 21,30 Euro 1), 3), 4)
03.06.2025 Buy 20,40 Euro 1), 3)
02.05.2025 Buy 20,40 Euro 1), 3), 4)
04.04.2025 Buy 20,40 Euro 1), 3), 4)
24.01.2025 Buy 20,00 Euro 1), 3), 4)
25.11.2024 Buy 19,20 Euro 1), 3)
30.08.2024 Buy 19,50 Euro 1), 3)
22.08.2024 Buy 19,00 Euro 1), 3)
06.06.2024 Buy 21,60 Euro 1), 3)
26.04.2024 Buy 21,40 Euro 1), 3)

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

Die Veroftentlichungstermine 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 Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf§e 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafle 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Die BankM AG

verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (tiber 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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2) Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
tragen an einem Markt fiir die Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hilt bzw. wird
Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.

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 vorbe-
halten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit
vorheriger schriftlicher Genehmigung.
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