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Robustes Umsatzwachstum

B+S Banksysteme konnte die gute Dynamik der Som-
mer- und Herbstmonate auch im dritten Quartal (per
Ende Mirz) fortsetzen und die Erlése um 13 Prozent
auf 3,1 Mio. Euro steigern. In Summe der ersten neun
Monate liegen die Umsitze mit 9,7 Mio. Euro nun
um 11 Prozent iiber dem Vorjahreswert. Basis dieser
erfreulichen Entwicklung sind die héheren wieder-
kehrenden Erldse aus Wartung sowie ein gutes Pro-
jektgeschift, in dessen Rahmen u.a. im April ein gré-
Beres Projekt zur Einfithrung des Kernbankensystems
bei einem Kunden abgeschlossen wurde. Allerdings ist
in diesem Zusammenhang zu beachten, dass es im er-
sten Kalenderquartal 2025 auflergewdhnlich wenig
solcher Projektabschliisse gegeben hatte, weswegen
sich die Umsitze seinerzeit in das vierte Ge-
schiftsquartal verschoben hatten, das entsprechend
stark ausgefallen war.

Rohmarge deutlich erhoht

Wie schon im ersten Halbjahr, war auch im dritten
Quartal der Materialaufwand, in dem sich der Riick-
griff auf externe Kapazititen widerspiegelt, riickldufig.
Er schrumpfte im Vorjahresvergleich um die Hilfte
auf nur noch 0,11 Mio. Euro. Auf Neunmonatssicht

22/23 23/24 24/25 25/26e 26/27e 27/28e
11,2 12,7 12,6 13,0 13,5 14,0
0,2 1,7 1,9 1,9 2,1 2,2
0,44 1,24 1,45 1,35 1,48 1,61
0,07 0,20 0,23 0,22 0,24 0,26
0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,09
1,3% 13,2% -0,9% 3,5% 3,5% 3,5%
2.656,3% 180,0% 17,5% -7,1% 9,5% 9,1%
1,18 1,04 1,05 1,01 0,98 0,95
30,0 10,7 9,1 9,8 9,0 8,2
47,1 4,7 3,9 5,7 5,6 5,4
45,2 6,1 5,7 5,5 5,2 4,8
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,7% 4,0%
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ergibt sich ein Riickgang um 30 Prozent, so dass der
Rohertrag erneut tiberproportional zum Umsatz, um
14 Prozent auf 9,3 Mio. Euro, gesteigert werden
konnte. Dies entspricht einer um 2,4 Prozentpunkte
auf 95,9 Prozent verbesserten Rohmarge. Seit dem
Geschiftsjahr 2022/23 hat sie sich sogar um fast 10
Prozentpunkte erhéht und ist maf$geblich fiir die in
diesem Zeitraum erzielte Profitabilititssteigerung ver-
antwortlich.

Geschiftszahlen 9M 24/25 9M 25/26  Anderung
Umsatz 8,72 9,68 +11,0%
EBITDA 1,65 2,08 +26,2%
EBITDA-Marge 18,9% 21,5%
EBIT 0,90 1,33 +482%
EBIT-Marge 10,3% 13,7%
EBT 0,77 1,21  +582%
EBT-Marge 8,8% 12,5%
Jahresiiberschuss 0,72 1,05 +46,0%
Netto-Marge 8,2% 10,8%

Mio. Euro und Prozent; Quelle: Unternehmen

Personalaufwand steigt langsamer

Anders als im ersten Halbjahr, in dem der Personal-
aufwand im Zuge eines vergrofierten Teams um fast
20 Prozent zugelegt hatte, hat sich die Dynamik im
dritten Quartal merklich abgekiihlt. Gegeniiber dem
Vorjahr betrug der Zuwachs nur noch knapp 6 Pro-
zent, in Summe der ersten neun Monate ergibt sich
daraus ein immer noch leicht tiberproportionaler An-
stieg um 15 Prozent auf 5,9 Mio. Euro. Die abneh-
mende Dynamik ist nicht zuletzt auf die wieder redu-
zierte Mitarbeiterzahl durch das planmiflige Aus-
scheiden mehrerer Mitarbeiter im Rentenalter zuriick-
zufithren, in dessen Antizipation die Mitarbeiterzahl
zuvor aufgestockt worden war. Dadurch war die
durchschnittliche Mitarbeiterzahl im dritten Ge-
schiftsquartal nur noch um 2 héher als vor einem Jahr
(84 statt 82). Deutlich unterproportional haben sich
in den ersten neun Monaten trotz einer Beschleuni-
gung im dritten Quartal, die das Unternehmen auf
Nachfrage mit Stichtagseffekten begriindet, die son-
stigen betrieblichen Aufwendungen entwickelt. Sie
summieren sich fiir die Monate Juli bis Mirz auf 1,6
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Mio. Euro und liegen damit um 3 Prozent héher als
vor einem Jahr.

EBIT-Marge weiter zweistellig

Dank der Umsatzsteigerung und der im Vergleich
dazu moderaten Kostenentwicklung ist das Ergebnis
sowohl im dritten Quartal als auch im Neunmonats-
zeitraum kriftig gestiegen. Das Q3-EBITDA legte ge-
geniiber dem — schwachen — Vorjahreswert um 145
Prozent auf 0,56 Mio. Euro zu, nach neun Monaten
betrigt es 2,08 Mio. Euro, ein Viertel mehr als im
Vorjahr. Bei unverinderten Abschreibungen von 0,76
Mio. Euro resultiert daraus ein EBIT von 1,33 Mio.
Euro. Dies entspricht einem Wachstum um 48 Pro-
zent und zugleich dem héchsten Neunmonatswert seit
mindestens Anfang des Jahrzehnts. Bezogen auf den
Umsatz wurde in den ersten neun Monaten eine
EBIT-Marge von 13,7 Prozent erwirtschaftet, zum
dritten Mal in Folge ein zweistelliger Wert. Auch die
Nettomarge ist mit 10,8 Prozent zweistellig ausgefal-
len, absolut hat sich das Nettoergebnis auf 1,05 Mio.
Euro belaufen, 46 Prozent mehr als vor einem Jahr.

Liquiditit erneut sprunghaft erhoht

Sehr deutlich verbessert hat sich im dritten Quartal
die Liquidititsposition, was aufgrund der um die Jah-
reswende anfallenden Fakturierung eines GrofSteils
der jahrlichen Wartungsvertrige so auch zu erwarten
war. Dadurch sind die Forderungen und die sonstigen
Vermogensgegenstinde in den ersten drei Monaten
2026 von 5,8 auf 2,0 Mio. Euro zuriickgegangen,
gleichzeitig haben sich die Vertragsverbindlichkeiten,
die angezahlte, aber noch nicht erbrachte Leistungen
widerspiegeln, um 1,7 Mio. Euro erhoht. Insgesamt
konnte die Liquiditit dadurch seit dem Jahreswechsel
um 4,6 Mio. Euro auf 7,1 Mio. Euro erhéht werden.
Sie stellte somit per Ende Mirz bemerkenswerte 24
Prozent der Bilanzsumme von 29,9 Mio. Euro dar,
wobei das Ende des ersten Kalenderquartals bei B+S
erfahrungsgemifl den Liquidititshéhepunkt im Jah-
resverlauf darstellt. Doch auch gegeniiber dem Vor-
jahr konnte ein deutlicher Zuwachs der Liquiditit um
41 Prozent verzeichnet werden, nachdem sie da ge-
geniiber dem Stichtag Ende Mirz 2024 bereits um ca.
60 Prozent angewachsen war.
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Komfortable Eigenkapitalquote

Sehr komfortabel stellt sich weiterhin auch die Eigen-
kapitalausstattung dar. Mit 16,9 Mio. Euro machte
das Eigenkapital per Ende Mirz 56,5 Prozent der Bi-
lanzsumme aus. Damit hat sich die Eigenkapitalquote
im Vorjahresvergleich um 2,9 Prozentpunkte erhoht.

Prognose minimal erhéht

Beziiglich der Prognose fiir das laufende Geschiftsjahr
2025/26 hat B+S nun eine minimal verinderte For-
mulierung gewihlt. Sprach das Unternehmen bisher
davon, Umsitze auf Vorjahresniveau sowie ein mode-
rates Kostenwachstum unterhalb der Inflationsrate zu
erwarten, soll der Umsatz nun doch steigen. Ob dies
auch ausreicht, um das Kostenwachstum ginzlich zu
kompensieren und das Ergebnis stabil zu halten oder
gar erhohen zu konnen, lisst das Unternehmen offen.
Die angesichts der starken Zuwichse in den ersten
drei Quartalen sehr zuriickhaltend anmutende Pro-
gnose erklirt sich durch das verinderte zeitliche Mu-
ster von Projektabschliissen. Fithrten diese 2024/25
zu einem schwachen dritten und einem auflergewohn-
lich starken vierten Quartal, konnten diesmal bereits
mehr Erl6se in den Monaten Januar bis Mirz realisiert
werden. Dafiir diirfte sich aber die Messlatte aus dem
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Vorjahr fiir das vierte Quartal, in dem 2024/25 ein
Rekordumsatz von 3,9 Mio. Euro und ein Rekord-
EBIT von 1,3 Mio. Euro erzielt worden waren, nun
als zu hoch erweisen. Um wie viel zu hoch, hingt im
Wesentlichen davon ab, welche Leistungen noch bis
Ende Juni abgeschlossen und abgerechnet werden
konnen. Abseits dieser zeitlichen Komponenten zeigt
sich B+S mit der aktuellen Situation aber zufrieden,
spricht von einem stabilen Bestandskundengeschift,
neuen Auftrigen, darunter auch wieder welchen fiir
das Kernbankensystem, sowie von einer guten Ver-
triebs-Pipeline.

Schitzungen unverindert

Die Zahlen zum dritten Quartal sind gut ausgefallen
und liegen im Rahmen unserer Erwartungen. Beim
Umsatz halten wir deswegen an unserer Schitzung
von 13,0 Mio. Euro fest, was gegeniiber 2024/25 ei-
nem Wachstum um 3,5 Prozent entspriche. Dies im-
pliziert bereits, dass der Umsatz des vierten Quartals
das sehr starke Niveau des Vorjahrs nicht erreichen,
sondern um rund 15 Prozent unterschreiten wird.
Auch fiir das EBITDA des letzten Quartals erwarten
wir unverindert einen Riickgang gegeniiber dem Vor-
jahr, woraus sich im Gesamtjahr ein gleichbleiendes

Mio. Euro 062026 062027 062028 062029 062030 062031 062032 062033
Umsatzerlose 13,0 13,5 14,0 14,5 15,0 15,5 16,0 16,6
Umsatzwachstum 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
EBIT-Marge 14,7%  152% 15,7% 16,3% 16,9% 17,6% 182% 18,8%
EBIT 1,9 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1
Steuersatz 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8
NOPAT 1,4 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0 2,2 2,3
+ Abschreibungen & Amortisation 0,2 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
+ 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 1,6 1,9 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8
- Zunahme Net Working Capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- Investitionen AV -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Free Cashflow 1,4 1,7 1,9 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5
SMC Schiitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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EBITDA auf dem Rekordniveau des Geschiftsjahres
2024/25 in Hohe von 2,9 Mio. Euro ergeben sollte.
Damit korrespondiert, wie bisher, eine EBIT-Schit-
zung von 1,8 Mio. Euro und ein Jahresiiberschuss von
1,3 Mio. Euro. Da wir auch die Wachstumsraten, die
wir fiir die Folgejahre unterstellen, unverindert gelas-
sen haben, sind die Umsatzschitzungen insgesamt
gleich geblieben. Den Zielumsatz fiir 2032/33 sehen
wir weiterhin bei 16,6 Mio. Euro und die Ziel-EBIT-
Marge bei 18,8 Prozent. Die aus unseren Annahmen
resultierende modellhafte Geschiftsentwicklung der
Jahre 2025/26 bis 2032/33 zeigt die Tabelle auf der
vorherigen Seite, detaillierte Ubersichten zur progno-
stizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung fin-
den sich im Anhang.

Diskontierungszins aktualisiert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir, aus-
gehend von der Zielmarge des Jahres 2033 abziiglich
eines 10-prozentigen Sicherheitsabschlags, mit einem
ewigen Cashflow-Wachstum von 1 Prozent pro Jahr.
Den Diskontierungszins (WACC) haben wir aktuali-
siert. In Anlehnung an die Entwicklung der deutschen
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Unmlaufrendite haben wir den risikofreien Zins von
2,5 auf 3,0 Prozent angehoben. Zusammen mit einer
Marktrisikoprimie von 5,6 Prozent und einem Be-
tafaktor von 1,2 resultieren daraus Eigenkapitalkosten
von 9,7 Prozent. In Kombination mit einem Fremd-
kapitalzins von 4,5 Prozent, einer Zielkapitalstruktur
mit 25 Prozent Fremdkapital und einem Steuersatz
fir das Tax Shield von 26,0 Prozent ergeben sich dar-
aus neue durchschnittliche Kapitalkosten in Hohe
von 8,1 Prozent (zuvor: 7,7 Prozent).

Kursziel: 4,70 Euro

Aus den Schitzungen ergibt sich ein fairer Wert des
Eigenkapitals in Hohe von 28,9 Mio. Euro bzw. von
4,65 Euro je Aktie, woraus wir das unverinderte Kurs-
ziel von 4,70 Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse
zur Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Un-
verdndert geblieben ist schliefSlich auch die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schitzungen, fir das
wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) weiter
vier Punkte vergeben.
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Fazit

Die B+S Banksysteme AG hat fiir das dritte Quartal
gute Zahlen mit starken Zuwichsen gegeniiber dem
Vorjahr gemeldet. Der Umsatz erhéhte sich um 14
Prozent auf 3,1 Mio. Euro, wihrend das EBITDA so-
gar um 146 Prozent auf 0,56 Mio. Euro verbessert
werden konnte. Zusammen mit dem Wachstum des
ersten Halbjahrs resultiert daraus ein Anstieg des
Neunmonatsumsatzes um 11 Prozent auf 9,7 Mio.
Euro und des EBITDA um 26 Prozent auf 2,08 Mio.
Euro. Das EBIT hat sich sogar um die Hilfte auf 1,33
Mio. Euro erhoht.

Allerdings sind die Zuwichse des dritten Quartals und
des Neunmonatszeitraums etwas dadurch tiberzeich-
net, dass das dritte Quartal des Vorjahrs ausgespro-
chen schwach ausgefallen war, weil sich viele Projekt-
umsitze damals in das Schlussvierteljahr verschoben
hatten. Dieses war entsprechend stark ausgefallen und
stellt nun eine hohe Messlatte dar.

Aus diesem Grund hilt das Unternehmen auch an der
angesichts der Zuwichse in den ersten drei Quartalen
vorsichtig anmutenden Prognose fiir das Geschifts-
jahr fest, wenn auch nun, anders als noch zum Halb-
jahr, auch mit Umsatzwachstum gerechnet wird. Wir

Fazit
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hatten dies bereits zuvor angenommen (+3,5 Prozent
auf 13,0 Mio. Euro) und halten hieran fest. Auf dieser
Basis rechnen wir mit einem gleichbleibenden Ergeb-
nis, womit B+S das Rekordniveau des Vorjahrs mit ei-
nem EBIT von 1,9 Mio. Euro wiederholen diirfte.
Auch ein erneuter hoher Cashflow-Uberschuss ist be-
reits absehbar, was die ohnehin betrichtliche freie Li-
quiditdt weiter anschwellen ldsst.

Diese machte per Ende Mirz fast ein Viertel der Bi-
lanzsumme aus, zugleich lag die Eigenkapitalquote bei
56,5 Prozent.

Trotz der beachtlichen Profitabilitit und der exzellen-
ten Bilanzwerte wird die Aktie aktuell lediglich mit ei-
nem einstelligen KGV bewertet, das Kurs-Cashflow-
Verhiltnis liegt sogar — genauso wie die Relation
Enterprise Value zum EBIT — gerade mal iiber 5.

Auch unser Bewertungsmodell signalisiert eine deutli-
che Unterbewertung, der von uns ermittelte faire
Wert liegt bei 4,70 Euro und damit beim Doppelten
des aktuellen Kurses. Wir bekriftigen deswegen unser
Urteil ,,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Eine seit Jahrzehnten etablierte Marktposition mit
einer Vielzahl von langjihrigen Kundenbezichun-
gen.

® Hohe wiederkehrende Erldse sorgen fiir ein grofles
Maf3 an Stabilitit.

® Die letzten zwei Geschiftsjahre wurde mit exzellen-
ten Zahlen und Mehrjahresrekorden hinsichtdich
der Profitabilitit und des Cashflows abgeschlossen.

® Riickkehr zum hohen Profitabilititsniveau friitherer
Jahre eindrucksvoll vollzogen.

® Ausgeprigte Kontinuitit in der Personalpolitik und
in der Fithrung des Unternchmens.

® Eine solide Bilanz mit einer komfortablen Eigenka-
pitalquote, hoher Liquiditit und stillen Reserven.

Chancen

® Mit einem erweiterten und modernisierten Pro-
duktportfolio scheint die Neukundenakquise zu-
letzt an Schwung gewonnen zu haben.

® Mit dem kriftigen Ergebnissprung in den letzten
beiden Geschiftsjahren und in den ersten neun
Monaten 2025/26 scheint die vorangegangene Er-
gebniskrise nachhaltig tiberwunden.

® Mit der vorsichtigen Jahresprognose ldsst sich B+S
Spielraum fiir eine positive Uberraschung.

® Die Riickkehr in den Wachstumsmodus kénnte in
Kombination mit der ausgeprigten Kostendisziplin
einen raschen und deutlichen Margenanstieg er-
moglichen.

® Da in den Wachstumsbereichen wiederkehrende
Erlésmodelle dominieren, diirften positive Um-
satz- und Margeneffekte dauerhafter Natur sein.

® Die aktuelle Borsenbewertung ist stark von der
Skepsis nach den enttduschenden Vorjahren deter-
miniert und bietet ein grofles Erholungspotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® In den fiinf Geschiftsjahren bis 2022/23 wurden
nur geringe Umsatzzuwichse und schwache Ergeb-
nisse erzielt. Die Umsatz- und Ergebnisziele wur-
den in dieser Periode mehrfach verfehl.

® Der Umsatz blieb 2024/25 minimal unter Vorjahr,
auch fir 2025/26 ist kein Wachstum angekiindigt.

® Der Kernzielmarkt ,Banken® ist von starken Kon-
solidierungs- und Verdringungstendenzen geprigt.

® Trotz der hohen Kundenzahl ist die Umsatzstruk-
tur sowohl beziiglich der Bedeutung einzelner Kun-
den als auch geographisch wenig diversifiziert.

® Das ZAG-Geschift hat bisher noch nicht die damit

verkniipften Erwartungen erfiillt.

® Der Handel mit der Aktie von B+S ist illiquide.

Risiken

® Der Markterfolg der neuen Produkte konnte sich
langsamer einstellen als erwartet oder gar ginzlich
hinter den Erwartungen bleiben.

® Die Gewinnung weiterer Neukunden konnte sich
verzogern.

® Auslastungsschwankungen im Projektgeschift kon-
nen die Ergebnisse einzelner Perioden spiirbar be-
einflussen.

® Die fehlendem
Wachstum die Margen unter Druck bringen.

Lohninflation konnte bei

® B+S konnte wichtige technologische Trends ver-
passen oder in punkto Innovation von ressourcen-
stirkeren Konkurrenten iiberholt werden.

® Der rasante Fortschritt von KI kénnte Geschifts-
modelle von Softwareherstellern zukiinftig bedro-
hen.

® Der Verlust eines grofleren Kunden wire kurzfri-
stig kaum zu kompensieren.
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

20,4
12,3
7,1
6,8

15,8
0,8

4,4
6,3
272

20,3
12,3
7,1
7,9

17,1
0,8

3,6
6,7
28,2

20,1
12,3
6,9
9,1

18,6
0,8

1.9
7,9
29,1

19,7
12,2
6,5
9,8

19,7
0,8

2,5
6,5
29,5

19,2
12,2

6,0
10,6

20,9
0,8

0,8
7,2
29,8

18,7
12,2

5,5
11,9

22,3
0,8

0,7
6,9
30,7

18,3
12,2

5,2
13,3

23,8
0,8

0,6
6,5
31,7

18,0
12,2

4,8
14,8

25,3
0,9

0,4
6,2

32,8

17,8
12,2

4,6
16,8

27,0
0,9

0,4
6,2
34,6

Umsatzerlése
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

12,6
11,9
2,9
1,9
1,7
1,5
L5
0,23

13,0
12,4
2,9
1,9
1,8
1,3
1,3
0,22

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

13,5
12,8
3,0
2,1
2,0
1,5
1,5
0,24

14,0
13,2
3,1
20
2,2
1,6
1,6
0,26

14,5
13,7
3,2
2,4
2,4
1,8
1,8
0,28

15,0
14,1
3,3
2,5
2,6
1,9
1,9
0,31

15,5
14,6
3,5
2ol
2,8
2,1
2,1
0,34

16,0
15,1
3,6
2:9)
3,1
2,3
2,3
0,37

16,6
15,7
3,8
3,1
3,3
2,5
2,5
0,40
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 3,4 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,8 2,9 3,0
CF aus Investition -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
CF Finanzierung -1,2 -1,2 -1,2 -1,7 -1,8 -1,3 -1,4 -1,4 -1,0
Liquiditit Jahresanfa. 2,1 4,2 5,1 6,0 6,6 7,2 8,3 9,5 10,7
Liquiditit Jahresende 42 5,1 6,0 6,6 7,2 8,3 9,5 10,7 12,5

Kennzahlen

Boww uPSIa 256 2627 PR 2% 9030 30Ble 3Uske 323
Umsatzwachstum -0,9% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Rohertragsmarge 94,2% 95,0% 94,9% 94,7% 94,6% 94,4% 94,4% 94,4% 94,4%
EBITDA-Marge 23,1% 22,5% 22,4% 22,4% 22,4% 22,3% 22,5% 22,6% 22,7%
EBIT-Marge 14,9% 14,7% 15,2% 15,7% 16,3% 16,9% 17,6% 18,2% 18,8%
EBT-Marge 13,5% 14,0% 14,8% 15,6% 16,4% 17,4% 18,4% 19,2% 20,0%

Netto-Marge (n.A.D.) 11,5% 10,3% 10,9% 11,5% 12,2% 12,9% 13,6% 14,2% 14,8%

Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse

7,1% 6,02 5,67 5,37 5,12 491
7,6% 5,52 5,23 4,99 4,78 4,60
8,1% 5,09 4,86 4,65 4,48 4,32
8,6% 4,73 4,53 4,36 4,21 4,08
9,1% 4,42 4,25 4,11 3,98 3,87

Anhang II: 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), 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. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 20.05.2026 um 7:55 Uhr fertiggestellt und am 20.05.2026 um 8:20 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 verdffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
18.02.2026 Buy 4,70 Euro 1), 3), 5)
17.11.2025 Buy 4,90 Euro 1), 3),5)
28.10.2025 Buy 4,90 Euro 1), 3)

23.05.2025 Speculative Buy 4,50 Euro 1), 3)

20.02.2025 Speculative Buy 4,70 Euro 1), 3)

19.11.2024 Speculative Buy 4,30 Euro 1), 3)

11.10.2024 Speculative Buy 4,30 Euro 1), 3)

22.05.2024 Speculative Buy 4,00 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, zwei Updates und ein Research-Comment

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

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf§e 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafle 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Die BankM AG

verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (tiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung iiber 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.

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 ausschlieflich der unabhingigen
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und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
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 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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