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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 

Sitz: Dortmund 
Branche: IT-Services / Software  
Mitarbeiter: ca. 11.200 
Rechnungslegung:  IFRS 
ISIN: DE000A0Z23Q5 
Ticker: ADN1:GR 
Kurs: 64,30 Euro 
Marktsegment:  Prime Standard 
Aktienanzahl: 6,53 Mio. Stück 
Market-Cap: 411,6 Mio. Euro 
Enterprise Value: 757,8 Mio. Euro 
Free Float: 47,9 %  
Kurs Hoch/Tief (12M): 110,00 / 56,50 Euro 
Ø Umsatz (Xetra, 12 M): 888,4 Tsd. Euro / Tag 
 

GJ-Ende: 31.12. 2025e 2026e 2027e 

Umsatz (Mio. Euro) 1.465,8 1.612,4 1.773,6 

EBIT (Mio. Euro) 50,2 59,8 72,2 

Jahresüberschuss 22,9 32,2 41,6 

EpS 3,51 5,03 6,51 

Dividende je Aktie 0,78 0,85 0,95 

Umsatzwachstum 13,0% 10,0% 10,0% 

Gewinnwachstum 182,1% 40,5% 29,3% 

KUV 0,28 0,26 0,23 

KGV 18,0 12,8 9,9 

KCF 5,1 4,7 4,2 

EV / EBIT 15,1 12,7 10,5 

Dividendenrendite 1,2% 1,3% 1,5% 

Punktlandung beim Umsatz 
adesso hat den dynamischen Wachstumskurs auch im 
vierten Quartal fortgesetzt und den Umsatz gegenüber 
dem Vorjahr auf vorläufiger Basis um ca. 14 Prozent 
auf 381,7 Mio. Euro gesteigert. Neben dem anhalten-
den Wachstum im Dienstleistungsbereich konnte 
diesmal auch ein größerer Lizenzumsatz erzielt wer-
den, der sich laut adesso auf einen höheren einstelli-
gen Millionenbetrag belaufen hat. Im Gesamtjahr 
summiert sich der Umsatz auf 1.465 Mio. Euro, 13 
Prozent mehr als 2024. Damit wurde unsere Schät-
zung (1.460 Mio. Euro) fast exakt getroffen. Die ei-
gene, im November in Richtung des oberen Endes 
konkretisierte, Prognose (1,25 bis 1,45 Mrd. Euro) 
hat adesso sogar übertroffen. 
 

EBITDA besser als erwartet 

Umgekehrt verhält es sich beim EBITDA. Hier hat 
adesso mit 123,6 Mio. Euro die eigene Prognose (zwi-
schen 105 und 125 Mio. Euro) „lediglich“ getroffen, 
während sich unsere Schätzung von 116,5 Mio. Euro 
als zu vorsichtig erwiesen hat. Die EBITDA-Marge 
hat sich infolgedessen auf 8,4 Prozent erhöht, nach 
7,6 Prozent im Vorjahr. Im vierten Quartal lag sie so-
gar bei 11,9 Prozent und damit auf dem höchsten Ni-
veau seit Mitte 2022. Noch stärker als beim Umsatz 
hat sich beim EBITDA der diesmal signifikante Li-
zenzumsatz positiv ausgewirkt. 
 

Weiteres Umsatz- und Gewinnwachstum 
Für das laufende Jahr strebt adesso die Fortsetzung des 
Expansionskurses an. Das Unternehmen verweist 
zwar auf die schwache Gesamtkonjunktur, erwartet 
aber dennoch eine unverändert starke Nachfrage für 
seine Dienstleistungen und will deswegen den Umsatz 
auf 1,6 bis 1,7 Mrd. Euro ausweiten. Gegenüber dem 
vorläufigen Wert aus 2025 entspricht das einem star-
ken Wachstum zwischen 9 und 16 Prozent. Auch für 
das EBITDA wird eine weitere Zunahme auf 130 bis 
150 Mio. Euro und damit um 5 bis 21 Prozent erwar-
tet. Ob eine weitere Margenverbesserung zu erwarten 
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ist, wurde nicht explizit gesagt, was vor allem mit der 
Unsicherheit über die Entwicklung der volatilen Li-
zenzerlöse zusammenhängen dürfte. Weiter erhöht 
werden soll aber die Dividende, die für 2025 auf 0,78 
Euro ansteigen soll (zuletzt: 0,75 Euro). 
 

Schätzungen erhöht 

Durch die Integration der vorläufigen Zahlen sowie 
der Prognose für 2026 in unsere Schätzungen haben 
sich diese leicht erhöht. Beim Umsatz für 2026 kalku-
lieren wir nun mit 1.612 Mio. Euro (bisher: 1.591 
Mio. Euro) und beim EBITDA mit 132,6 Mio. Euro 
(bisher: 126,6 Mio. Euro). Wir bleiben somit zu-
nächst an dem jeweiligen unteren Ende der Prognose-
korridore und gehen aus Vorsicht davon aus, dass die 
EBITDA-Marge geringfügig auf 8,2 Prozent zurück-
geht. Damit haben wir bewusst ein Szenario mit wie-
der sinkenden Lizenzerlösen abgedeckt. Die Änderun-
gen pflanzen sich auch in den Folgejahren fort, wobei 
wir die Zielmarge für 2032 unverändert bei 8,7 Pro-
zent (bzw. 5,3 Prozent beim EBIT) lassen. 
 

KI mehr Chance als Risiko 
Wir halten somit an dem von uns schon bisher unter-
stellten Szenario fest, in dem wir annehmen, dass 

adesso auch in Zukunft sehr dynamisch wachsen und 
seine Marge geringfügig erhöhen kann. Die in den 
letzten Wochen aufgekommenen Befürchtungen, dass 
neue, agentische KI-Modelle etablierte Geschäftsmo-
delle in Frage stellen könnten, halten wir im Hinblick 
auf adesso in dem Ausmaß, das sich in dem drasti-
schen Kursverlust bemerkbar gemacht hat, für deut-
lich übertrieben. Gerade bei einem IT-Dienstleister, 
der sich auf Digitalisierung von Kernprozessen seiner 
Kunden spezialisiert hat, sehen wir durch den Einsatz 
von KI eher Vor- als Nachteile. Denn die für die Kun-
den erstellten Lösungen können mit KI nicht nur 
deutlich besser werden und den Automatisierungspro-
zess erleichtern, sondern sie können bei adesso auch 
mit einem geringeren Personaleinsatz erstellt werden, 
was Spielraum für Produktivitätsfortschritte schafft. 
Selbst wenn dies an die Kunden in Form niedrigerer 
Preise weitergegeben wird, dürfte dies durch eine stei-
gende Nachfrage kompensiert werden. Denn eines ist 
sicher: In einem Umfeld, in dem der Bedarf nahezu 
grenzenlos ist – und davon ist im Bereich der Digita-
lisierung auszugehen –, sorgen sinkende Preise für zu-
sätzliche Nachfrage und Wachstum. Ein Risiko bleibt, 
dass die KI-bedingte „Demokratisierung“ der Soft-
wareherstellung für zusätzlichen Wettbewerb sorgen 
könnte. Doch mit der jahrzehntelangen Prozessexper-

Mio. Euro 12 2025 12 2026 12 2027 12 2028 12 2029 12 2030 12 2031 12 2032 

Umsatzerlöse 1.465,8 1.612,4 1.773,6 1.951,0 2.146,1 2.360,7 2.537,7 2.728,1 

Umsatzwachstum  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,5% 7,5% 

EBIT-Marge 3,4% 3,7% 4,1% 4,5% 4,8% 5,1% 5,2% 5,3% 

EBIT 50,2 59,8 72,2 87,4 103,6 119,9 132,7 145,0 

Steuersatz 36,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 

Adaptierte Steuerzahlungen 18,1 19,7 23,8 28,8 34,2 39,6 43,8 47,8 

NOPAT 32,1 40,1 48,4 58,5 69,4 80,3 88,9 97,1 

+ Abschreibungen & Amortisation 32,3 29,6 29,1 29,0 30,0 31,8 34,3 37,2 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Operativer Brutto Cashflow 65,9 71,2 79,0 89,1 101,0 113,8 124,9 136,1 

- Zunahme Net Working Capital -17,1 -18,8 -20,8 -22,9 -25,2 -27,8 -29,9 -32,2 

- Investitionen AV -60,2 -38,9 -40,9 -44,1 -47,7 -51,5 -54,8 -58,3 

Free Cashflow -11,4 13,5 17,4 22,1 28,2 34,4 40,2 45,6 

SMC Schätzmodell         
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tise in den adressierten Branchen verfügt adesso über 
einen sehr wichtigen Wettbewerbsvorteil. Zudem 
wird es darauf ankommen, die eigene Expertise für KI 
und, sehr wichtig, IT-Sicherheit auszubauen. Aber 
auch diesbezüglich ist adesso auf einem guten Weg. 
Da ein zunehmender Margendruck dennoch nicht 
gänzlich auszuschließen ist, haben wir aus Vorsicht 
auf die jüngsten Marktentwicklungen mit einer Erhö-
hung des Sicherheitsabschlags zur Ermittlung des Ter-
minal Value von zuvor 25 auf nun 33 Prozent reagiert. 
Alle anderen Rahmenbedingungen des Modells haben 
wir gleich gelassen. 
 

Neues Kursziel: 149,00 Euro 
Während sich die erhöhten Schätzungen positiv auf 
das Modellergebnis ausgewirkt haben, hat der erhöhte 
Risikoabschlag einen entgegengesetzten und stärkeren 
Effekt entfaltet. Dadurch ist der von uns ermittelte 
faire Wert des Eigenkapitals auf 952,7 Mio. Euro bzw. 
148,83 Euro je Aktie gesunken. Daraus leiten wir das 
neue Kursziel von 149,00 Euro ab (bisher: 160,00 
Euro; eine Sensitivitätsanalyse der Kurszielermittlung 
findet sich im Anhang). Unverändert geblieben ist die 
Einstufung der Schätzunsicherheit, die wir weiter als 
leicht unterdurchschnittlich einschätzen (3 Punkte 
auf der Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch)).  
 

Fazit 
adesso hat sehr überzeugende vorläufige Zahlen für 
2025 gemeldet und damit unsere Erwartungen punkt-
genau getroffen (Umsatz) bzw. sogar klar übererfüllt 
(EBITDA). Konkret wurde der Umsatz um 13 Pro-
zent auf 1.466 Mio. Euro gesteigert und das EBITDA 

um ein Viertel auf 123,6 Mio. Euro verbessert. Die 
EBITDA-Marge erhöhte sich infolgedessen auf 8,4 
Prozent, nach 7,6 und 7,0 Prozent in den letzten bei-
den Jahren.  
 
Überzeugend, und ebenfalls über unseren Erwartun-
gen, ist auch die Prognose für 2026 ausgefallen. Diese 
sieht ein weiteres Umsatzwachstum um 9 bis 16 Pro-
zent auf 1,6 bis 1,7 Mrd. Euro sowie ein EBITDA 
zwischen 130 und 150 Mio. Euro vor. Durch die In-
tegration der vorläufigen Zahlen und der Prognose in 
unser Modell haben sich unsere Schätzungen leicht er-
höht. Beim Umsatz erwarten wir für dieses Jahr nun 
1.612 Mio. Euro und beim EBITDA 132,6 Mio. 
Euro, womit wir aus Vorsicht am jeweils unteren 
Rand des Prognosekorridors bleiben. Vorsichtsbe-
dingt haben wir auch den Risikoabschlag auf die 
Marge zur Ermittlung des Terminal Value reduziert. 
Damit reagieren wir auf die Befürchtungen bezüglich 
der disruptiven Konsequenzen der rasanten Entwick-
lung agentischer KI-Modelle. Wir halten es für mög-
lich, dass dadurch perspektivisch die Wettbewerbsin-
tensität zunehmen könnte (daher der erhöhte Mar-
genabschlag), sehen aber grundsätzlich mehr Chancen 
als Risiken in der Entwicklung. Insofern betrachten 
wir auch den Kursverfall der adesso-Aktie in den letz-
ten Wochen als absolut übertrieben und sehen das ak-
tuelle Kursniveau als sehr attraktiv. Unser Kursziel, 
das sich wegen des erhöhten Sicherheitsabschlags 
leicht von 160,00 auf 149,00 Euro ermäßigt hat, 
signalisiert für die Aktie sogar weit mehr als 100 Pro-
zent Aufwärtspotenzial. Unser Urteil bleibt deswegen 
„Buy“. 
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
 Führende Marktposition mit zahlreichen Referen-

zen und langjährigen Kundenbeziehungen. 

 Branchenfokussierung sorgt für spezifische Exper-
tise und schafft Wettbewerbsvorteile. 

 Schlüssige und bewährte Expansionsstrategie, mit 
der sukzessive neue Branchen, Länder und The-
menbereiche erschlossen werden. 

 Hohes Wachstum, das den Branchenschnitt weit 
übertrifft und auch in den volkswirtschaftlich 
schwierigen Jahren 2020 bis 2025 nahtlos fortge-
setzt wurde.   

 Auszeichnungen als Top-Arbeitgeber belegen 
Wettbewerbsvorteile auf einem zentralen Feld. 

 Ausgeprägte strategische Kontinuität wirkt vertrau-
ensbildend.  

 Schwächen 
 Die geographische Diversifikation ist trotz aller In-

ternationalisierungsbemühungen noch schwach 
ausgeprägt. 

 Die hochmargigen Lizenzverkäufe sind volatil und 
verlieren im Trend relativ an Bedeutung. 

 Projektgetriebenes Geschäft, mit einem nur gerin-
gen Anteil an wiederkehrenden Einnahmen. 

 Hohe Personalintensität, die die Skalierbarkeit des 
Geschäftsmodells begrenzt und hohe Auslastungs-
risiken birgt. 

 Wie die Jahre 2022 bis 2024 gezeigt haben, kann 
eine steigende Kostendynamik nur verzögert oder 
auch nur teilweise aufgefangen werden. 

 Die Verschuldung hat in Summe der letzten Jahre 
zugenommen.  

  

Chancen 
 Die Digitalisierung sorgt für eine starke Nachfrage 

nach hochwertigen IT-Dienstleistungen. 

 Der wachsende KI-Einsatz könnte die interne Pro-
duktivität erhöhen und über Preis- und Qualitäts-
effekte den Digitalisierungstrend weiter anfachen.  

 Durch das fortgesetzte Personalwachstum und die 
gute Auftragslage scheint das Umsatzwachstum für 
2026 gut abgesichert.   

 Nach Abschluss der Produktoffensive könnte das 
Software-Geschäft wieder anziehen und für stei-
gende Lizenzeinnahmen sorgen.  

 Nach Anpassungen im Recruiting und im internen 
Anreizsystem scheint die Wende bei der Profitabi-
lität gelungen zu sein.   

 Der Ausbau der Nearshoring-Kapazitäten und der 
Einstieg in das Offshoring können die Margen stär-
ken oder zumindest stabilisieren.  

Risiken 
 Die anhaltende Konjunkturschwäche in Deutsch-

land könnte sich negativ auf die Nachfrage in dem 
für adesso wichtigsten Zielmarkt auswirken.  

 Eine steigende Wettbewerbsintensität könnte die 
Preissetzungsräume begrenzen, was bei trendmäßig 
steigenden Löhnen die Margen belasten dürfte. 

 Der Siegeszug der KI könnte disruptive Effekte auf 
etablierte Geschäftsmodelle haben und für eine ver-
schärfte Wettbewerbsintensität sorgen.  

 Die erhoffte Verbesserung der Ergebnisqualität im 
Solutions-Segment könnte misslingen.  

 Der Fachkräftemangel könnte die Personalakquise 
erschweren, weiter verteuern oder gar zu einer er-
höhten Fluktuation führen.  

 Die hohe technologische Dynamik und die steigen-
den Projektumfänge erhöhen die Komplexität der 
Projekte und damit auch deren Risiko, vor allem 
bei Festpreisprojekten. 
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose 

Bilanzprognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

AKTIVA          

I. AV Summe 424,8 425,7 435,0 446,8 461,9 479,5 499,3 519,8 540,9 

1. Immat. VG 138,5 134,6 132,2 129,7 128,2 127,4 127,0 126,9 127,0 

2. Sachanlagen 239,9 243,0 252,8 265,1 279,6 296,0 313,9 332,1 350,6 

II. UV Summe 378,0 403,2 460,7 530,2 611,1 700,6 801,5 911,1 1.025,1 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 193,9 206,1 233,2 269,5 315,5 366,5 422,4 477,9 527,8 

II. Rückstellungen 26,9 28,9 31,0 33,0 35,1 37,3 39,5 41,7 43,9 

III. Fremdkapital          

1. Langfristiges FK 249,4 253,2 249,4 224,9 225,0 225,0 226,0 229,2 234,8 

2. Kurzfristiges FK 332,6 340,8 382,2 449,5 497,4 551,4 613,0 682,2 759,4 

BILANZSUMME 802,9 829,0 895,7 977,0 1.073,0 1.180,1 1.300,8 1.430,9 1.566,0 

 

 

GUV-Prognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

Umsatzerlöse 1.297,0 1.465,8 1.612,4 1.773,6 1.951,0 2.146,1 2.360,7 2.537,7 2.728,1 

Rohertrag 1.117,2 1.251,1 1.368,8 1.505,5 1.655,9 1.821,4 2.003,4 2.153,5 2.314,9 

EBITDA 98,3 123,6 132,6 146,6 164,0 183,4 203,4 220,6 237,4 

EBIT 30,8 50,2 59,8 72,2 87,4 103,6 119,9 132,7 145,0 

EBT 17,0 35,6 48,0 62,1 77,4 93,9 110,4 123,4 135,6 

JÜ (vor Ant. Dritter) 10,2 23,0 32,4 41,9 52,1 63,2 74,2 82,9 91,1 

JÜ 8,1 22,9 32,2 41,6 51,9 62,9 73,8 82,5 90,6 

EPS 1,25 3,51 5,03 6,51 8,10 9,82 11,54 12,89 14,16 
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

CF operativ 110,6 80,9 87,9 97,1 107,4 119,3 131,6 142,5 153,0 

CF aus Investition -33,7 -60,2 -38,9 -40,9 -44,1 -47,7 -51,5 -54,8 -58,3 

CF Finanzierung -87,6 -57,0 -59,2 -61,2 -64,3 -72,3 -78,2 -84,7 -95,3 

Liquidität Jahresanfa. 100,8 89,7 53,3 43,1 38,0 37,0 36,4 38,2 41,2 

Liquidität Jahresende 89,7 53,3 43,1 38,0 37,0 36,4 38,2 41,2 40,6 

 
 

Kennzahlen 

Prozent 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 

Umsatzwachstum 14,2% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,5% 7,5% 

Rohertragsmarge 86,1% 85,4% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 84,9% 

EBITDA-Marge 7,6% 8,4% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 

EBIT-Marge 2,4% 3,4% 3,7% 4,1% 4,5% 4,8% 5,1% 5,2% 5,3% 

EBT-Marge 1,3% 2,4% 3,0% 3,5% 4,0% 4,4% 4,7% 4,9% 5,0% 

Netto-Marge (n.A.D.) 0,6% 1,6% 2,0% 2,3% 2,7% 2,9% 3,1% 3,3% 3,3% 

 
 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

4,7% 276,69 233,80 202,51 178,68 159,92 

5,2% 225,76 195,48 172,42 154,27 139,61 

5,7% 188,71 166,39 148,83 134,64 122,94 

6,2% 160,58 143,58 129,85 118,52 109,03 

6,7% 138,52 125,22 114,26 105,07 97,25 
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Impressum & Disclaimer 

Impressum 

Herausgeber 

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94 
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster E-Mail: kontakt@sc-consult.com 
Internet: www.sc-consult.com 
 

Verantwortlicher Analyst  

Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
  

Charts  

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt. 
 
 
 

Disclaimer 
 

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergänzung der 

Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 

 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Mün-
ster, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen ver-
treten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 

 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt 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 Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhält/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Inve-
stor-Relations-Dienstleistungen) 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung 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-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet 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.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet 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 hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 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), 10) 
 
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die 
die Identifizierung und die Offenlegung möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) Erstellung und Aktualisierung 

 
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski 
 
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: - 
 
Die vorliegende Analyse wurde am 27.02.2026 um 7:40 Uhr fertiggestellt und am 27.02.2026 um 8:15 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem 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 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (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. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre 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 Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen 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-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht 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 veröffentlicht: 
 

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 

13.11.2025 Buy 160,00 Euro 1), 10) 
15.08.2025 Buy 158,00 Euro 1), 10) 
15.05.2025 Buy 158,00 Euro 1), 10) 
31.03.2025 Buy 168,00 Euro 1), 10) 
24.02.2025 Buy 162,00 Euro 1), 10) 
18.11.2024 Buy 162,00 Euro 1), 10) 
16.08.2024 Buy 160,00 Euro 1), 10) 
06.08.2024 Buy 160,00 Euro 1), 10) 
17.05.2024 Strong Buy 200,00 Euro 1), 10) 
27.03.2024 Strong Buy 210,00 Euro 1), 10) 

 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: Vier Updates  
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

III) Kooperation mit der BankM 

 
1) Diese Studie wird gemäß Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von 

BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstlei-

stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straße 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straße 24-28, D-

60439 Frankfurt am Main. 

Die BankM AG 

 verfügt über keine wesentliche Beteiligung (über 5%) an dem Emittenten, 

 war innerhalb der vergangenen zwölf Monate nicht an der Führung eines Konsortiums für eine Emis-

sion im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder 

deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind, 

 war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung über Dienstleistungen im 

Zusammenhang mit Investmentbankgeschäften gegenüber 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 Ge-

genstand der Finanzanalyse. 

 

Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
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nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für 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 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  

Copyright 

Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbe-
halten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit 
vorheriger schriftlicher Genehmigung. 


