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H125/26: Q2 zeigt die erwartet zunehmende
Geschiaftsdynamik - Prognose fir das
Gesamtjahr 25/26 bestatigt

Bastei Liibbe (BL) hat in einem angespannten Marktumfeld
das erste Halbjahr 25/26 (01.04. - 30.09.) planmaRBig abge-
schlossen. Die gute Geschiftsentwicklung im Q2 (Umsatz
+12,8%) fiihrte zu einem leichten Anstieg des Umsatzes zum
Halbjahr auf 57,0 Mio. € (Vj. 56,6 Mio. €). Im Q1 war der
Umsatz noch mit 13% riicklaufig. Das EBIT lag erwartungs-
gemal mit 5,9 Mio. € unter dem sehr starken Vorjahr
(9,0 Mio. €). Dies resultiert v. a. aus dem veranderten
Produktmix. Die EBIT-Marge erreichte damit wieder ein
gutes zweistelliges Niveau von 10,4% (Vj. 15,9%). Im Q1 fiel
die EBIT-Marge mit 5,2% (Vj. 14,0%) noch deutlich
schwaécher aus. Unterm Strich wurde im ersten Halbjahr ein
Gewinn von 3,9 Mio. € (Vj. 5,8 Mio. €) bzw. 0,30 € je Aktie
(Vj. 0,44 €) erzielt. Das Management rechnet mit einer
Fortsetzung der wachsenden Geschiftsdynamik in der
zweiten Jahreshalfte. Mit diversen Top-Titeln ist der Verlag
stark im wichtigen Weihnachtsgeschift aufgestelit.
Entsprechend wurde die Guidance fir das Gesamtjahr
bestatigt: Umsatzerlose 120 - 125 Mio. € (Vj. 114,0 Mio. €),
EBIT 14 - 16 Mio. € (Vj. 17,4 Mio. €). Wir heben den fairen
Wert der BL-Aktie von 12,00 € auf 12,30 € an und bestatigen
unsere Kaufempfehlung.

Nach dem schwéacheren Startquartal verzeichnete BL ein
deutlich besseres Q2. Der Umsatz stieg um 12,8% auf
34,0 Mio. € (Vj. 30,2 Mio. €). Das EBIT konnte mit 4,7 Mio. € fast
an das sehr starke Ergebnis aus dem Vorjahr (5,3 Mio. €)
ankniipfen. Die EBIT-Marge lag immer noch bei sehr guten

13,9% (Vj. 17,5%).

Hauptgrund fiir die positive Umsatzentwicklung im Q2 waren
Neuerscheinungen mehrerer Bestsellerautoren (u.a. Ken
Follett, Dan Brown, Rebecca Gablé). Die Community-Label LYX
und ONE erreichten hingegen wie erwartet nicht die sehr starken
Umsatze aus dem Vorjahreszeitraum. Aufgrund des verénderten
Produktmixes konnte das auRerordentlich hohe Margenniveau
aus dem Vorjahr erwartungsgemaf nicht gehalten werden.

Der Umsatzanteil community-getriebener Geschiftsmodelle
nahm aufgrund der beschriebenen Effekte im H125/26 deutlich
auf 28% (Vj. 42%) ab. Der Digitalanteil (eBook, Audio) an den
Umsatzerlésen stieg hingegen im H1'25/26 aufgrund erfolg-
reicher Entwicklungen bei Audio- und eBook-Produktionen von
32% im Vorjahr auf 34%. Im Wettbewerbsvergleich nimmt BL
damit eine flihrende Stellung ein.

Das hochkaritige Verlagsprogramm aus aktuellen und
bevorstehenden Neuerscheinungen spricht fiir eine weiter
dynamische Geschéftsentwicklung im wichtigen zweiten Halb-
jahr. Neben den bekannten Weltbestsellern sind im Weihnachts-
geschaft auch viele Autoren aus den community-getriebenen
Geschéaftsmodellen (u. a. LYX, ONE) mit neuen Titeln prasent.
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GuV H1‘25/26: Nach schwacherem Q1 ziehen Umsatz und Ergebnis

im Q2 wieder deutlich an
Wahrend der Umsatz im H1‘25/26 sogar das gute Vorjahr leicht Ubertraf, lag das

EBIT aufgrund der sehr hohen Vergleichsbasis und des gednderten Produktmixes
erwartungsgemalfd unter Vorjahr. Diese Entwicklung hatte das Management bereits
in der Guidance fur das Gj. 25/26 antizipiert.

Bastei Liibbe erzielte im H1'25/26 Umsatzerlose von 57,0 Mio. €, die leicht Uiber
dem Vorjahrszeitraum (Vj. 56,6 Mio. €) lagen.

Der Materialaufwand fiel mit 29,9 Mio. € hoher aus als im Vorjahr (27,4 Mio. €).
Die Materialaufwandsquote stieg hierdurch bei nahezu gleichem Umsatzniveau
auf 52,5% (Vj. 48,4%). Der Anstieg resultiert v. a. aus den héheren Produktions-
kosten fur die Blockbuster-Titel sowie damit verbundenen gestiegenen
Autorenhonorare.

TurnusmafRige Gehaltsanpassungen lieRen die Personalkosten um 2,8% auf
11,2 Mio. € (Vj. 10,9 Mio. €) steigen. Die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen stiegen um 6,3% auf 10,2 Mio. € (Vj. 9,6 Mio. €). Hauptgrund
hierfir waren héhere Vertriebs- und Werbeaufwendungen (+0,7 Mio. €).

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermoégenswerte und Sachanlagen
lagen mit 1,2 Mio. € leicht tUber Vorjahr (1,0 Mio. €). Die Abschreibungen auf
Nutzungsrechte aus Leasingvertrdgen nahm hingegen geringfugig auf 0,6 Mio. €
(Vj. 0,7 Mio. €) ab.

Hieraus ergab sich ein EBIT von 5,9 Mio. € (Vj. 9,0 Mio. €). Die EBIT-Marge
erreichte mit 10,4% (Vj. 15,9%) wieder ein knapp zweistelliges Niveau.

Die Finanzierungsaufwendungen reduzierten sich auf 0,1 Mio. € (Vj. 0,5 Mio. €),
wahrend die Finanzierungsertrage mit 0,1 Mio. € (Vj. 0,1 Mio. €) stabil blieben.
Das EBT belief sich damit auf 5,8 Mio. € (Vj. 8,7 Mio. €).

Entsprechend der Ergebnisentwicklung nahm der Steueraufwand auf 1,9 Mio. €
(Vj. 2,8 Mio. €) ab. Die Steuerquote blieb mit 32,8% (Vj. 32,2%) nahezu stabil.

Unterm Strich standen ein Konzernperiodenergebnis von 3,9 Mio. €
(Vj. 5,8 Mio. €) und ein Ergebnis pro Aktie von 0,30 € nach 0,44 € im Vorjahr.
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Geschiftsverlauf der Segmente ,,Buch und ,,Romanhefte*

Im Kernsegment ,Buch®“ verzeichnete Bastei Libbe einen leichten
Umsatzzuwachs auf 53,4 Mio. € (Vj. 53,0 Mio. €). Die starken Blockbuster der
Bestsellerautoren der vergangenen Monate lieRen den Umsatzanteil community-
getriebener Geschafts-modelle erwartungsgemafl deutlich auf 28% (Vj. 42%)
sinken. Zudem waren die Imprints LYX und ONE im Vorjahr auBerordentlich stark.
Der Digitalanteil an den Umsatzen erhéhte sich leicht auf 34% (Vj. 32%). Das
EBIT im Segment ,Buch“ betrug 5,4 Mio. € (Vj. 8,5 Mio. €). Das entspricht einer
immer noch guten EBIT-Marge von 10,1% (Vj. 16,0%). Der Rickgang resultiert
v.a. aus dem veranderten Produktmix. Der Vorjahreszeitraum war durch eine
Vielzahl Uberdurchschnittlich profitabler Produkte gepragt. Die Neuerscheinungen
der Bestsellerautoren sind hingegen eher margenschwéacher.

Im kleinen Segment der ,,Romanhefte” lagen die Umsatzerldse mit 3,58 Mio. €
auf Vorjahresniveau (3,55 Mio. €). Das Segment-EBIT verbesserte sich leicht auf
0,52 Mio. € (Vj. 0,48 Mio. €). Die EBIT-Marge belief sich damit auf gute 14,5%
(Vj. 13,5%). Trotz der stetig fallenden Anzahl an Verkaufsstellen sind die Umsatz-
und Ergebniskennzahlen dieser kleinen Sparte sehr stabil.

Prognose fiir das Gesamtjahr 25/26 bestatigt
Bastei Lubbe hat das erste Halbjahr 25/26 erwartungsgemaly abgeschlossen.

Nach dem schwacheren Startquartal hat der Geschéaftsverlauf im Q2 deutlich an
Fahrt zugenommen. Entsprechend wurde die Prognose fiir das Gesamtjahr vom
Management bestatigt.

Der Umsatz wird weiterhin im Bereich von 120 - 125 Mio. € (Vj. 114,0 Mio. €)
gesehen. Das Kernsegment ,Buch® soll dabei den GroRteil mit 113 - 118 Mio. €
(Vj. 107,0 Mio. €) beisteuern. Fir das kleine Segment der ,Romanhefte” werden
Umsatzerldse auf Vorjahresniveau von rd. 7,0 Mio. € (Vj. 7,1 Mio. €) erwartet.

Die Profitabilitdt soll wieder gut ausfallen, jedoch unterhalb des herausragenden
Niveaus des Vorjahres liegen. Ein Grund hierfur ist der durch die Top-Bestseller
erwartete veradnderte Produktmix, der mit einer geringeren Bruttomarge
einhergeht. Das Management prognostiziert ein EBIT im Bereich von
14 - 16 Mio. € (Vj. 17,1 Mio. €). Dies entspricht einer EBIT-Marge von rd. 12%
(Vj. 15,0%). Damit lage Bastei Lubbe weiterhin deutlich oberhalb der vom
Unternehmen grundséatzlich gesetzten Zielmarke von 10%. Im Segment ,Buch®
strebt das Unternehmen ein EBIT von 13,5 - 15,5 Mio. € (Vj. 16,2 Mio. €) an und
fir das Segment ,Romanhefte” ein EBIT von rd. 0,5 Mio. € (Vj. 0,9 Mio. €).

Die Guidance fur den Free Cashflow betragt 7 - 9 Mio. € (Vj. -1,8 Mio. €). Der
deutlich positive Swing soll einerseits aus dem operativen Geschaft erfolgen.
Andererseits entfallt der negative Einmaleffekt aus der Einstellung des Factorings
im Vorjahr.
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Stabile Aktionarsstruktur von Griinderfamilie Libbe und Dirk
Rossmann gepragt

Birgit Liibbe ist mit einem Stimmrechtsanteil von 33,08% die gréRte Aktionarin
von Bastei LlUbbe. Larissa Juliana Zang halt 3,01% und der Anteil der Familie
Roggen betragt 3,00%. Damit verfigen die Erben insgesamt Uber einen Anteil am
Grundkapital der Bastei Libbe AG von rd. 39%.

ZweitgrofRter Ankeraktionar ist der Unternehmer Dirk Rossmann mit einem Anteil
geman letzter Stimmrechtsmitteilung von 25,44%.

Zudem halt der Finanzinvestor Lazard Fréres Gestion einen Anteil von 5,01%.
Eigene Aktien machen einen Anteil von 0,75% aus. Der Freefloat von Bastei
Libbe betragt 29,71%.

Bastei Liibbe: Aktionarsstruktur

Eigene Aktien
0,75%
Rossmann
Beteiligungs
GmbH 25,44%

Freefloat 29,71%

Lazard Freres
Gestion S.A.S
5,01%
L.J. Zang 3,01%

Familie Roggen
3,00%

Birgit Libbe
33,08%

Quelle: Solventis Research, Bastei Liilbbe AG

Seit dem Boérsengang im Oktober 2013 (IPO-Preis 7,50 €) sind die Bastei Libbe-
Aktien im Prime Standard der Frankfurter Bérse notiert.
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Bewertung

Nach dem verhaltenen Start im Q1 hat die Geschéaftsdynamik wie erwartet im Q2
deutlich zugelegt. Aufgrund des starken Programms sollte dieses positive
Momentum auch im wichtigen zweiten Halbjahr (Weihnachtsgeschaft) anhalten.
Das Management hat mit den H1-Zahlen die Prognose fir das Geschéaftsjahr
25/26 bestatigt, an der wir uns auch weiter halten.

Entsprechend andern wir unsere Schatzungen nicht. Allerdings nehmen wir aber
leichte technische Veranderungen an unserem Bewertungsmodell vor. Den
risikofreien Zins heben wir auf 3,25% (zuvor: 3,0%) an und die Marktrisikopramie
senken wir auf 5,25% (zuvor: 5,75%). Diese Anderungen haben insgesamt einen
leicht positiven Effekt auf den Unternehmenswert. Wir berechnen fiir die Bastei
Libbe-Aktie nun einen fairen Wert von 12,29 € (zuvor: 11,92 €).

Wir heben unser Kursziel fiir die Bastei Liibbe-Aktie auf 12,30 € an (zuvor:
12,00 €) und bestitigen unsere Kaufempfehlung.

Bastei Liibbe: DCF-Modell (in Tsd. €

Terminal
24/25 25/26e 26/27e¢ 27/28e 28/29e¢ 29/30e 30/31e 31/32e 32/33e 33/34e Value
Umsatz 114.010 123.000 124.230 127.957 131.796 135.749 139.822 144.017 148.337 152.787
Veranderung in % 33% 7,9% 1,0% 3,0 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%
EBITDA 19.585 17.429 18.468 19.033 19.616 20.218 20.837 21.474 22.128 22.801
EBITDA-Marge 172% 142% 14,9% 149% 14,9% 14,9% 14,9% 149% 149% 14,9%
EBIT 17117 15129 16.150 16.634 17.133 17.647 18.177 18.722 19.284 19.862
EBIT-Marge 15,0% 12,3% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
NOPLAT 11.835 10.288 10.982 11.311 11.651 12.000 12.360 12.731 13.113 13.506 13.052
Reinvestment Rate 736% -541% 53% 83% 82% 80% 79% 79% 78% 7,7% 2,3%
FCFF 3.126 15.854 10.396 10.377 10.701 11.035 11.379 11.732 12.094 12.466 175.990
WACC 79% 80% 82% 82% 83% 83% 83% 82% 82% 82% 8,2%
Kumuliertes WACC 108,0% 116,8% 126,4% 136,8% 148,1% 160,3% 173,6% 187,9% 203,4% 220,1%
Barwerte der FCFF 14.684 8.903 8.210 7.821 7.450 7.097 6.759 6.437 6.130 79.955
Berechnung Wert pro Aktie Modellparameter TV Sensitivitdtsanalyse
Summe Barwerte Planphase 73.493 EBIT-Marge 12,5% Wachstumsrate
Barwert Terminal Value 79.955 Steuersatz 32,0% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%
in % des Unternehmenswerts 52,1% Ewiges Wachstum 1,0% 7,7% 12,32 12,563 12,77 13,01 13,28
Unternehmenswerts 153.447 WACC 8,2% 8 8,0% 12,10 12,30 12,52 12,75 13,00
Netto-Finanzschulden -10.000 ; 8,2% 11,90 12,09 12,29 12,50 12,74
Minderheiten 0 8,5% 11,71 11,89 12,08 12,28 12,49
Beteiligungen 0 8,7% 11,54 11,70 11,88 12,06 12,26
Wert des Eigenkapitals 163.447 EBIT-Marge
11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
Anzahl an Aktien (in Mio.) 13,30 7,7% 12,23 12,50 12,77 13,03 13,30
Wert pro Aktie € 12,29 8,0% 12,01 12,26 12,52 12,77 13,03

WACC

8,2% 11,80 12,04 12,29 12,54 12,78
8,5% 11,60 11,84 12,08 12,31 12,55

8,7% 11,42 11,65 11,88 12,10 12,33
Quelle: Solventis Research, Bastei Lilbbe AG
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Bastei Liibbe: GuV (in Tsd. €)

24/25 yoy 25/26e  yoy 26/27e  yoy 27/28e  yoy
Umsatz 114.010 3,3% 123.000 7,9% 124.230 1,0% 127.957 3,0%
Erh./Verm. un/fertige Erzeugnisse 2.784 169,2% 3.004 7,9% 3.034 1,0% 3.125 3,0%
Gesamtleistung 116.794 4,9% 126.004 7,9% 127.264 1,0% 131.081 3,0%
sonstige betriebliche Ertrage 696 -66,1% 825 18,5% 824 -0,1% 848 3,0%
Materialaufwand 55519 -0,7% 62.361 12,3% 62.985 1,0% 64.874 3,0%
Rohergebnis nach GKV 61.971 7,8% 64.467  4,0% 65.103 1,0% 67.056 3,0%
Personalaufwand 22.649 5,4% 23.008 1,6% 23441  1,9% 24.139 3,0%
sonstige betriebliche Aufwendungen 20.753 5,4% 22.752 9,6% 21.960 -3,5% 22.614 3,0%
EBITDA 19.585 11,4% 17.429 -11,0% 18.468 6,0% 19.033 3,1%
EBITDA-Marge 17,18% 1,2 pp 14,17% -3,0 pp 14,87% 0,7 pp 14,87% 0,0 pp
Abschreibungen 2.468 -31,4% 2.300 -6,8% 2.318 0,8% 2.398 3,5%
EBIT 17117 22,4% 15.129 -11,6% 16.150 6,7% 16.634 3,0%
EBIT-Marge 15,01% 2,3 pp 12,30% -2,7 pp 13,00% 0,7 pp 13,00% 0,0 pp
Zinsertrage 222 -11,9% 230 3,6% 240 4,3% 250 4,2%
Zinsaufwand 847 -13,9% 450 -46,9% 430 -4,4% 410 -47%
Finanzergebnis 625 11,7% -220 64,8% -190 13,6% -160 15,8%
EBT 16.492 24,3% 14.909 -9,6% 15.960 7,0% 16.474 3,2%
EBT-Marge 14,47% 2,4 pp 12,12% -2,3 pp 12,85% 0,7 pp 12,87% 0,0 pp
Steuern 5.089 13,7% 4771  -6,3% 5107 7,0% 5.272 3,2%
Steuerquote 30,86% -2,9 pp 32,00% 1,1 pp 32,00% 0,0 pp 32,00% 0,0 pp
Ergebnis n. Steuern 11.403 29,6% 10.138 -11,1% 10.853 7,0% 11.203 3,2%
Anteile Dritter 68 -6,8% 60 -11,1% 65 7,0% 67 3,2%
Konzernjahresiiberschuss 11.335 29,9% 10.078 -11,1% 10.788 7,0% 11.136 3,2%
Anzahl Aktien 13.300.000 0,0% 13.300.000 0,0% 13.300.000 0,0% 13.300.000 0,0%
Ergebnis je Aktie, ohne eigene Aktien (€) 0,86 29,9% 0,76 -11,1% 0,82 7,0% 0,84 3,2%

Quelle: Solventis Research, Bastei Libbe AG
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Bastei Liibbe: Bilanz (in Tsd. €)
24/25 yoy 25/26e  yoy 26/27e  yoy 27/28¢  yoy
Aktiva
Anlagevermégen
Sachanlagen 1416 217,5% 1871  321% 2242 19,8% 2.561 14,2%
Leasing Nutzungsrechte 5171  -13,4% 4.975 -3,8% 5.082 2,1% 5.202 2,4%
Immaterielle Vermégenswerte 2.884 15,1% 2.785 -3,4% 2.722 -2,3% 2.700 -0,8%
Firmenwerte 3.943 0,0% 3.943 0,0% 3.943 0,0% 3.943 0,0%
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 43.143 21,1% 43.143 0,0% 43.143 0,0% 43.143 0,0%
Summe Anlagevermogen 56.557 16,7% 56.717 0,3% 57.132 0,7% 57.549 0,7%
Umlaufvermégen
Kasse 9.254 -49,7% 21.102 128,0% 24199 14,7% 28.531 17,9%
Forderungen Lieferungen und Leistungen 27.148 40,6% 23.000 -15,3% 23.230 1,0% 23.927 3,0%
Vorrate 16.770 19,9% 18.092 7,9% 18.273 1,0% 18.821 3,0%
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 4.607 22,1% 4.607 0,0% 4.607 0,0% 4.607 0,0%
Summe Umlaufvermégen 57.779 4,2% 66.801 15,6% 70.309 5,3% 75.886 7,9%
Summe Aktiva 114336 10,0% 123.518 8,0% 127.441 3,2% 133.435 4,7%
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 13.200 0,0% 13.200 0,0% 13.200 0,0% 13.200 0,0%
Kapitalriicklage 9.045 0,0% 9.045 0,0% 9.045 0,0% 9.045 0,0%
Sonstiges Eigenkapital 46.431 18,8% 51.757  11,5% 57.793  11,7% 63.648 10,1%
Eigenkapital der Aktionare 68.676  12,0% 74.002 7,8% 80.038 8,2% 85.893 7,3%
Anteile in Fremdbesitz 229 1,3% 229 0,0% 229 0,0% 229 0,0%
Eigenkapital 68.905 11,9% 74.231 7,7% 80.267 8,1% 86.122 7,3%
Langfristige Schulden
Ubrige Riickstellungen 1.068 119,3% 1.152 7,9% 1.164 1,0% 1.199 3,0%
Finanzverbindlichkeiten 0 -100,0% 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m.
langfristige Leasingverbindlichkeiten 4.321 -16,6% 4.157 -3,8% 4.246 2,1% 4.347 2,4%
Sonstige Verbindlichkeiten 1.976 182,9% 2.132 7,9% 2.153 1,0% 2.218 3,0%
Summe langfristige Schulden 7.365 -1,4% 7.441 1,0% 7.563 1,6% 7.763 2,6%
Kurzfristige Schulden
Ubrige Riickstellungen 8.075 6,3% 8.712 7,.9% 8.799 1,0% 9.063 3,0%
Finanzverbindlichkeiten 3.835 -3,9% 3.835 0,0% 1.205 -68,6% 0 -100,0%
kurzfristige Leasingverbindlichkeiten 1.328 11,7% 1.278 -3,8% 1.305 2,1% 1.336 2,4%
Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 21.100 6,5% 24.000 13,7% 24.240 1,0% 24.967 3,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 3.728 60,3% 4.022 7,9% 4.062 1,0% 4.184 3,0%
Summe kurzfristige Schulden 38.066 9,0% 41.846 9,9% 39.611 -5,3% 39.550 -0,2%
Summe Passiva 114.336 10,0% 123.518 8,0% 127.441 3,2% 133.435 4,7%

Quelle: Solventis Research, Bastei Libbe AG
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach Art. 20 Verordnung EU Nr. 596/2014 und Delegierte Verordnung EU
2016/958 einschlieBlich iiber mogliche Interessenkonflikte (Disclosures)

Die nachfolgenden Erlauterungen informieren den Leser (iber 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 Vollstéandigkeit 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 Vollstindigkeit oder Richtigkeit
dieser Analyse kdnnen wir nicht Gbernehmen. Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien des Emittenten zu
erwerben. Diese Analyse ersetzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kdnnen nicht Uberprifen, ob sich die
Empfehlungen mit Ihren persénlichen Anlagestrategien und Zielen decken. Fir eine anleger- und objektgerechte Beratung empfehlen
wir lhnen, 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 fir die
Entscheidung Uber eine Investition sein.

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

2. Pflichtangaben

a) Abschluss der Erstellung: 11.11.2025, 08:20 Uhr, erstmalige Veroffentlichung: 11.11.2025, 10:00 Uhr

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise.

c) Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir 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
veroffentlicht 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
Empfehlungsénderung inhaltlich nicht wesentlich geédndert 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:

Veréffentlichungsdatum Ersteller Einschatzung Kursziel Marktpreis zum Dauer der
Veroffentlichungsdatum Giiltigkeit

11.11.2024 Ulf van Lengerich | Kaufen 10,60 € 9,60 € 12 Monate
10.02.2025 Ulf van Lengerich | Kaufen 12,00 € 10,60 € 12 Monate
22.07.2025 Ulf van Lengerich | Kaufen 12,00 € 10,35 € 12 Monate
11.08.2025 Ulf van Lengerich | Kaufen 12,00 € 10,40 € 12 Monate
Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus:

Empfehlungsiibersicht Research-Reports Auftrags-

(01.10.2024 - 30.09.2025) in % research in %

Kaufen 51 89,5% 40 70,2%

Halten 6 10,5% 6 10,5%

Verkaufen 0 0,0% 0 0,0%

Insgesamt 57 100,0% 46 80,7%

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 kénnende (sofern bei/von
genanntem Unternehmen beschéftigte/beauftragte) Person

1. sind am gezeichneten Kapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt.

2. istin Besitz einer Nettoverkaufs- oder Nettokaufposition von tiber 0,5% des Finanzinstruments.

3. waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Emittenten
federflihrend oder mitfihrend.

4. waren Marketmaker oder Liquiditadtsspender in den Finanzinstrumenten des Emittenten.
5. haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemaf Anhang | Abschnitt

A und B der Richtlinie 2014/65/EU getroffen, die innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate gliltig war oder in diesem
Zeitraum eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung gegeben war.
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Die Solventis AG

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

4. Erstellung und Verbreitung

a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

Solventis AG, Am Rosengarten 4, 55131 Mainz

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

b) Ersteller
UIf van Lengerich, Senior-Analyst

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

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

. 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 fir produktionsnotwendige
Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen
technologischer Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskurséanderungen 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. Bdrsen-Zeitung,
Handelsblatt, FAZ, Wallstreet Journal, Financial Times u. a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, das Internet sowie
Verdéffentlichungen, 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 Zahlungsstrome, d.h. des Barwertes der zukinftigen Zahlungsstréme des
Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen 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 Geschéftstatigkeit 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 Geschéafts-, 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 kdnnen, 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 Geschaftsverbote, Informationsschranken, Regeln fir Zuwendungen Dritter und zur Vergltung der
Mitarbeiter. Die Vergutung der an der Erstellung der Analyse beteiligten Mitarbeiter ist nicht an Geschéafte oder Dienstleistungen nach
Anhang | Abschnitt A und B Richtlinie 2014/65/EU oder Handelsgebiihren 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 ausdricklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgemafe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des
Européaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die
nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen
Anlageempfehlungen verstehen und bewerten zu kénnen. Analysen werden fir 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 Beschriankungen.




