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Scherzer & Co. AG
Kaufen (Kaufen)

Kursziel 2,89 € (2,89 €)
Kurspotenzial 25,6%
Kurs (22.09.2025) 2,30 €
ISIN DE0006942808
Marktkapitalisierung 64,1 Mio. €
Anzahl Aktien 27,2 Mio.
Marktsegment Scale
Homepage www.scherzer-ag.de

Kennzahlen und Prognosen
2024 2025e 2026e 2027e

EPS (€) -0,03 0,0 0,22 0,23
BPS* (€) 247 257 2,74 292
KGV n.m. 21,2 9,9 9,3
Kurs/BPS 1,28 0,83 0,78 0,73
ROE -1,1% 4,0% 82% 8.2%
DPS (€) 0,00 0,00 0,05 0,05
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 2,3% 2,3%
*ohne Nachbesserungsrechte
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Erfolgreiches H1‘25 - Nachbesserungs-
rechte bieten interessante Moglichkeiten

Im H1'25 erwirtschaftete Scherzer & Co. ein EBIT von
3,2 Mio. € nach einem Verlust von 2,6 Mio. € im Vorjahr.
Der Halbjahresiiberschuss belief sich auf 3,1 Mio. €
(Vj. -2,7 Mio. €), was einem EPS von 0,11 € (Vj. -0,09 €)
entspricht. Bis zum 31.08. stieg der NAV von Scherzer um
8,9% auf 3,29 € je Scherzer-Aktie. Im gleichen Zeitraum
legten der DAX, SDAX sowie der marktbreite CDAX um
rund 20% zu. Der Riickstand zu den Indizes lasst sich zum
einen dadurch erklaren, dass der Aufschwung nicht alle
Small- und Midcaps erfasst hat und zum anderen, dass
rund 55% des Portfolios aus sicherheitsorientierten
Investments bestehen. Letztere performen in starken
Marktphasen i.d. R schwéacher als der Markt und in
schwachen Marktphasen starker. Nach unserem Excess-
Return-Modell und unter Beriicksichtigung eines
Kursabschlags von 29,5% ermitteln wir einen fairen Wert
von unverdndert 2,89 € fiir die Scherzer-Aktie. Wir
bestitigen unsere Kaufempfehlung.

Bei den Top 10-Positionen gab es seit unserem letzten
Update (12.08.) nur eine wesentliche Anderung. Rausgefallen
ist Redcare Pharmacy und im Gegenzug wurde clearvise neu
aufgenommen. Scherzer hat nach der Meldung von clearvise
- einen Strategiewechsels hin zu einer YieldCo zu prifen - die
Aktienposition weiter aufgestockt. Auch bei Redcare wurde
die Kursschwache fir eine Aufstockung genutzt.

Centrotec hatte am 30.07. ein weiteres O6ffentliches
Aktienriickkaufprogramm zu 75,00 je Aktie angekiindigt. Die
Zuteilungsquote von lediglich 10,49% zeigt, dass der
GroRaktionar selbst das Angebot genutzt hat, um einen Teil
seiner Aktien zu verkaufen. Spannend bleibt nun, ob er die
Liquiditadt nutzt und die Aktien gulnstiger Uber die Borse
zurlckkauft. Centrotec kann bis zu einem neuen HV-
Beschluss kein neues ARP auflegen, da die bestehende
Erméachtigung vollstandig ausgeschopft ist. Generell stellt sich
die Frage, ob ein weiteres ARP kommen wird oder ob weitere
Aktienkaufe auf andere Art und Weise erfolgen werden.

Das am 02.07 von der Scherzer & Co. beschlossene ARP lauft
unverandert weiter. Bis zum 30.12.2025 kénnen bis zu 1 Mio.
Aktien im Gegenwert von maximal 2,5 Mio. € Uber die Borse
erworben werden. Bis zum 18.09.2025 hat die Gesellschaft
221.438 Aktien zuruckgekauft. Aufgrund des hohen
Abschlags von 29,5% auf den aktuellen NAV, sind
Aktienrlickkaufe aus Investorensicht eine attraktive
MafRnahme um dem Abschlag entgegenzuwirken. Wir gehen
davon aus, dass die Aktien wie schon bei den letzten
Ruckkaufen eingezogen werden sollen.
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Bei der drittgrofiten Position 1&1 zeichnet sich ein Endspiel immer mehr ab. Bereits
Anfang des Jahres stockte Ul den Anteil leicht auf. Am 16.05. kiindigte Ul ein
Teilerwerbsangebot zu 18,50 € an, begrenzt auf 9,19% des GKs. Nach Ablauf der
Angebotsfrist erwarb Ul auRerborslich weiter 1&1-Aktien zu 18,70 €. Damit halt Ul nun
86,46% des GKs. Sollte sich Ul mit Norman Rentrop (4,51%) einigen und unter
Berucksichtigung der eigenen Aktien (0,26%), koénnte Ul die 90%-Schwelle
Uberschreiten und einen SO einleiten. Das Timing der Aufstockung dirfte kein Zufall
sein, da bis Ende des Jahres alle Kunden migriert sein sollten und sich so ein positiver
Ergebniseffekt nachstes Jahr einstellen wird.

Nachdem K+S stark ins Jahr gestartet war und die Erwartungen der Analysten zunachst
Ubertreffen konnte, hat sich das Bild zuletzt eingetribt. Im Q2 erzielte K+S nur noch ein
EBITDA von 110 Mio. € (Vj. 128 Mio. €) und blieb damit hinter den Erwartungen der
Analysten zurtick, die mit 139 Mio. € gerechnet hatten. Der bereinigte FCF lag mit
-8 Mio. € (Analysten: -5 Mio. €) hingegen im Rahmen der Erwartungen. K+S begrindet
den Rickgang gegeniiber dem Vorjahr mit einem einmaligen Ergebniseffekt im
Zusammenhang mit der Bewertung bergbaulicher Ruickstellungen in Hohe von
10 Mio. € sowie mit geringeren Absatzmengen im Kundensegment Landwirtschaft
(1,74 Mio. t; Analysten: 1,84 Mio. t). Die schwacheren Absatzmengen resultieren aus
einer Instandhaltungspause am Standort Bethune, einer verschobenen Abfahrt eines
Transportschiffes, logistischen Herausforderungen sowie einem ungunstigen
EUR/USD-Spot-Wechselkurs. Der nach dem Q1 angehobene Ausblick fir das EBITDA
(560 - 640 Mio. €; zuvor: 500 — 620 Mio. €) und den bereinigten FCF (leicht positiv;
zuvor: mindestens ausgeglichen) wurden bestétigt. Fir Aufsehen sorgte die Mitte Juli
angekindigte Wertminderung in Héhe von rd. 2 Mrd. €. Ausschlaggebend hierfir war
vor allem die Anhebung des langfristigen EUR/USD-Wechselkurses um 0,10 €. Hinzu
kamen gesenkte Annahmen fiir den langfristigen Kalipreis sowie gestiegene
Kapitalkosten. Infolge der Wertminderung sank der Buchwert je Aktie auf 24,02 €
(31.12.2024: 34,71 €).

Auch bei clearvise hat sich zuletzt einiges getan. Ende Juni wurde bekannt, dass die
Vorstandsvorsitzende Petra Leue-Bahns aus privaten Grinden erwagt, das
Unternehmen nach Ablauf ihrer aktuellen Amtszeit am 28.02.2026 zu verlassen. Zwei
Monate spater meldete der Vorstand, einen Strategiewechsel zu prifen. Kunftig plant
clearvise als YieldCo zu operieren. Der Fokus liegt damit auf planbaren Ausschittungen
aus dem bestehenden Wind- und Solarpark-Portfolio mit dem Ziel, die Dividendenpolitik
zu optimieren. Im Zuge dieser Neuausrichtung prift clearvise, operative
Geschaftsbereiche teilweise oder vollstindig an die Tion Renewables GmbH
auszulagern. Vorgesehen ist u. a. die Ubertragung wesentlicher Geschaftsbereiche und
Mitarbeiter an die Tion Renewables GmbH. Dadurch soll die Unternehmensstruktur
verschlankt, die Kosten gesenkt und die operativen Risiken reduziert werden. Wann
eine finale Entscheidung fallt, ist derzeit offen. Zudem wurde bekannt, dass CFO
Manuel Sieth beabsichtigt, clearvise zum 30.09.2025 zu verlassen, um in die
Geschaftsfuhrung der Tion Renewables GmbH zu wechseln.
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GuV im H1‘2025 im Detail
Im ersten Halbjahr 2025 erzielte die Scherzer & Co. AG Umsatzerlése in Héhe von
5 Tsd. € (Vj. 8 Tsd. €).

Die Ertrage aus Finanzinstrumenten summierten sich auf 4.616 Tsd. €
und lagen damit deutlich Gber dem Vorjahreswert von 2.029 Tsd. €. Diese resultierten
zum einen aus realisierten Gewinnen in Hohe von 3.714 Tsd. € aus dem Verkauf von
Wertpapieren des Umlaufvermdgens sowie Anlagevermdgens und zum anderen aus
Gewinnen durch Stillhaltergeschaften von 902 Tsd. €.

Ebenfalls annahernd verdoppelt haben sich die sonstigen betrieblichen Ertrage auf
4.106 Tsd. € (Vj. 2.156 Tsd. €). Der Anstieg erklart sich im Wesentlichen durch héhere
Zuschreibungen auf Finanzanlagen (815 Tsd. €) sowie Wertpapiere des
Umlaufvermdgens (3.279 Tsd. €).

Die Ertraige aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermdgens beliefen sich auf 1.040 Tsd. € nach 936 Tsd. €. Darin sind
im Wesentlichen Dividendenertrage enthalten.

Darlber hinaus wurden sonstige Zinsen und &dhnliche Ertrige in HbGhe von
39 Tsd. € (V). 106 Tsd. €) erzielt.

Auf der Aufwandsseite stehen Aufwendungen aus Finanzinstrumenten von
1.797 Tsd. € (Vj. 1.302 Tsd. €), die insbesondere auf Verluste aus Stillhaltergeschaften
(1.715 Tsd. €) zuriickzuflihren sind. Aus realisierten Verlusten ist lediglich ein Betrag
von 82 Tsd. € angefallen.

Zudem wurden Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermoégens in Hohe von 3.773 Tsd. € (Vj. 5.663 Tsd. €) vorgenommen.

Die Personalkosten beliefen sich auf 502 Tsd. € (Vj. 377 Tsd. €), darin enthalten ist
eine Rickstellung fir Tantiemen von 100 Tsd. €.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen lagen bei 509 Tsd. € (Vj. 392 Tsd. €).

Der Aufwand fur Zinsen und dhnliche Aufwendungen reduzierte sich auf 101 Tsd. €
(Vj. 120 Tsd. €), was im Wesentlichen auf ein gesunkenes Zinsniveau und eine
geringere Verschuldung zurlickzufiihren ist.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag lagen mit 48 Tsd. € auf dem
Vorjahresniveau (49 Tsd. €).

Unter dem Strich erwirtschaftete die Gesellschaft im ersten Halbjahr 2025 einen
Jahresiuiberschuss von 3.075 Tsd. € (Vj. -2.667 Tsd. €). Das entspricht einem
Ergebnis je Aktie von 0,11 € (Vj. -0,09 €).
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Scherzer: GuV zum 30.06.2025 (in Tsd. €

H1'25 H1'24
Umsatzerlose 5 8 -3
Ertrége aus Finanzinstrumenten 4.616 2.029 2.587
Aufwendungen aus Finanzinstrumenten -1.797 -1.302 -495
Sonstige betriebliche Ertrage 4.106 2.156 1.950
Ertrage aus Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermogens 1.040 936 103
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 39 106 -67
Léhne und Gehalter -502 =377 -125
Abschreibungen -1 0 -1
Sonstige betriebliche Aufwendungen -509 -392 -117
Abschreibungen auf Wertpapiere
(Anlage- und Umlaufvermdogen) -3.773 -5.663 1.890
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -101 -120 20
Vorsteuerergebnis 3.124 -2.618 5.742
EE-Steuern -48 -49 0
sonstige Steuern 0 0 0

3.075 -2.667 5.742
EPS 0,11 -0,09 227,0%

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG

Scherzer: Bilanz zum 30.06.2025 (in Tsd. €

Aktiva 30.06.2025 31.12.2024

Wertpapiere des Anlagevermogens 30.728 -1.211
Wertpapiere des Umlaufvermdégens 44.842 2.242
Sonstiges 5.103 -1.323
Bilanzsumme 80.673 -292

Passiva 30.06.2025 31.12.2024

Eigenkapital 69.294 3.075
Bankverbindlichkeiten 8.500 -2.399
Sonstiges 2.879 -968
Bilanzsumme 80.673 -292

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG
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Die in der Regel nicht bilanzierten Nachbesserungsrechte (NBR) liegen zum
31.08.2025 unverandert bei 132,5 Mio. €. In den NBR steckt erhebliches Potenzial. Auf
Basis der Falle, in denen bereits ein erstinstanzliches Urteil ergangen ist, wirde sich
eine Nachzahlung fur Scherzer von 9,0 Mio. € ergeben zzgl. Zinsen. Das entspricht
0,33 € je Scherzer-Aktie.

Neben den NBR besitzt die Gesellschaft noch rund 30 Mio. peag-Token die nicht im
ausgewiesenen NAV erfasst sind. Bei einem aktuellen Kurs von 0,08 € je peag-Token
entspricht das einem Wert von 2,4 Mio. €. Da etwaige Gewinne aus Token Verkaufen
mit ~30% zu versteuern sind, ergibt sich ein Wert von 1,7 Mio. € oder 0,06 € je Scherzer-
Aktie nach Steuern. Zurzeit sind die Token noch nicht frei verfigbar, sondern werden
Uber einen Zeitraum von 3 Jahren gleichmaRig zugeteilt. Wir gehen davon aus, dass
Scherzer die Token mit Zuteilung sukzessive abverkaufen wird und so Ertrage erzielt.

Scherzer: Nachbesserungsportfolio
Titel StrukturmaBnahme Volumen (in Mio. €)

Linde AG Squeeze-out 22,8
HVB AG Squeeze-out 17,2
Audi AG Squeeze-out 16,9
MAN SE (Vz. + St.) Squeeze-out 14,0
Bank Austria Creditanstalt AG Squeeze-out 94
Lotto24 AG Squeeze-out 9,2
Generali Deutschland Holding AG Squeeze-out 9,0
hotel.de AG Squeeze-out 7,2
Kdlner Ruck AG (vink. Namen) Squeeze-out 4,9
Innogy SE Squeeze-out 3,7
Buwog AG Squeeze-out 2,8
Deutsche Postbank AG Squeeze-out 2,6
Vattenfall AG Squeeze-out 2,5
Conwert Immobilien Invest SE Squeeze-out 2,3
MyHammer Holding AG Verschmelzung 1,3
Superior Industries Europe AG BGAV 1,2
C-Quadrat Investment AG Squeeze-out 1,0
Instapro Verschmelzung 0,8
McKesson Europe AG Squeeze-out 0,6
Sonstige Divers 3.1
Gesamt 132,5

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG
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Scherzer: NAV zu Markt

reisen

Nachbesse- Abschlag/
rungsrechte Preis NAV Pramie
Mio. € je Aktie (€) je Aktie (€) auf NAV Top 10
31.12.2023 124,0 2,22 3,02 -26% 52,8% 16.751,64 13.960,36 1.463,03
31.01.2024 123,0 2,26 2,99 -24% 53,3% 16.903,76 13.836,06 1.467,70
29.02.2024 123,0 2,20 2,93 -25% 52,2% 17.678,19 13.772,39 1.527,27
31.03.2024 123,0 2,24 2,96 -24% 53,0% 18.492,49 14.294,62 1.589,96
30.04.2024 122,4 2,18 2,96 -26% 52,8% 17.932,17 14.297,43 1.549,04
31.05.2024 122,4 2,24 3,01 -26% 52,6% 18.497,94 15.123,12 1.598,73
30.06.2024 122,4 2,26 3,07 -26% 53,8% 18.235,45 14.317,55 1.583,73
31.07.2024 122,4 2,26 3,03 -25% 54,8% 18.508,65 14.286,47 1.596,96
31.08.2024 122,4 2,20 2,97 -26% 56,1% 18.906,92 14.058,70 1.630,24
30.09.2024 122,4 2,14 2,97 -28% 56,5% 19.324,93 14.161,67 1.675,18
31.10.2024 132,5 2,14 2,99 -28% 54,9% 19.077,54 13.362,70 1.644,16
30.11.2024 132,5 2,18 2,96 -26% 53,6% 19.626,45 13.557,80 1.682,51
31.12.2024 132,5 2,30 3,02 -24% 54,7% 19.909,14 13.711,33 1.698,92
ggii. 31.12.23 6,9% 3,6% 0,0% -10,0% 3,6% 18,8% -1,8% 16,1%
31.12.2024 132,5 2,30 3,02 -24% 54,7% 19.909,14 13.711,33 1.698,92
31.01.2025 132,5 2,32 3,01 -23% 54,9% 21.732,05 14.618,40 1.848,46
28.02.2025 132,5 2,30 3,00 -23% 55,7% 22.551,43 14.847,45 1.925,21
31.03.2025 132,5 2,20 3,01 -27% 55,8% 22.163,49 15.233,14 1.888,11
30.04.2025 132,5 2,08 3,07 -32% 56,6% 22.496,98 15.756,27 1.932,31
31.05.2025 132,5 2,32 3,25 -29% 58,3% 23.997,48 16.657,58 2.056,88
30.06.2025 132,5 2,32 3,27 -29% 58,1% 23.909,61 17.563,21 2.040,14
31.07.2025 132,5 2,34 3,30 -29% 58,6% 24.065,47 17.541,95 2.055,46
31.08.2025 132,5 2,32 3,29 -29% 56,6% 23.902,21 16.843,67 2.035,06
ggii. 31.12.24 0,0% 0,9% 8,9% 23,7% 3,4% 20,1% 22,8% 19,8%

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG, LSEG Datastream
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Scherzer: Die 10 groBten Aktienpositionen per 31.08.2025

AG flr Erst. _
billiger Wohnh. ~ Clearvise AG
in Winterthur

Weleda AG

Data Modul AG

K+S AG

Allerthal Werke

RM Rheiner AG

Management
AG

Horus AG 181 AG

Rocket Internet
SE

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG

Scherzer: Die 10 groBten Aktienpositionen per 31.12.2024

AG fur Erst.
billiger Wohnh.
in Winterthur Meta Wolf AG

Weleda AG PS

RM Rheiner
Management
AG
Rocket Internet
K+S AG SE

Data Modul AG

Allerthal-Werke

AG
Horus AG

1&1 AG

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG
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Scherzer: Die 10 groRten Aktien

ositionen zum 31.08.2025

Preis Anteil Anteil von

31.08.2025 Gesamtportfolio Scherzer an
in € Scherzer Gesellschaft Wertin€
Weleda AG 6.284,42 9,44% 7,04% 8.402.099
Allerthal Werke AG 22,00 8,08% 30,35% 8.012.400
1&1 AG 20,45 8,03% 0,20% 7.147.124
Rocket Internet SE 16,90 7,80% 0,50% 6.942.412
Horus AG 2,10 5,38% 88,19% 4.788.484
RM Rheiner Management AG 37,60 4,92% 49,99%  4.379.060
K+S AG 11,55 3,86% 0,17% 3.435.604

DATA MODUL Produktion und Vertrieb von

elektronischen Systemen AG 23,20 3,30% 3,59% 2.937.174
Cv?n;l;te;ulfrstellung Billiger Wohnhaeuser in 141.000,00 3.28% 173% 2.919.373
Clearvise AG 1,66 2,48% 1,76% 2.207.331
Summe 56,57% 51.171.062

* Anteil an den Namen-Partizipationsscheinen
Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG, LSEG Datastream

Scherzer: Excess-Return-Modell (in Tsd. €

2026e

Terminal
Year

Buchwert EK (zu Beginn des Jahres) 69.294,00

Return on Equity 8,52%
Konzernjahresilberschuss 6.164,88
Eigenkapitalkosten 7,15%
Eigenkapitalkosten absolut 4.954,52

Uberschussiger Ertrag (Excess Return) 1.210,36
TV Excess Return

Kumulierte Eigenkapitalkosten 107,15%
Barwert Excess Return 1.129,59
Thesaurierungsrate 100,00%
Thesaurierung 6.164,88
Ausschittung 0,00
EPS 0,23 €
DPS 0,00 €
eingesetztes Kapital 69.294,00
Summe Barwerte Excess Return 42.265,40
Wert des EK 111.559,40
Anzahl Aktien (in Tsd.) 27.195,63
Wert pro Aktie 410 €
Abschlag -29,5%

Kursziel pro Aktie nach Abschlag 2,89 €

Quelle: Solventis Research, Scherzer & Co. AG, LSEG Datastream

75.458,88
8,52%
6.648,29
7,50%
5.658,16
990,13

115,18%
859,60
78,00%
5.185,67
1.462,62

0,24 €
0,05 €

80.644,55
8,52%
7.111,44
7,85%
6.327,91
783,53

124,22%
630,74
80,00%
5.689,15
1.422,29

0,26 €
0,05 €

86.333,69
8,52%
7.564,78
7,30%
6.298,04
1.266,74

133,28%
950,40
82,00%
6.203,12
1.361,66

0,28 €
0,05 €

91.289,25
8,52%
7.775,84
7,52%
6.860,39
915,45
51.574,57
133,28%
38.695,06
75,00%

0,29 €
0,07 €
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach Art. 20 Verordnung EU Nr. 596/2014 und Delegierte Verordnung EU
2016/958 einschlieBlich liber mogliche Interessenkonflikte (Disclosures)

Die nachfolgenden Erlauterungen informieren den Leser Uber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsachlichen Angaben aus uns zur Verfigung stehenden, allgemein als zuverlassig
angesehenen Quellen verschafft. Wir kénnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Einschatzungen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung
der Analyse dar. Nachtragliche Anderungen kénnen nicht beriicksichtigt werden. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit
dieser Analyse kénnen wir nicht ibernehmen. Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien des Emittenten zu
erwerben. Diese Analyse ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kénnen nicht Gberprifen, ob sich die
Empfehlungen mit Ihren persdnlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen wir
Ihnen, einen Anlageberater aufzusuchen. Eine Analyse-Publikation kann und soll ein fir eine Investition erforderliches Wertpapierprospekt
und/oder eine fachkundige Anlageberatung keinesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fiir die Entscheidung lber eine
Investition sein.

Urheberrecht an der Analyse wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zulassig.

2. Pflichtangaben

a) Abschluss der Erstellung: 23.09.2025, 10:00 Uhr, erstmalige Verdffentlichung: 23.09.2025, 10:30 Uhr

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: halbjahrlich.

c) Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdffentlichung dieser Analyse verdffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Verdffentlichung dem Emittenten ohne Empfehlung zuganglich gemacht worden und ist danach ohne
Empfehlungsanderung inhaltlich nicht wesentlich geandert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverlaufe beruhen auf den Schlusskursen zu dem hierfir angegebenen Datum und
Zeit, soweit zu den Kursen und Kursverlaufen keine anderweitigen Angaben gemacht werden.

g) Die Analyse wird allen daran interessierten Personen zeitgleich bereitgestellt.
3. Disclosures

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie des Emittenten in den vergangenen 12 Monaten:

Marktpreis zum Dauer der
Veroffentlichungsdatum | Ersteller Einschatzung Kursziel Veroffentlichungsdatum | Giltigkeit
23.10.24 Dennis Watz Kaufen 2,79 € 2,12 € 12 Monate
04.02.25 Dennis Watz Kaufen 2,94 € 2,32€ 12 Monate
23.04.25 Dennis Watz, Kaufen 3,03 € 2,12 € 12 Monate
12.08.25 Dennis Watz, Kaufen 2,89 € 2,32€ 12 Monate

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus:

Empfehlungsiibersicht Research-Reports
(01.07.24 - 30.06.25) in % Auftragsresearch in %
Kaufen 50 92,6 39 72,2%
Halten 3 5,6 3 5,6%
Verkaufen 0 0,0% 0 0,0%
Ausgesetzt 1 1,9% 1 1,9%
Insgesamt 54 100,0% 43 79,6%

Weder die Solventis AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person (noch deren mit
ihr eng verbundenen Personen), noch eine zu der Analyse vor Weitergabe Zugang habende oder haben kdnnende (sofern bei/von
genanntem Unternehmen beschaftigte/beauftragte) Person

1. waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Emittenten
federfuhrend oder mitfiihrend.

2. waren Marketmaker oder Liquiditatsspender in den Finanzinstrumenten des Emittenten.

3. haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung uber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemall Anhang | Abschnitt A
und B der Richtlinie 2014/65/EU getroffen, die innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate glltig war oder in diesem Zeitraum
eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung gegeben war.

4. istin Besitz einer Nettoverkaufs- oder Nettokaufposition von tber 0,5% des Finanzinstruments.

5. ist am gezeichneten Kapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.
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Die Solventis AG oder eine zu der Analyse vor Weitergabe Zugang habende oder haben kénnende Person

1. hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Analyse sind, eine Vereinbarung zu der
Erstellung der Analyse getroffen.

Sonstige Beziehungen und Umsténde, bei denen damit gerechnet werden kann, dass sie die Objektivitat der Analyse beeintrachtigen,
sind fir die Solventis AG betreffend ihr und den oben genannten Personen nicht kenntlich.

4. Erstellung und Verbreitung

a) Verantwortung fur die Erstellung und Verbreitung

Solventis AG, Am Rosengarten 4, 55131 Mainz

Sitz: Mainz; HRB 44909, Amtsgericht Mainz; Vorstand: Klaus Schlote, Dennis Watz.

b) Ersteller
Dennis Watz, Senior-Analyst

5. Erlauterung der Einschitzung der Solventis AG / der zugrunde gelegten Annahmen

e Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10%
aufweisen.

e Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen
absoluten Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

e  Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens
10% aufweisen.

Unabhangig von der vorgenommenen Einschatzung bestehen nach der Empfindlichkeitsanalyse deutliche Risiken aufgrund einer
Anderung der zugrunde gelegten Annahmen. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fur produktionsnotwendige
Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen
technologischer Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung von
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

6. Wesentliche Informationsquellen

In- und auslandische Medien wie Informationsdienste (z.B. VWD, Refinitiv u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bérsen-Zeitung, Handelsblatt,
FAZ, Wallstreet Journal, Financial Times u. a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veréffentlichungen, Angaben
und Informationen der analysierten Emittenten.

7. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen und Methoden

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode, Excess-
Return-Modell, Dividendendiskontierungsmodell und Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten
berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstréme, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten,
darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kunftigen Zahlungsstréme und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt.
Fir das Excess-Return-Modell und das Dividendendiskontierungsmodell werden Standardmodelle verwendet. In der Peergroup-Analyse
werden an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/ Buchwert-
Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der
Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Informationen zu
den Modellen finden sich z.B. hier: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Thematische Ausarbeitungen: Es wird die Auswirkung bestimmter Entwicklungen (z.B. EU-Osterweiterung, steigende Strompreise) auf
verschiedene Emittenten dadurch ermittelt, dass die verdffentlichte Geschéfts-, Ertrags-, Kosten- und Umsatzstruktur des Emittenten
der unterstellten Entwicklung zugrunde gelegt wird.

8. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten
Mitarbeiter der Solventis AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind und Personen, die zur Analyse
vor Weitergabe Zugang haben oder haben kénnen, unterliegen den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-
Regelungen entsprechenden Vorschriften von § 85 WphG iVm. Art. 37 Delegierte Verordnung EU 2017/565. Dies beinhaltet
insbesondere Geschéaftsverbote, Informationsschranken, Regeln fir Zuwendungen Dritter und zur Vergltung der Mitarbeiter. Die
Vergutung der an der Erstellung der Analyse beteiligten Mitarbeiter ist nicht an Geschéfte oder Dienstleistungen nach Anhang | Abschnitt
A und B Richtlinie 2014/65/EU oder Handelsgebihren der Solventis AG oder verbundener Unternehmen gebunden.

9. Adressaten

Analysen der Solventis AG richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Finanzanalyse wurde von der Solventis AG ausdrucklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgemaflle Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die
nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen
Anlageempfehlungen verstehen und bewerten zu kénnen. Analysen werden fiir die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

Mit Annahme der Analyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.




