12. Mirz 2026

Research-Comment B anl(

powered by SMC-Research

Pyramid AG

Wachstumsziele fiir 2026 durch Entwick-

lung der Auftragslage gut untermauert

Urteil: Speculative Buy (unverindert) | Kurs: 0,70 €| Kursziel: 1,60 € (unverindert)

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92

E-Mail:  kontakt@sc-consult.com
Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Aktuelle Entwicklung

Pyramid AG Bsitactiingen i | GO ﬂfﬁﬁfﬁ }
Stammdaten
Sitz: Miinchen
Branche: IT
Mitarbeiter: 389 (mit faytech)
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DE000A40ZWM7
Ticker: M3BK:GR
Kurs: 0,70 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 23,1 Mio. Stiick
Market Cap: 16,1 Mio. Euro
Enterprise Value: 28,5 Mio. Euro
Free-Float: 51 %
Kurs Hoch/Tief (3 M): 1,236/ 0,642 Euro

@ Umsatz (1 M Xetra):

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV*

KCF

EV / EBITDA

Dividendenrendite

13,8 Tsd. Euro

2025¢  2026e
74,5 88,5
2,2 4,4
-4,3 4,7
-0,27 0,13
0,00 0,00
9,1% 18,8%
0,22 0,18
- 4,8

2,2 -
13,1 6,5
0,0%  0,0%

*bereinigt um Goodwill-Abschreibungen
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2027e
112,5
5,5
5,8
0,17
0,00
27,1%
32,2%
0,14
3,7
5,2
0,0%
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Fokussierung vor dem Abschluss

Pyramid hat im letzten Jahr eine Fokussierung auf die
europdischen Kernmirkte und auf die zentralen Pro-
dukte — Server, Storage-Losungen sowie Self-Service-
Terminals — eingeleitet. Im Rahmen der Umsetzung
dieser Strategie wurde Ende Dezember der Verkauf
der auflereuropidischen faytech-Aktivititen im Rah-
men eines MBO vereinbart (zu den Details siche un-
seren Comment vom 13. Januar). Gegenstand der
Vereinbarung ist eine Trennung von der faytech-Pro-
duktion in China sowie von mehreren Tochtergesell-
schaften und Beteiligungen, u.a. in China, Indien und
den USA. Das europiische faytech-Geschift verbleibt
hingegen bei Pyramid. Die technische Umsetzung der
Transaktion ist inzwischen fortgeschritten und befin-
det sich auf der Zielgeraden, so dass ein Abschluss
(,Closing®) innerhalb der nichsten Wochen reali-
stisch ist.

Umsatzziel leicht verfehlt

Die Zahlen fir 2025 wurden damit letztmalig von
den auflereuropidischen faytech-Aktivititen belastet,
die auch diesmal die Erwartungen nicht erfillt haben.
Unterplanmiflige Auslieferungen im Schlussquartal
haben dazu gefithrt, dass der Konzernumsatz nach
vorldufigen Berechnungen zwar um 9 Prozent auf
74,5 Mio. Euro gestiegen ist, damit aber das untere
Ende der Zielspanne, die sich auf 75 bis 77 Mio. Euro
belaufen hat, geringfiigig verfehlt hat. Das Kernge-
schift hat sich hingegen plangemifd entwickelt.

Ergebnis unter den Erwartungen

Die Entwicklung spiegelt sich in den Ergebniskenn-
zahlen wider. Die niedriger als erwartet ausgefallenen
Erlése von faytech China haben dazu gefiihrt, dass
dort ein operativer Fehlbetrag von -0,5 Mio. Euro an-
gefallen ist, wihrend urspriinglich ein EBITDA-
Uberschuss von 0,4 Mio. Euro einkalkuliert worden
war. Ohne das verduflerte Asiengeschift hat sich das
Konzern-EBITDA hingegen auf 2,7 Mio. Euro belau-
fen, so dass per Saldo 2,2 Mio. Euro (Vorjahr: 3,4



Mio. Euro) erreicht wurden. Die Prognose, die sich
auf 3,0 bis 3,5 Mio. Euro belaufen hatte, wurde somit
verfehlt.

Prognose bekriftigt

Mit der Trennung von den auflereuropiischen
faytech-Aktivititen und der Fokussierung auf Kern-
mirkte und -produkte sicht das Management die
Prognostizierbarkeit des Geschifts und die Basis fiir
das anvisierte Umsatz- und Gewinnwachstum deut-
lich gestirke. Fiir das laufende Jahr wird unverindert
ein Umsatz von 87 bis 93 Mio. Euro sowie ein Kon-
zern-EBITDA von 4,2 bis 4,7 Mio. Euro erwartet —
diese Prognose aus dem Januar beriicksichtigt bereits
den vereinbarten Verkauf. Im Gesprich bestitigt das
Management, dass die Auftragslage sich derzeit gut
entwickelt und die Pline stiitzt. Das Umfeld ist zwar
durchaus herausfordernd, da die Nachfrage nach zen-
tralen IT-Komponenten weiter hoch ist und die Preise
treibt, aber das Unternehmen ist durch die langjihri-
gen Aktivititen im Marke gut vernetzt und verfiigt
dementsprechend {iber zuverlissige Lieferbeziehun-
gen. Die Margeneffekte, die aus dieser Lage resultie-
ren, hat der Vorstand in der Formulierung der Pro-
gnose bereits beriicksichtigt. Zu den Wachstumstrei-
bern diirfte in diesem Jahr und mehr noch in den Fol-
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geperioden ein im letzten Oktober gewonnener gro-
8er Rahmenvertrag fiir die Lieferung von Hochlei-
stungsservern mit KI-Funktionalititen zihlen. Auch
dank dieses Vertrags soll der Umsatz im nichsten Jahr
auf 105 bis 120 Mio. Euro steigen und eine Verbesse-
rung des EBITDA auf etwa 5,0 bis 6,0 Mio. Euro er-

moglichen.

Schitzungen ab 2026 unverindert

Die vorldufigen Resultate fiir 2025 liegen etwas unter
unseren Erwartungen, die sich auf einen Umsatz von
75 Mio. Euro und ein EBITDA von 3,0 Mio. Euro
belaufen hatten. Wir haben das in unserem Modell
entsprechend angepasst. Da die Abweichung auf die
verduflerten Aktivititen zuriickzufithren ist, halten
wir das fiir nachrangig. Deutlich wichtiger ist die der-
zeit erfreuliche Entwicklung der Auftragslage, die die
Prognose fiir 2026 stiitzt. Wir sind bislang davon aus-
gegangen, dass das Unternehmen im laufenden Jahr
einen Umsatz von 88,5 Mio. Euro und ein EBITDA
von 4,4 Mio. Euro erzielt und halten das fir gut er-
reichbar. Auch die Schitzungen fiir die Folgeperioden
bleiben unverindert. Wir trauen dem Unternechmen
aufgrund der hohen Nachfrage in den Kernmirkten
somit weiterhin eine sehr dynamische Entwicklung
zu, mit einem Umsatzanstieg auf 112,5 Mio. Euro in

Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerlose 74,5 88,5 112,5 128,6 129,9 133,8 140,4 147,5
Umsatzwachstum 18,8% 27,1% 14,3% 1,0% 3,0% 5,0% 5,0%
EBITDA 2,2 4,4 5,5 7,6 7,8 8,4 9,1 9,6
EBIT -8,5 0,5 1,6 3,7 3,9 4,5 4,7 5,0
Steuersatz 0,0% 70,0%  45,0% 30,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,4 0,7 1,1 1,3 1,5 1,5 1,7
NOPAT -8,5 0,2 0,9 2,6 2,6 3,0 3,1 3,4
+ Abschreibungen & Amortisation 10,1 3,9 3,9 3,9 3,9 4,0 4,4 4,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
+ Sonstiges 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 2,3 4,1 4,9 6,6 6,6 7,1 7,7 8,0
- Zunahme Net Working Capital 7,4 -4,4 -4,4 2,6 5,9 -0,2 -1,1 -1,1
- Investitionen AV -3,4 -1,3 -1,3 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6
Free Cashflow 6,3 -1,5 -0,9 7,8 11,1 5,4 5,1 5,3
SMC-Schitzmodell
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2027, die zu einem EBITDA von 5,5 Mio. Euro fiih-
ren sollte. Die Tabelle unten auf der vorherigen Seite
zeigt die aus den aktualisierten Schitzungen resultie-
rende Entwicklung der wichtigsten Cashflow-Kenn-
zahlen im Detailprognosezeitraum bis 2032, weitere
Details enthilt der Anhang.

Verwisserung bereits einkalkuliert

Zur Finanzierung des absehbaren Wachstums, insbe-
sondere hinsichtlich des notwendigen Working Capi-
tal zur Abarbeitung der Tranchen aus dem groflen
Rahmenvertrag, erwarten wir noch Kapitalmafinah-
men. Wir haben in unserem Modell schon bislang hy-
pothetisch eine Platzierung von rund 3,2 Mio. Aktien
und damit eine Verwisserung auf 26,3 Mio. Stiick
unterstellt und behalten das so bei. Um Eigenkapital-
mafinahmen potenziell zu ermoglichen, werden der-
zeit Aktien im Verhiltnis 4 zu 1 zusammengelegt, da-
mit wird der Kurs wieder deutlich tiber der Schwelle
von 1,00 Euro liegen. Ein Abschluss dieser Kapital-
herabsetzung ist fiir den 18. Mirz vorgeschen.

Kursziel weiterhin 1,60 Euro

Die Annahmen fiir den Diskontierungszins (WACC:
7,5 Prozent) und den Terminal Value (Sicherheitsab-
schlag auf die Zielmarge von 15 Prozent und ewiges
Wachstum von 1 Prozent) sind gleichgeblieben. Der
faire Wert, der aus unserem Modell resultiert, hat sich
trotz der etwas schwicher als erwartet ausgefallenen
Zahlen fiir 2025 nicht verindert, da dies durch den
Diskontierungseffekt seit unserer letzten Analyse
kompensiert wurde. Das Kursziel bleibt somit unver-
indert bei 1,60 Euro (eine Sensitivititsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Das Pro-
gnoserisiko unserer Schitzungen stufen wir auf einer
Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) weiterhin mit fiinf
Punkten ein, da genauere Angaben zu Abrufen aus
dem Groffauftrag noch ausstehen und die Preisent-
wicklung fiir IT-Komponenten zuletzt erheblich an
Dynamik gewonnen hat, was zumindest vorerst die
Abschitzung der weiteren Ertragsentwicklung er-
schwert.
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Fazit

Fiir 2025 hat Pyramid auf vorldufiger Basis einen Um-
satzanstieg um 9 Prozent auf 74,5 Mio. Euro sowie
ein EBITDA von 2,2 Mio. Euro (Vorjahr: 3,4 Mio.
Euro) gemeldet und damit sowohl die eigenen Ziele
als auch unsere Schitzungen etwas verfehlt. Die
Planabweichung ist aber ausschliefilich auf das Asien-
geschift von faytech zuriickzufiihren, das im Schluss-
quartal erneut enttduschend ausgefallen ist. Das besti-
tigt unseres Erachtens aber nur die Richtigkeit der
Entscheidung, die auf8ereuropiischen faytech-Aktivi-
titen zu verkaufen. Dieser Schritt wurde per Jahres-
ende 2025 vereinbart und soll in den nichsten Wo-
chen abgeschlossen werden.

Das Kerngeschift von Pyramid hat sich hingegen im
letzten Jahr plangemifl entwickelt, wenn auch eher
am unteren Ende der anvisierten Bandbreite. Fiir das
laufende Jahr sind die Aussichten gut, da sich die Auf-
tragslage derzeit positiv entwickelt. Das Management
hat daher das Ziel bekriftigt, einen Umsatz von 87 bis
93 Mio. Euro sowie ein Konzern-EBITDA von 4,2
bis 4,7 Mio. Euro zu erwirtschaften. Die angespannte
Marktlage bei IT-Komponenten ist dabei eine Her-
ausforderung, die Pyramid aber dank guter Lieferbe-
ziehungen als beherrschbar einstuft.

Eine sukzessive Beschleunigung der Dynamik ist auch
durch die Abarbeitung eines groffen Rahmenvertrags
fur Hochleistungsserver mit KI-Funktionalititen ab-
sehbar, der im letzten Oktober gewonnen wurde. Da-
her traut sich das Management fiir das nichste Jahr
bereits einen Umsatz von 105 bis 120 Mio. Euro so-

wie ein EBITDA von etwa 5,0 bis 6,0 Mio. Euro zu.

Mit der Fokussierung hat sich auch die Planbarkeit
des Geschifts verbessert, so dass wir dem Unterneh-
men eine Zielerfullung zutrauen — zumal es in Mirk-
ten mit einer aktuell hohen Nachfrage agiert. Das ha-
ben wir in unserem Bewertungsmodell beriicksichtigt,
das mit 1,60 Euro nach wie vor einen fairen Wert weit
oberhalb des aktuellen Kurses signalisiert. Unser Ur-
teil lautet daher weiterhin ,,Speculative Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Mitc Self-Service-Terminals, Servern/IPCs
Storage-Produkten verfiigt Pyramid tiber drei eta-
blierte Standbeine mit eindrucksvollem Track-Re-

cord und solider Profitabilitit.

und

® Gut aufgestellt als deutscher Hersteller mit einer
langjihrigen Markterfahrung.

® Starke Position als innovativer Anbieter mit kun-
denorientierten Losungen.

® Mit den Top-Kunden bestehen zum Teil langjih-
rige Lieferbeziehungen.

® Sehr solide Bilanz mit einer Eigenkapitalquote von
fast 90 Prozent (Dachgesellschaft 12/24) bzw. 55
Prozent (Konzern 06/25).

Chancen

® Ein grofler Rahmenauftrag, der {iber mehrere Jahre
lauft, dirfte fiir die kommenden Finanzperioden
das Umsatz- und Ergebniswachstum absichern.

® Der Megatrend Digitalisierung/Automatisierung
sorgt fiir ein anhaltend hohes Marktwachstum. Ge-
rade im Bereich Server und Storage besteht Poten-
zial fiir weitere Groffauftrige.

® Nach einer grofleren Ubernahme in 2025 (RNT)
und der vereinbarten Trennung von einem Teil des
faytech-Geschifts werden weitere Zukdufe zum
Ausbau der Marktposition bereits gepriift.

® Zahlreiche
Wachstumsprozess und erhchen das Margenpoten-

Produktinnovationen stiitzen den

zial.

® Spitestens dann, wenn die gute Auftragslage in den
Quartalszahlen sichtbarer wird, diirfte es zu einer
Neubewertung der Aktie kommen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® In einem schwierigen Marktumfeld ist die Ent-
wicklung der letzten Jahre enttduschend ausgefal-
len, so dass die Prognosen mehrfach nach unten re-
vidiert werden mussten.

® Goodwill-Abschreibungen (nach HGB) haben zu-
letzt noch zu einem deutlichen Fehlbetrag gefiihrt.

® Pyramid Computer ist noch stark auf Deutschland
fokussiert.

® Ein grofSerer Teil des Geschifts entfillt auf wenige
Groffkunden.

® Das Geschift mit IT-Infrastrukcurprodukten ist
sehr wettbewerbsintensiv.

Risiken

® Die Marge von mehrjihrigen GrofSauftrigen kann
von steigenden Komponentenpreisen geschmilert
werden, was aber ggf. durch Nachverhandlungen
kompensiert werden kann.

® Der Wegfall cines Groffkunden wire kurzfristig

schwer zu kompensieren. Insbesondere Diebold
Nixdorf bleibt ein Unsicherheitsfaktor.

® Ein substanzieller Teil der Terminalfertigung wird
von einem einzigen Outsourcing-Partner ausge-

fiihre.

® Das hohe Innovationstempo in der Branche birgt
das Risiko, auf falsche Trends zu setzen und tech-
nologisch ins Hintertreffen geraten.

® Es ist noch offen, ob das iibernommene Storage-
Geschift im neuen Verbund nach zwei enttiu-
schenden Jahren auf einen nachhaltigen Erfolgs-
pfad gefithrt werden kann.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanz-Prognose

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

1. AV Summe 36,7 30,0 27,4 24,8 22,3 19,8 17,4 14,5 11,5
1. Immat. VG 28,8 19,1 15,9 12,7 9,6 6,4 3,3 0,1 0,1
2. Sachanlagen 5,4 7,9 8,1 8,3 8,6 8,8 9,1 9,0 5,6
II. UV Summe 43,5 35,2 42,9 49,2 56,7 64,7 72,4 80,8 89,8
PASSIVA

1. Eigenkapital 437 32,8 35,2 35,5 374 39,5 422 45,1 48,3
II. Riickstellungen 2,7 2,9 3,0 3,2 3,4 3,6 3,7 3,9 4,1
ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 6,6 6,6 6,5 6,5 6,6 6,9 7,0 7,1 7,2
2. Kurzfristiges FK 27,4 23,0 25,7 29,0 31,8 34,7 37,0 39,4 41,9
BILANZSUMME 80,4 65,3 70,4 74,2 79,2 84,6 89,9 95,4 101,4

GUV-Prognose

Mio. Euro 2024 Ist 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Umsatzerldse 68,3 74,5 88,5 112,5 128,6 129,9 133,8 140,4 147.,5
Gesamtleistung 75,1 73,2 88,9 112,5 128,6 129,9 133,8 140,4 147,5
Rohertrag 26,1 23,6 29,6 36,8 42,9 43,5 45,2 47,7 50,1
EBITDA 3,4 2,2 4,4 5,5 7,6 7,8 8,4 9,1 9,6
EBIT* -1,4 -8,5 0,5 1,6 3,7 3,9 4,5 4,7 5,0
EBT* -3,0 -10,3 -0,3 0,8 2,9 3,2 4,0 4,3 4,7
JU (vor Ant. Dritter)* -3,3 -10,8 -0,8 0,3 1,9 2,1 2,7 2,9 3,2
JU* -3,1 -10,3 -0,8 0,3 1,9 2,1 2,7 2,9 3,2
EPS** -0,14 -0,45 -0,03 0,01 0,07 0,08 0,10 0,11 0,12

*inklusive Goodwill-Abschreibungen nach HGB (in 2025 inklusive Sonderabschreibungen wegen Teilverkauf faytech, ab 2026
geschiitzt ca. 3,2 Mio. Euro p.a., in IFRS wiirden diese nicht anfallen); ** voll verwdssert

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

Cashflow-Prognose
CF operativ 9,5 7,3 -1,2 -0,2 8,6 12,1 6,5 6,4 6,7
CF aus Investition -0,9 -3,4 -1,3 -1,3 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6
CF Finanzierung 6,6 -3,5 3,1 -0,1 0,4 0,5 0,3 0,2 0,3
Liquiditit Jahresanfa. 7,7 5,1 5,5 6,1 4,5 12,0 23,2 28,5 33,6
Liquiditit Jahresende 4,0 5,5 6,1 4,5 12,0 23,2 28,5 33,6 39,0

Kennzahlen
Umsatzwachstum -10,2% 9,1% 18,8% 27,1% 14,3% 1,0% 3,0% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 383%  31,7%  335%  327%  334%  335%  33,8%  340%  34,0%
EBITDA-Marge 50%  2,9%  50%  49%  59%  60%  63%  65%  6,5%
EBIT-Marge* -2,1% -11,4% 0,6% 1,4% 2,9% 3,0% 3,3% 3,3% 3,4%
EBT-Marge* -45%  -13,9% -0,3% 0,7% 2,2% 2,5% 3,0% 3,1% 3,2%
Netto-Marge* -4,6% -13,8% -0,9% 0,2% 1,5% 1,7% 2,0% 2,1% 2,1%

*inklusive Goodwill-Abschreibungen

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,5% 2,18 2,03 1,90 1,79 1,70
7,0% 1,96 1,84 1,74 1,65 1,58
7,5% 1,78 1,68 1,60 1,53 1,46
8,0% 1,63 1,55 1,48 1,42 1,37
8,5% 1,50 1,43 1,37 1,32 1,28

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 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), 4), 5)
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.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 11.03.2026 um 19:15 Uhr fertiggestellt und am 12.03.2026 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:
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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
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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
13.01.2026 Speculative Buy 1,60 Euro 1), 3), 4), 5)
04.11.2025 Buy 1,80 Euro 1), 3), 4), 5)
23.10.2025 Buy 1,80 Euro 1), 3), 4)
28.08.2025 Hold 1,50 Euro 1), 3)
09.07.2025 Hold 1,60 Euro 1), 3), 4)
30.04.2025 Hold 1,60 Euro 1), 3)
03.04.2025 Hold 1,40 Euro 1), 3)
04.03.2025 Hold 1,30 Euro 1), 3)
22.11.2024 Hold 1,90 Euro 1), 3), 10)
04.11.2024 Hold 1,90 Euro 1), 3), 4), 10)
02.10.2024 Hold 1,90 Euro 1), 3), 10)
05.09.2024 Hold 1,90 Euro 1), 3), 10)
12.07.2024 Speculative Buy 2,40 Euro 1), 3), 10)
08.05.2024 Speculative Buy 2,40 Euro 1), 3), 4), 10)

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

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

111) 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 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 tiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie
aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten

e hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-
genstand der Finanzanalyse.
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Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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