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Stammdaten
Sitz: Dortmund
Branche: IT-Services
Mitarbeiter: ca. 30
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DE000A4096T1
Ticker: PDA:GR
Kurs: 2,20 Euro
Marktsegment: m:access
Aktienanzahl: 1,43 Mio. Stiick
Market-Cap: 3,2 Mio. Euro
Enterprise Value: 2,2 Mio. Euro
Freefloat: 47,4 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 3,16/ 2,18 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12M):

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/ EBIT

Dividendenrendite

Aktuelle Entwicklung

1,0 Tsd. Euro / Tag

2025¢  2026e 2027e
4,09 4,83 5,12
-0,19 0,01 0,11
-0,17 0,03 0,14
-0,12 0,02 0,10
0,00 0,01 0,06
9,4% 182%  6,0%
- - 362,6%
0,77 0,65 0,62
- 104,5 22,6

- 29,1 14,8

- 269,4 18,5
0,0% 0,3%  2,9%
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EBIT rutscht ins Minus

Nach vorldufigen Angaben hat PRO DV letztes Jahr
4,1 Mio. Euro umgesetzt und ist damit um 9,4 Pro-
zent gewachsen. Unsere Schitzung, die sich auf 4,15
Mio. Euro belaufen hatte, wurde entsprechend fast
punktgenau getroffen. Leider gilt das nicht fiir das Er-
gebnis. Das EBITDA rutschte von +0,182 Mio. Euro
im Vorjahr auf -0,175 Mio. Euro und das EBIT von
+0,074 Mio. Euro auf -0,191 Mio. Euro in den roten
Bereich. Unsere Schitzung hatte zuletzt bei einem
EBIT von +0,10 Mio. Euro gelegen.

Geringe Auslastung

Auf Nachfrage fihrt das Unternechmen vor allem zwei
Griinde fiir die schwache Ergebnisentwicklung an.
Operativ hat sich die Auslastung im zweiten Halbjahr
schwicher entwickelt als erwartet, hier berichtet PRO
DV iiber eine trotz des wachsenden Bedarfs zuriick-
haltende Projektvergabe, was im offentlichen Bereich
mit Budgetrestriktionen und bei privaten Unterneh-
men mit konjunktureller Unsicherheit begriindet
wird. Dass die Umsitze im zweiten Halbjahr dennoch
stark gestiegen sind (+10 Prozent), ist mit Lizenzen
auf Fremdprodukte zu erkliren, die aber nur einen ge-
ringen Deckunggsbeitrag leisten, sowie mit dem erst-
maligen Beitrag der NETFOX-Ubernahme. Hierbei
hatte PRO DV zum 1. September aus der NETFOX-
Insolvenz das operative Geschift, inkl. von zehn Mit-
arbeitern, Kundenvertrigen und der technischen Inf-
rastrukeur, iibernommen.

Akquisitionsbedingte Belastungen

Aus eben dieser Ubernahme bzw. aus ihren Folgeko-
sten resultierte die zweite Ergebnisbelastung. Nach
Auskunft des Vorstands hat sich die Ubergangsphase
nicht so reibungslos gestaltet wie anfinglich gehofft.
Unter anderem hat es zunichst Friktionen innerhalb
des tibernommenen Teams gegeben, was zu zusitzli-
chen Kosten gefiihrt hat. Auch ist der vorherige Vor-
stand der NETFOX AG, Herr Markus Béttcher, der
im Herbst in den Vorstand von PRO DV gewechselt
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PRO DV AG

Mio. Euro

Umsatzerlose 4,09 4,83
Umsatzwachstum 18,2%
EBIT-Marge -4,7% 0,2%
EBIT -0,19 0,01
Steuersatz 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00
NOPAT -0,19 0,01
+ Abschreibungen & Amortisation 0,02 0,01
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow -0,17 0,01
- Zunahme Net Working Capital 0,08 0,07
- Investitionen AV -0,06 -0,17
Free Cashflow -0,16  -0,08
SMC Schiitzmodell

war, entgegen der urspriinglichen Planung bereits im
Januar wieder ausgeschieden. Daneben haben sich
teilweise auch die Erwartungen an den kurzfristigen
Umsatzbeitrag nicht ginzlich realisiert, weswegen die
Zeitspanne, bis die neuen Aktivititen einen positiven
Deckungsbeitrag leisten werden, linger als erwartet
ausfallen wird. Zugleich betont PRO DV aber, dass
inzwischen wichtige Fortschritte erzielt wurden. Das
Unternehmen spricht nach den Anpassungen von ei-
nem motivierten und hochqualifizierten Team am
neuen Standort in Potsdam, berichtet von erfolgrei-
chen Mafinahmen im Sachkostenbereich (u.a. Mieten
und Leasing) und zeigt sich zuversichtlich hinsichtlich
der angestrebten vertrieblichen Synergien.

Schitzungen reduziert

Angesichts der Aussagen iiber die schwache Ausla-
stung und die zuriickhaltende Auftragsvergabe einer-
seits sowie der langsameren Entwicklung von NET-
FOX andererseits sechen wir unsere bisherigen Schit-
zungen fiir 2026 als etwas zu optimistisch und haben
sie deswegen abgesenkt. Den Umsatz, fiir den wir bis-
her nicht zuletzt aufgrund des Konsolidierungseffekts
einen Anstieg um ein Viertel auf 5,15 Mio. Euro an-
genommen hatten, taxieren wir jetzt auf 4,83 Mio.
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122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032

5,12 5,43 5,76 6,10 6,47 6,86
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
2,2% 5,0% 5,9% 6,7% 7,6% 8,4%
0,11 0,27 0,34 0,41 0,49 0,58
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,11 0,27 0,34 0,41 0,49 0,58
0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,12 0,28 0,35 0,42 0,51 0,59
0,07 0,06 0,05 0,04 0,03 0,02
-0,12 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
0,07 0,33 0,39 0,45 0,52 0,59

Euro, was einem Wachstum um 18 Prozent ent-
spricht. Da wir die Wachstumsraten fiir die Folgejahre
unverindert gelassen haben, hat sich dadurch die ge-
samte Umsatzreihe etwas nach unten verschoben.
Den Zielumsatz fiir 2032 sehen wir nun bei knapp 6,9
Mio. Euro (bisher: 7,3 Mio. Euro).

2026 mit schwarzer Null

Noch deutlicher ist die Anpassung beim Ergebnis aus-
gefallen. Hier hatten wir zuletzt mit einem EBIT von
+0,17 Mio. Euro gerechnet, nun kalkulieren wir le-
diglich mit einer schwarzen Null. Damit tragen wir
dem nach unserem Verstindnis noch defizitiren
NETFOX-Betrieb Rechnung, dariiber hinaus werden
einige der Anpassungs- und Restrukturierungskosten
erst im laufenden Jahr ergebniswirksam. Schlieflich
spricht PRO DV von fiir 2026 geplanten zukunftsge-
richteten Investitionen, mit denen die Synergiepoten-
ziale ausgeschopft werden sollen. Das Unternehmen
selbst rechnet fiir 2026 ebenfalls nur mit einem leicht
positiven Ergebnis bei weiter steigenden Umsitzen.
Unverindert gelassen haben wir aber die Zielmarge
des Modells, die wir fiir 2032 weiter auf 8,4 Prozent
(EBIT) taxieren. Die aus unseren Annahmen resultie-
rende modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre bis



2032 zeigt die Tabelle oben auf dieser Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GuV
und Kapitalflussrechnung finden sich im Anhang.

Kursziel: 4,70 Euro

Bei einem unverinderten Diskontierungssatz von 7,8
Prozent resultiert aus diesen Schitzungen ein fairer
Unternehmenswert von 6,8 Mio. Euro bzw. von 4,72
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 4,70
Euro ableiten (bisher: 5,20 Euro; eine Sensitivi-
titsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Die deutliche Reduktion spiegelt die kriftig re-
duzierten Gewinnerwartungen fiir 2025 und 2026 so-
wie die etwas abgesenkte Umsatzreihe wider. Gleich
geblieben ist die Einstufung der Schitzunsicherheit,
die wir weiter als iiberdurchschnittlich einschitzen (4
Punkte auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr
hoch)).

Fazit

Die von PRO DV vorgelegten vorliufigen Zahlen fiir
2025 sind enttduschend ausgefallen. Der Umsatz
konnte zwar, wie von uns erwartet, deutlich auf 4,1
Mio. Euro gesteigert werden, doch das Ergebnis hat
sich in die entgegengesetzte Richtung entwickelt.
Hatten wir noch mit einem Anstieg des EBIT von
+0,07 auf 0,10 Mio. Euro gerechnet, ist es nun ein
Riickgang auf -0,19 Mio. Euro geworden.

Neben einer unerwartet schwachen Auslastung im
zweiten Halbjahr waren dafiir vor allem die spiirbar
héher als geplant ausgefallenen Folgekosten der im
Spitsommer vollzogenen Ubernahme der Mitarbeiter
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und wesentlichen Assets der insolventen NETFOX
AG verantwortlich. Diese bestanden teilweise aus zu-
sitzlichen Personalaufwendungen und héheren Sach-
kosten und teilweise aus einer unterplanmifSigen Ge-
schiftsentwicklung in diesem Bereich. Inzwischen
sicht PRO DV die anfinglichen Schwierigkeiten als
tiberwunden an und zeigt sich mit der gegenwiirtigen
Aufstellung zufrieden. Gleichwohl diirfte der NET-
FOX-Beitrag auch 2026 noch negativ bleiben, was
maflgeblich dafiir verantwortlich ist, dass dieses Jahr
lediglich ein leicht positives Ergebnis erwartet wird.

Wir hatten hingegen mit einem klar positiven EBIT
gerechnet und haben deswegen unsere Schitzungen
nun an die vorldufigen Zahlen fiir 2025 und die ge-
ringeren Erwartungen fiir 2026 angepasst. Unser
Kursziel hat sich hierdurch von 5,20 auf 4,70 Euro
ermifSigt, bietet aber immer noch ein sehr hohes
Kurspotenzial. Die NETFOX-Ubernahme hat sich
nun doch nicht als das absolute Schnippchen erwie-
sen, doch sollte es bei den bisherigen Belastungen blei-
ben, wire das immer noch ein giinstiger Preis fiir die
strategische Erweiterung, die mit diesem Schritt er-
reicht wurde. Nach Jahrzehnten (!), in denen PRO
DV  durchgehend positive Ergebnisse vorlegen
konnte, halten wir ein ergebnisseitig schwaches Uber-
gangsjahr fiir verschmerzbar, zumal das Unternehmen
hierfiir auf eine solide Bilanz mit einer hohen Eigen-
kapitalquote und einer komfortablen Nettoliquiditit
zuriickgreifen kann. Unser Urteil bleibt daher weiter

«

»Buy®.



Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Langjihrige Prisenz in den adressierten Mirkten
und eine etablierte Marktposition mit einem at-
traktiven Kundenstamm.

In den letzten Jahren wurde das Leistungsportfolio
erfolgreich erneuert und auf zukunftstrichtige
Themen ausgerichtet.

Ausgeprigte geschiftliche und personelle Konti-
nuitit in der Unternehmensfithrung und im Ak-
tiondrskreis.

Zwischen 2011 und 2024 durchgehend profitabel
mit zwischenzeitlich deutlich steigenden Margen.

Eine hohe EK-Quote und eine Nettoliquiditit von
40 Prozent der Bilanzsumme.

Das Geschiftsmodell erfordert kaum Investitionen
und ermdglicht hohe Cashflows und damit zu-
kiinftig auch eine hohe Ausschiittungsquote.

Chancen

Die Umsetzung der NIS2-Richtlinie konnte PRO
DV in den kommenden Quartalen eine starke

Nachfrage bescheren.

Mit der Konzentration auf Digitalisierungs-, Si-
cherheits- und Krisen-Management-Themen be-
wegt sich PRO DV in Mirkten mit merklich stei-
gendem Bedarf.

Uber Groflendegressionseffekte im  Overhead
diirfte weiteres Umsatzwachstum mit einem iiber-
proportionalen Gewinnanstieg einhergehen.

Mit der NETFOX-Ubernahme konnte ein deutli-
cher Wachstumseffekt gelingen. Weitere Akquisi-
tionen sind wahrscheinlich.

Der sehr hohe steuerliche Verlustvortrag konnte
PRO DV zu einem attraktiven Ubernahmeziel
machen.

Anhang I: SWOT-Analyse
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Schwichen

Die Lizenzerlose mit Fremdsoftware bedingen eine
erhohte Volatilitit der Erlose und leisten nur einen
geringen Ergebnisbeitrag.

Der Ausbau der personellen Kapazititen in den
letzten Jahren blieb hinter den Erwartungen und
gestaltet sich weiterhin schwierig.

Geringe Unternehmensgrofle bedingt eine Abhin-
gigkeit von Einzelpersonen und eine vergleichs-
weise hohe Belastung mit Overhead-Kosten.

Wegen der schwachen Konjunktur und akquisiti-
onsbedingter Sondereffekte ist das EBIT 2025
tiberraschend ins Minus gerutscht. Auch 2026
wird wohl schwiicher als bisher erwartet ausfallen.

Das Geschift ist noch stark projektgetrieben.

Die Aktie ist sehr illiquide und die Intensitit der
IR-Aktivititen vergleichsweise gering.

Risiken

Die schwache Konjunktur kénnte die Dynamik
weiterhin belasten.

Die Projektabhingigkeit und die hohe Personalin-
tensitit bedingen ein erhéhtes Auslastungsrisiko.

Die NETFOX-Aktivititen konnten weiter unter
Plan bleiben und / oder zu weiteren Anpassungs-
kosten fiihren.

Der Verlust von mehreren Mitarbeitern (z.B. Ab-
werbung durch Konkurrenten) kénnte gravie-
rende negative Auswirkungen auf die Geschifts-
lage und auf die Marktposition haben.

Durch den Fachkriftemangel kénnte es zukiinftig
noch herausfordernder werden, die benotigten
Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten.

Sollte die Preissensibilitit der Kunden zunehmen,
konnte die Konkurrenzfihigkeit u.a. wegen feh-
lender Nearshoring-Kapazititen leiden.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2024Ist  2025¢  2026e  2027e 2028  2029¢  2030e  203le 2032
AKTIVA

I. AV Summe 0,01 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,05 0,06
1. Immat. VG 0,00 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00
2. Sachanlagen 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05 0,06 0,06
II. UV Summe 2,55 2,46 2,45 2,60 2,93 3,20 3,49 3,79 4,13
PASSIVA

1. Eigenkapital 1,37 1,20 1,23 1,36 1,57 1,72 1,87 2,05 2,25
II. Riickstellungen 0,12 0,22 0,32 0,42 0,53 0,63 0,74 0,84 0,95
ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kurzfristiges FK 1,09 1,11 1,13 1,16 1,19 1,22 1,25 1,28 1,31
BILANZSUMME 2,58 2,53 2,68 2,94 3,28 3,56 3,85 4,17 4,51

GUV-Prognose

Mio. Euro 2024Ist  2025¢  2026e  2027e 2028  2029¢  2030e  203le 2032
Umsatzerlose 3,74 4,09 4,83 5,12 5,43 5,76 6,10 6,47 6,86
Rohertrag 2,53 2,82 3,35 3,57 3,80 4,04 4,30 4,58 4,88
EBITDA 0,18 -0,17 0,01 0,12 0,28 0,35 0,42 0,51 0,59
EBIT 0,07 -0,19 0,01 0,11 0,27 0,34 0,41 0,49 0,58
EBT 0,09 -0,17 0,03 0,14 0,30 0,37 0,45 0,54 0,63
JU (vor Ant. Dritter) 0,09 -0,17 0,03 0,14 0,30 0,37 0,45 0,54 0,63
JU 0,09 -0,17 0,03 0,14 0,30 0,37 0,45 0,54 0,63
EPS 0,06 -0,12 0,02 0,10 0,21 0,26 0,32 0,38 0,44

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -0,02 -0,08 0,11 0,21 0,37 0,44 0,51 0,59 0,67
GHeus (nvestition 0,01 0,06 0,17 0,12 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,09 0,23 -0,30 -0,36 0,43
Liquiditit Jahresanfa. 1,06 1,03 0,89 0,83 0,92 1,18 1,38 1,57 1,78
Liquiditit Jahresende 1,03 0,89 0,83 0,92 1,18 1,38 1,57 1,78 1,99
Kennzahlen
Umsatzwachstum -16,8% 9,4% 18,2% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rohertragsmarge 67.7%  69.0%  693%  69.6%  69.9%  702%  70,5%  70,8%  71,1%
EBITDA-Marge 49%  -42% 0,3% 2,3% 5,2% 6,1% 6,9% 7,8% 8,7%
EBIT-Marge 2,0%  -47% 0,2% 2,2% 5,0% 5,9% 6,7% 7,6% 8,4%
EBT-Marge 23%  -42% 0,6% 2,7% 5,5% 6,5% 7,4% 8,3% 9,2%

Netto-Marge (n.A.D.) 2,3% -4,2% 0,6% 2,7% 5,5% 6,5% 7,4% 8,3% 9,2%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

6,8% 6,13 5,68 5,30 4,98 4,71
7,3% 5,68 5,30 4,99 4,72 4,48
7,8% 5,31 4,99 4,72 4,49 4,28
8,3% 4,99 4,72 4,49 4,29 4,11
8,8% 4,73 4,49 4,29 4,11 3,95

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski

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 Miin-
ster, die derzeit von den beiden Geschiftsfilhrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten 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, tiber das Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Inve-
stor-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),

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 12.03.2026 um 18:35 Uhr fertiggestellt und am 13.03.2026 um 8:15 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:

Impressum & Disclaimer
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

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

Impressum & Disclaimer



s Bank

powered by SMC-Research

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
02.09.2025 Buy 5,20 Euro 1), 3)

26.08.2025 Buy 4,50 Euro 1), 3)

31.03.2025 Buy 5,30 Euro 1), 3), 4)
27.08.2024 Buy 5,40 Euro 1), 3), 4)
25.03.2024 Buy 5,70 Euro* 1), 3), 4)

*angepasst an Kapitalherabsetzung im Verhilmis 3:1

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

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

1I1) Kooperation mit 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 Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf§e 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafle 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 iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der
Finanzanalyse

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische 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
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Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fir 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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