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Stammdaten
Sitz: Weinstadt
Branche: IT-Dienstleistungen
Mitarbeiter: ca. 900
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEO00A40ET13
Ticker: 3ITN:GR
Kurs: 10,50 Euro
Marktsegment: m:access / Basic Board
Aktienanzahl: 4,95 Mio. Stiick
Market-Cap: 52,0 Mio. Euro
Enterprise Value: 49,8 Mio. Euro
Freefloat: 36,1 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 14,50 / 9,75 Euro
O Umsatz (Xetra,12M): 9,1 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12.
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2025
108,1
8,8
2,4
0,48
0,24
28,8%
14,1%
0,48
21,7
7,3
5,6
2,3%

2026e
119,2
8,3
2,5
0,51
0,25
10,4%
4,8%
0,43
20,7
9,8
6,0
2,4%

2027e
128,8
11,3
4,6
0,94
0,47
8,0%
84,6%
0,40
11,2
6,7
4,4
4,5%
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Dynamik verlangsamt

Nach vorldufigen Zahlen hat audius die Gesamtleis-
tung im ersten Halbjahr 2026 um 23 Prozent auf 58,5
Mio. Euro gesteigert. Getragen wurde der Zuwachs
mafigeblich von den beiden Zukiufen des Vorjahres,
die im ersten Halbjahr 2025 noch nicht konsolidiert
worden waren, weil sie erst Anfang Juli (Ergonomics)
bzw. Ende September (CompuSafe) hinzugekommen
sind. Das organische Wachstum blieb dagegen im an-
spruchsvollen Umfeld hinter den eigenen Planungen
zuriick. Im zweiten Quartal, in dem die Gesamtleis-
tung im Vorjahresvergleich lediglich um 9 Prozent
bzw. 2,5 Mio. Euro auf 30,2 Mio. Euro gewachsen ist,
diirfte es nach unserer Rechnung sogar negativ gewe-
sen sein.

Marge gibt nach

Das EBITDA legte im ersten Halbjahr um 16 Prozent
auf 3,3 Mio. Euro zu (Vorjahr: 2,9 Mio. Euro) und
ist damit langsamer gewachsen als die Gesamtleistung.
Der Anstieg der EBITDA-Marge, der noch im ersten
Quartal zu beobachten war, hat sich mithin umge-
dreht. Im ersten Halbjahr ist sie von 6,1 auf 5,6 Pro-
zent gesunken. Als mafigeblich dafiir verantwortlich
bezeichnet das Unternehmen auf Nachfrage die Tat-
sache, dass die Profitabilitit der beiden letztjihrigen
Zukiufe noch nicht das angestrebte Niveau erreicht

hat.

Kostensenkungsprogramm

Um die Profitabilitit wieder zu verbessern, hat der
Vorstand nach eigenen Angaben ein Restrukturie-
rungsprogramm aufgesetzt, das neben Einsparungen
bei den Personalkosten auch Effizienzgewinne durch
den Finsatz kiinstlicher Intelligenz umfasst; Angaben
zu Umfang und Ergebniswirkung liegen bislang
ebenso wenig vor wie weitere Ergebniskennzahlen,
konnten aber mit der Veroffentlichung des Halbjah-
resberichts am 27. August vorgelegt werden.
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Mio. Euro 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033
Umsatzerl6se 119,2 128,8 139,1 150,2 161,5 172,8 184,0 195,0
Umsatzwachstum 8,0% 8,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0%
EBIT-Marge 4,6% 6,7% 7,5% 7,9% 8,3% 8,6% 9,4% 9,5%
EBIT 5,5 8,6 10,4 11,8 13,4 14,8 17,3 18,5
Steuersatz 37,9% 35,1% 34,1% 33,6% 32,7% 32,5% 30,2% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,1 3,0 3,6 4,0 4,4 4,8 5,2 5,6
NOPAT 3,4 5,6 6,9 7,9 9,0 10,0 12,1 13,0
+ Abschreibungen & Amortisation 2,7 2,8 2,8 2,8 2,6 2,6 1,3 1,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 6,2 8,3 9,7 10,7 11,6 12,6 13,4 14,2
- Zunahme Net Working Capital -0,9 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
- Investitionen AV -1,2 -1,9 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Free Cashflow 4,1 5,8 7,8 8,6 9,5 10,5 11,1 11,9
SMC Schiitzmodell

Prognose reduziert

Neben den Kostensenkungsmafinahmen hat audius
auch die Vertriebsaktivititen intensiviert und berich-
tet von guten Erfolgen, die sich in einem weiteren An-
stieg des Auftragsbestands von 97,2 Mio. Euro zum
Ende des ersten Quartals auf nun 103,1 Mio. Euro
widerspiegeln. Weil aber die zuletzt gewonnenen Auf-
trige nach Darstellung des Vorstands in diesem Jahr
nicht mehr in ausreichendem Umfang umsatzwirk-
sam werden, sondern erst 2027 zum Erfolg beitragen,
und zugleich der Beitrag aus einigen eingeplanten
Projekten (vor allem mit der Automobilindustrie) ge-
ringer ausfallen wird, hat audius die eigene Prognose
fur 2026 gesenkt. Erwartet wird nun eine Gesamtleis-
tung von rund 120 Mio. Euro (bislang: mehr als 125
Mio. Euro; Vorjahr: 108,8 Mio. Euro) sowie ein
EBITDA in einer Bandbreite von 8 bis 9 Mio. Euro
(bislang: mehr als 10 Mio. Euro; 2025: 8,8 Mio.
Euro), womit beim EBITDA auch ein Riickgang
nicht mehr ausgeschlossen wird. In welchem Umfang
in der neuen EBITDA-Prognose einmalige Restruk-
turierungskosten enthalten sind, wurde nicht verdf-
fentlicht.
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Schitzungen gesenkt

Wir haben unsere Schitzungen an die neue Prognose
angepasst und erwarten fiir 2026 nun einen Umsatz
von 119,2 Mio. Euro (bisher: 127,0 Mio. Euro) sowie
ein EBITDA von 8,3 Mio. Euro (bisher: 10,9 Mio.
Euro), womit wir uns am unteren Rand der Unter-
nehmensprognose bewegen. Fiir 2027 rechnen wir
mit einem Anstieg des Umsatzes auf 128,8 Mio. Euro
(bisher: 137,2 Mio. Euro) und des EBITDA auf 11,3
Mio. Euro (bisher: 12,1 Mio. Euro). Auch die Schit-
zungen zu den Folgejahren haben sich dadurch teil-
weise verindert, sodass sich der Zielumsatz des Mo-
dells (ohne weitere Akquisitionen) auf 195 Mio. Euro
reduziert, wihrend die Zielmarge 10,1 Prozent beim

EBITDA und 9,5 Prozent beim EBIT betrigt.

Kursziel: 23,30 Euro

Bei einem unverinderten Diskontierungssatz von 7,6
Prozent resultiert aus diesen Schitzungen ein fairer
Unternehmenswert von 114,7 Mio. Euro bzw. von
23,32 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von
23,30 Euro ableiten (zuvor: 27,60 Euro; eine Sensiti-
vititsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im
Anhang). Neben den reduzierten Schitzungen haben
wir diesmal auch einen 20-prozentigen Risikoabschlag



auf die Zielmarge des detaillierten Prognosezeitraums
angesetzt, mit dem der Terminal Value errechnet
wird. Damit tragen wir der unseres Erachtens erhoh-
ten Unsicherheit beziiglich der Profitabilititsentwick-
lung Rechnung, die einerseits aus der anhaltenden
Konjunkturschwiche in Deutschland und dem daraus
resultierenden Preiskampf in Teilbereichen des IT-
Marktes und andererseits aus der fortschreitenden KI-
Revolution und ihren noch schwer abschitzbaren Fol-
gen fiir die Margen von IT-Dienstleistungsunterneh-
men erwichst. Da der Kurs der audius-Aktie seit un-
serer letzten Publikation noch kriftiger nachgegeben
hat als unser Kursziel, sehen wir trotz der Reduktion
weiter ein Verdopplungspotenzial. Etwas heraufge-
setzt haben wir zugleich die Einstufung der Schitzun-
sicherheit, die wir nach der verfehlten eigenen Pla-
nung auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr
hoch) nun mit 4 Punkten (bisher 3 Punkte) als leicht
iiberdurchschnittlich beurteilen.

Fazit

audius hat im ersten Halbjahr nach vorliufigen Zah-
len die Gesamtleistung um 23 Prozent auf 58,5 Mio.
Euro und das EBITDA um 16 Prozent auf 3,3 Mio.
Euro gesteigert. Weil das Wachstum {iberwiegend auf
den beiden Zukiufen des Vorjahres beruhte und die
organische Entwicklung hinter den eigenen Planun-
gen zuriickblieb, hat die EBITDA-Marge allerdings
von 6,1 auf 5,6 Prozent nachgegeben. Auch tiberde-
cken die soliden Halbjahreszahlen, dass die Dynamik
im zweiten Quartal deutlich abgenommen hat und
das EBITDA sogar riickldufig war.
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Das Unternehmen zeigt sich zwar mit dem Erfolg der
intensivierten Vertriebsanstrengungen zufrieden und
berichtet von einem weiter auf 103,1 Mio. Euro er-
héhten Auftragsbestand, verweist aber auf eine spitere
Umsatzwirksamkeit der eingeworbenen Auftrige.
Auch spricht das Management auf Nachfrage von ei-
nem unterplanmifligen Beitrag einiger eingeplanter
Projekte, weswegen es die eigene Prognose fiir 2026,
die noch nach den Q1-Zahlen im Hinblick auf die
Gesamtleistung als weitgehend gesichert bezeichnet
worden war, nun iiberraschend reduziert hat. Statt ei-
nes Wertes oberhalb von 125 Mio. Euro wird nun
eine Gesamtleistung von rund 120 Mio. Euro erwar-
tet, was organisch bestenfalls dem Vorjahreswert ent-
sprechen diirfte. Die EBITDA-Prognose wurde infol-
gedessen von mehr als 10 Mio. Euro auf 8 bis 9 Mio.
Euro gesenkt. Wir haben unsere Schitzungen entspre-
chend zuriickgenommen und erwarten den Umsatz
nun bei 119,2 Mio. Euro und das EBITDA bei 8,3
Mio. Euro. Die Wachstumsgeschichte sehen wir da-
mit jedoch nicht beendet, sondern verschoben, wenn
auch mit einer etwas schwierigeren Prognostizierbar-

keit als bisher.

Infolge der niedrigeren Schitzungen reduziert sich
unser Kursziel auf 23,30 Euro (zuvor: 27,60 Euro).
Da der Kurs noch kriftiger nachgegeben hat, sehen
wir die Aufstellung und die Perspektiven von audius
im aktuellen Kurs unverindert nur sehr unzureichend
widergespiegelt und trauen der Aktie deswegen weiter
ein grofles Aufwirtspotenzial zu. Dementsprechend
bekriftigen wir das ,Buy“-Votum.
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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

® Der auf 103,1 Mio. Euro gestiegene Auftragsbe-
stand stiitzt die Aussicht auf eine Wachstumsbe-
schleunigung im Jahr 2027.

® 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 und zeigt wohl auch 2026
Schwichen.

® Die EBITDA-Marge ist in den vergangenen Jahren
riickldufig gewesen und diirfte nach der jiingsten
Umsatz- und Gewinnwarnung 2026 nochmals
nachgeben. Auch ein absoluter EBITDA-Riick-
gang ist im laufenden Jahr nun im Rahmen der
Prognose.

® Das Geschiftsmodell weist eine hohe Personalin-
tensitit und 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 2026 zur Verfehlung der ei-
genen Planung und zu einer Senkung der Jahres-
prognose gefiihrt haben.

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

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

Bilanzprognose

MioBwo  205he 2026 207 2028 202 2030 23le 202 203
AKTIVA
1. AV Summe 12,3 10,7 9,9 8,3 6,8 5,4 4,1 4,1 4,2
1. Immat. VG 9,9 8,1 7,1 5,4 3,8 2,4 1,0 0,8 0,8
2. Sachanlagen 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 3,1 3,1 3,3 3,4
II. UV Summe 44,1 48,3 54,7 62,3 70,3 78,8 88,0 97,5 107,0
PASSIVA
I. Eigenkapital 26,8 29,0 33,3 37,9 42,9 48,6 54,8 62,5 70,3
II. Riickstellungen 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8 9,9 10,1 10,2 10,3
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 6,8 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
2. Kurzfristiges FK 14,6 15,4 16,6 17,8 19,2 20,6 22,2 23,8 25,6
BILANZSUMME 57,6 60,2 65,8 71,7 78,2 85,4 93,3 102,8 112,4

GUV-Prognose

MioBwo  205he 206 207 2028 202 2030 23le 208 203
Umsatzerldse 108,1 119,2 128,8 139,1 150,2 161,5 172,8 184,0 195,0
Rohertrag 74,9 86,3 93,3 100,8 109,0 117,2 125,5 133,7 141,7
EBITDA 8,8 8,3 11,3 13,3 14,6 16,0 17,5 18,6 19,8
EBIT 6,2 5,5 8,6 10,4 11,8 13,4 14,8 17,3 18,5
EBT 6,1 5,5 8,6 10,5 11,9 13,6 15,1 17,6 18,9
JU (vor Ant. Dritter) 3,6 3,4 5,6 6,9 7.9 9,1 10,2 12,3 13,2
JU 2,4 2,5 4,6 5,9 6,9 8,0 9,0 11,1 12,0
EPS 0,48 0,51 0,94 1,20 1,40 1,63 1,83 2,25 2,43

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 7,1 5,3 7,7 9,0 10,0 10,9 12,0 12,7 13,5
CF aus Investition -6,8 -1,2 -1,9 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
CF Finanzierung 5,2 -1,8 -1,2 -2,3 -2,9 -3,4 -4,0 -4,5 -5,5
Liquiditit Jahresanfa. 10,9 16,4 18,7 23,2 28,7 34,4 40,6 47,3 54,1
Liquiditit Jahresende 16,4 18,7 23,2 28,7 34,4 40,6 47,3 54,1 60,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 28,8% 10,4% 8,0% 8,0% 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0%
Rohertragsmarge 69,4% 72,4% 72,4% 72,5% 72,5% 72,6% 72,6% 72,6% 72,7%
EBITDA-Marge 8,2% 6,9% 8,8% 9,5% 9,8% 9,9% 10,1% 10,1% 10,1%
EBIT-Marge 5,8% 4,6% 6,7% 7,5% 7,9% 8,3% 8,6% 9,4% 9,5%
EBT-Marge 5,7% 4,6% 6,6% 7,5% 7,9% 8,4% 8,7% 9,6% 9,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,2% 2,1% 3,6% 4,2% 4,6% 5,0% 5,2% 6,0% 6,1%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,6% 33,59 30,83 28,56 26,66 25,05
7,1% 29,75 27,56 25,73 24,17 22,83
7,6% 26,60 24,82 23,32 22,03 20,90
8,1% 23,95 22,50 21,25 20,16 19,21
8,6% 21,71 20,50 19,45 18,53 17,72

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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)
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 24.08.2026 um 9:43 Uhr fertiggestellt und am 24.08.2026 um 9:55 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
26.05.2026 Buy 27,60 Euro 1), 3), 4)
04.05.2026 Buy 27,60 Euro 1), 3), 4)
16.03.2026 Buy 29,00 Euro 1), 3), 4)
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)

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.

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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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.

Impressum & Disclaimer



