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Die sdm SE ist die borsennotierte Holding der operativen Tochtergesellschaften sdm Sicherheits-
dienste Miinchen GmbH, der IWSM Industrie- und Werkschutz Mundt GmbH und der RSD Rottaler
Sicherheitsdienste GmbH. Mit ihren Tochtergesellschaften gehohrt die sdm-Gruppe zu den fihrenden
Sicherheitsdienstleistern in den Metropolregionen Miinchen und Nordrhein Westfallen. Die Gesell-
schaft deckt hierbei mit ihren mehr als 750 Mitarbeitern ein breites Spektrum an Sicherheitsdienstleis-
tungen ab: vom Werk-, Objekt- und Revierschutz tiber Wert- und Geldtransporte bis hin zur Organisa-
tion von Veranstaltungen und effektiven Personenschutz.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende  GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e

Umsatz 12,99 16,77 48,69 50,76 54,29
EBITDA 0,91 1,21 3,87 4,26 4,82
EBIT 0,58 0,88 2,69 3,07 3,62
Nettoergebnis (nach Minderh.) 0,18 0,46 1,04 1,34 1,70

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie (EPS) 0,05 0,13 0,27 0,35 0,45
Dividende je Aktie 0,08 0,09* 0,10 0,12 0,14
*Dividendenvorschlag an die HV
Kennzahlen
EV/Umsatz 1,18 0,91 0,31 0,30 0,28
EV/EBITDA 16,83 12,66 3,96 3,59 3,18
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KGV 94,63 37,03 16,38 12,71 10,02
KBV 3,66
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EXECUTIVE SUMMARY

Basierend auf den verdéffentlichten Geschéftszahlen hat der sdm-Konzern auch im ver-
gangenen Geschaftsjahr 2022 mit einem deutlichen Umsatzanstieg um 29,1% auf
16,77 Mio. € (VJ: 12,99 Mio. €) seinen dynamischen Wachstumskurs weiter fortsetzen
konnen. Als wesentlicher Wachstumstreiber erwies sich erneut der starke Ausbau des
Kerngeschafts Objekt- und Revierbewachung. Damit konnte die Gesellschaft erneut
von der anhaltend starken Nachfrage nach Sicherheitsdienstleistungen von 6ffentli-
chen Behorden, Unternehmen und Privatpersonen profitieren.

Parallel zur starken Umsatzentwicklung hat die sdm-Gruppe auch auf allen Ergebnis-
ebenen Uberproportionale Zuwéchse verzeichnen kdnnen. So ist das EBIT im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich um 51,7% auf 0,88 Mio. € (VJ: 0,58 Mio. €) angewachsen.
Auf Nettoebene wurde ein nochmals deutlicher Anstieg um 155,6% auf 0,46 Mio. €
(VJ: 0,18 Mio. €) erzielt.

GemaR den verdffentlichten Q1-Zahlen hat sdm durch die beiden im ersten Halbjahr
2023 durchgefiihrten Akquisitionen von Mundt und RSD, welche riickwirkend zum 1.
Januar 2023 vollkonsolidiert wurden, einen dynamischen Umsatz- und Ergebnisan-
stieg erzielt. So betrug der Umsatz in den ersten drei Monaten 17,1 Mio. € und lag
damit bereits im Auftaktquartal Gber dem Gesamtjahresumsatz des vergangenen Ge-
schéftsjahres (GJ 2022: 16,77 Mio. €). Parallel hierzu wurde ein EBIT in Hohe von 1,17
Mio. €, welches sich damit ebenfalls deutlich oberhalb des operativen Ergebnisses des
gesamten Vorjahres (GJ 2022: 0,88 Mio. €) bewegt hat. Basierend auf dem erfreuli-
chen Auftaktquartal und den positiven Erwartungen beziglich des weiteren Jahresver-
laufs, hat sdm seine bisher herausgegebene Guidance (Umsatz von rund 50,0 Mio. €)
bestatigt. Eine weitere Konkretisierung dieses Ausblicks soll im weiteren Jahresverlauf
folgen.

Vor dem Hintergrund des sehr Glberzeugenden Auftaktquartals und dem positiven Un-
ternehmensausblick und der vielversprechenden Wachstumsstrategie, heben wir un-
sere bisherigen Umsatz- und operativen Ergebnisschatzungen fir die Geschéftsjahre
2023 und 2024 deutlich an. Entsprechend rechnen wir fur das laufende Geschéftsjahr
2023 nun mit Umsatzerlésen in Hohe von 48,69 Mio. € (zuvor: 20,68 Mio. €) und einem
EBIT von 2,69 Mio. € (zuvor: 1,88 Mio. €). Im darauffolgenden Jahr 2024 sollte der
Umsatz und das EBIT erneut zulegen kénnen auf 50,76 Mio. € (zuvor: 23,33 Mio. €)
bzw. 3,07 Mio. € (zuvor: 2,20 Mio. €). Fir das Geschéftsjahr 2025, welches wir erst-
mals in unsere Detailperiode aufgenommen haben, rechnen wir mit Umsatzerlésen
von 54,29 Mio. € und einem EBIT von 3,62 Mio. €.

Bedingt durch die mit den Akquisitionen verbundenen signifikanten Abschreibungs-
und Finanzierungseffekten (Abschreibungen auf Firmenwerte; Zinslast), passen wir je-
doch unsere bisherigen Nettoprognosen nach unten an. Fur die Geschéftsjahre 2023
und 2024 kalkulieren wir nun mit einem Konzernergebnis (nach Minderheiten) von 1,04
Mio. € (zuvor: 1,31 Mio. €) bzw. 1,34 Mio. € (zuvor: 1,53 Mio. €). Fir das nachfolgende
Geschéftsjahr 2025 rechnen wir mit einem Nettoergebnis von 1,70 Mio. €.

Durch die schrittweise Integration der RSD und Mundt in den sdm-Konzern erwarten
wir umfangreiche Skalen- und Synergieeffekte, die hierbei gehoben werden und sich
deutlich positiv auf die zukiinftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung auswirken soll-
ten. Signifikante kostenseitige Synergien erwarten wir vor allem bei der Bindelung des
Einkaufs, der Zusammenlegung des Fuhrparks und im Bereich der Verwaltungskos-
ten. Auch umsatzseitig sollten deutliche Synergien durch Cross-Selling-Effekte und bei
der Kundengewinnung sowie bei Ausschreibungen von Grol3projekten genutzt werden
kénnen. Wir gehen davon aus, dass bereits im Geschéftsjahr 2024 erste signifikante
Synergieeffekte sichtbar werden und sich damit deutlich positiv auf die Unterneh-
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mensperformance auswirken. In den darauffolgenden Geschaftsperioden sollten diese
dann noch starker durchschlagen bzw. sich wesentlich starker in den Konzernge-
schéftszahlen widerspiegeln.

Insgesamt sehen wir die sdm weiterhin in einer guten strategischen Position, um auch
zukunftig von der verstarkten Nachfrage nach Sicherheitsdienstleistungen deutlich zu
profitieren. Mithilfe der beiden akquirierten Unternehmen hat die sdm-Gruppe seine
Marktposition deutlich gestéarkt und stof3t hierbei umsatz- und auch ergebnisseitig in
neue Grolenordnungen vor.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir bedingt durch unsere
angehobenen Umsatz- und operativen Ergebnisschéatzungen und dem erstmali-
gen Einbezug des Geschaftsjahres 2025 in unsere Detailschatzperiode unser
bisheriges Kursziel auf 6,90 € je Aktie (zuvor: 5,45 €) angehoben. Kurszielerho-
hend hat sich ebenfalls der eingetretene Roll-Over-Effekt (Kursziel bezogen auf
das GJ 2024, statt zuvor auf GJ 2023) ausgewirkt. Entgegengesetzt wirkten die
angehobenen Kapitalkosten infolge der Zunahme des risikofreien Zinses (auf
2,00% statt zuvor 1,50%) und der eingetretene Verwasserungseffekt durch die
zuletzt durchgefiihrte Kapitalerhdhung. In Anbetracht des aktuellen Kursni-
veaus vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % Stand: Juli 2023
Renegat GmbH (Vorstand O. Reisinger) 59,0%
Freefloat (Streubesitz) 41,0% 41,0%

Quelle: sdm SE

Unternehmensstruktur zum 31.12.2022

sdm SE
(Operative Holdinggesellschaft)
Vorstand: Oliver Reisinger

100% 100%

sdm Sicherheitsdienste Miinchen
GmbH & Co. KG Komplementarin

(Operative Gesellschaft)
Geschattsfahrer: Oliver Reisinger, Christian Staud
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= Renegat GmbH

Freefloat

W & W Dienstleistungen GmbH
(Geschiftsfiihrungs-Gesellschaft)
Geschaftsfuhrer: Oliver Reisinger, Christian Staud

Quelle: sdm SE; GBC AG

Die sdm SE mit Sitz in Munchen ist eine operative tatige Holdinggesellschaft mit dem
Fokus auf Sicherheitsdienstleistungen, die Uber die beiden Tochtergesellschaften (jeweils
100%ige Beteiligung) sdm Sicherheitsdienste Minchen GmbH & Co. KG (sdm KG) und
die W & W Dienstleistungen GmbH verfligt. Erstere war bis Ende 2022 die alleinige Betei-
ligung, die auch ein operatives Geschaft mit dem Fokus auf Sicherheitsdienstleistungen
ausibt und stellte damit die wichtigste Beteiligung der Holding dar. Die Sicherheitsdienst-
leistungen dieser Beteiligung bzw. Tochtergesellschaft fokussieren sich hauptséchlich auf
den Werk- und Objektschutz sowie den Revierdienst. Der Uberwiegende Teil der Kunden,
die hierdurch adressiert wurden, waren 6ffentliche Kunden (Behérden, 6ffentliche Einrich-
tungen etc.)

Die Tatigkeit der W & W Dienstleistungen GmbH (Geschéftsfiihrungs-Gesellschaft) be-
schrankt sich auf die Ubernahme der Geschéftsfiihrung und Vertretung der sdm KG als
deren personlich haftende Gesellschafterin. Als geschéaftsfihrende Gesellschaft der sdm
KG beschéttigt sie neben der Geschéaftsfuhrung keine weiteren Mitarbeiter.

Die sdm SE bildet zudem die strategische Management- und Finanzholdinggesellschaft
der sdm-Gruppe und (bt hierbei zentrale Leitungsfunktionen aus und stellt gemeinsam
genutzte Dienstleistungen unter anderem in den Bereichen Finanzen, Administration, Hu-
man Ressources, Investor Relations, IT, Strategie und Public Relations und Corporate
Affairs flr die Gruppe zur Verfiigung. Die Muttergesellschaft fokussiert sich hauptsachlich
auf die Strategie, Public Relations, Verwaltung und Controlling ihrer Beteiligungen, sowie
die Entwicklung der gesamten Unternehmensgruppe.



sdm SE G\)G’BC AG

Researchstudie (Anno) Investment Research

Geschaftsaktivitaten der neuen sdm-Gruppe

Im Jahr 2022 war die sdm sicherheitsdienste Miinchen GmbH mit dem Schwerpunkt auf
offentliche Kunden noch die einzige operative Tochtergesellschaft der sdm SE. Durch die
Ubernahme der RSD Rottaler Sicherheitsdienste GmbH (RSD) und die IWSM Industrie-
und Werkschutz Mundt GmbH (Mundt) im ersten Halbjahr 2023 hat sich die Unterneh-
mensstruktur der sdm-Gruppe und auch die Unternehmensgréf3e sehr stark verandert.
Damit befinden sich inzwischen drei eigenstandige Sicherheitsdienstleister unter dem
Dach der bodrsengelisteten sdm SE.

Bei der durchgefiihrten Mundt-Akquisition handelte es sich um eine transformative Uber-
nahme, da es hierdurch zu einem sprunghaften Wachstum der Konzernumsatzerlése und
des Mitarbeiterstamms (von zuvor rund 300 auf liber 750) kam. Auch die regionale Markt-
abdeckung hat sich von bisher Bayern bzw. die Metropolregion Miinchen auf das Uberre-
gionale Gebiet Nordrhein-Westfalens signifikant ausgeweitet.

Entsprechend peilt der sdm-Konzern nun fir das laufende Geschéftsjahr 2023 Konzern-
umsatzerldse von rund 50 Mio. € (VJ: 16,77 Mio. €) an, was einer nahezu Verdreifachung
im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Im Zuge dieser Ubernahmen konnte der sdm-Kon-
zern gemessen am Umsatz unter die Top-20 Sicherheitsdienstleister in Deutschland auf-
steigen, wobei sich der sdm-Konzern als Qualitétsanbieter (geschulte Mitarbeiter, faire
Lohne etc.) im Sicherheitsmarkt positioniert hat. Dadurch, dass die tbernommenen Ge-
sellschaften ebenfalls ihren Schwerpunkt im gut planbaren Objekt- und Revierschutz ha-
ben, konnte das bisherige Kerngeschéft der sdm deutlich gestérkt bzw. ausgebaut wer-
den.

Die neue sdm-Gruppe

Unter den Top 20 Fokussiert auf Qualitatsanbieter

Sicherheits- die beiden >750 eseilies Femsans), S d m lW sm rs d

dienstleistern in starksten Mitarbeiter ) o s st
- faire & punktliche)
Deutschland Bundeslander

ROTTALER
IKDUSTRIE UND WERKSCHUTZ MUNDT SIEHERNE TSOIEHSTE

Lohne)

. Mittelfristiges Margenziel (EBITDA) im Konzern
Kerngeschaft gut | [ELEEEIEL TS Deutliche

planbarer Euro Umsatz Synergie- 0
Objekt. und in 2023 an Wachstumsstark 10 /3

. (konkretere
Revierschutz Prognose folgt)

potenziale ab
2024

Quelle: sdm SE; GBC AG

Nachfolgend sollen nun die einzelnen Tochtergesellschaften des sdm-Konzerns kurz dar-
gestellt werden.

Die sdm Sicherheitsdienste Miinchen GmbH & Co. KG ist ein Dienstleister im Sicher-
heitsgewerbe mit einer strategischen Marktausrichtung auf Bayern und hierbei insbeson-
dere auf die Metropolregion Miinchen.

In diesem regionalen Markt erwirtschaftet diese Tochtergesellschaft derzeit 100,0% ihrer
Umsétze und bietet Sicherheitsdienstleistungen fiir Unternehmen, &ffentlich-rechtliche
Auftraggeber und Privatpersonen an.

In Punkto Leistungsangebot bilden der Werk- und Objektschutz sowie der Revier- und
Streifendienst das Stammgeschéft des Unternehmens. In Bezug auf die Kundenstruktur
besteht der Kundenstamm aktuell laut Unternehmensangaben aus rund 80 Bestands- und
Projektkunden. Den Grof3teil hiervon bilden groRe kommunale und stadtische



Auftraggeber. Daneben gehdren Konsulate, Krankenhauser, Impfzentren und ,AnkER-
Zentren® (Bindelung von Ankunft, Entscheidung und Ruickfiihrung bzgl. Flichtlingen an
einem Ort), Stiftungen, Privatpersonen, Hotels und der Einzelhandel zum Kundenkreis der
Tochtergesellschatt.

Nachdem in der Vergangenheit die 6ffentlichen Auftraggeber wie die Stadt Miinchen oder
die Regierung von Oberbayern einen dominanten Anteil des Kundenstammes
ausgemacht haben, sind nach einer gezielten Ausweitung der
Zielkundengruppenansprache nun auch verstarkt gewerbliche Kunden, wie z.B.
Automobilhersteller, Hotels und Handelsunternehmen, Teil des Kundenkreises der
Gesellschaft.

Zu Beginn des Jahres hat der sdm-Konzern mit der Bekanntgabe der Akquisition der RSD
Rottaler Sicherheitsdienst GmbH den Auftakt der im Rahmen des Bérsengangs avan-
cierten M&A-Aktivitaten begonnen. Mit der vollstandigen Ubernahme der RSD erweiterte
der Konzern seine bisherige (primére) Prasenz in der Metropolregion Miinchen um Nie-
derbayern bis an die dsterreichische Grenze.

RSD ist in seiner Region nahe der sterreichischen Grenze marktseitig sehr stark etabliert
und vernetzt. Der Sicherheitsdienstleister verfiigt Gber ein gut ausgebildetes Personal,
eine Hundestaffel und eine Alarmzentrale. Den Kern des Geschafts bildet der sehr plan-
bare Objektschutz von Behdrden und Unternehmen, wie bspw. Hotels. Daneben wird die-
ser erganzt durch Eventbewachung. Mit Sitz in Bad Griesbach im Rottal in Niederbayern
befindet sich die Sicherheitsgesellschaft in einer attraktiven Eventregion mit allein sieben
Golfplatzen und regelmaRigen Charity-Events. RSD hat in den vergangenen Jahren Um-
satzerldse von jahrlich knapp unter einer Million Euro erwirtschaftet.

Im Mai dieses Jahres hat die sdm-Gruppe die mehrheitliche Ubernahme der IWSM In-
dustrie- und Werkschutz Mundt GmbH durchgefuhrt. Im Zuge der Akquisition hat sich
die sdm-Gruppe 75,9% der Gesellschaftsanteile des Sicherheitsdienstleisters mit Sitz in
Nordrhein-Westfalen gesichert. Die verbliebenen 25,1% werden vom bisherigen Ge-
schéftsfuhrer von Mundt gehalten.

Die im Jahr 1997 gegrundete Gesellschaft gehdrt zu den fuhrenden Sicherheitsdienstleis-
tern in Nordrhein-Westfalen. Mit rund 450 Mitarbeitern deckt das Unternehmen ein breites
Spektrum an Sicherheitsdienstleistungen ab. Dabei sind — wie bei der sdm-Gruppe — der
Werks-, Objekt- und Revierschutz das Kerngeschéft. Mundt ist in den vergangenen Jahren
sehr dynamisch gewachsen. So wurde der Umsatz von 14,9 Mio. € in 2018 auf 29,0
Mio. € in 2022 deutlich gesteigert. Das EBITDA wurde in dieser Zeit auf 2,52 Mio. € ge-
nauso verdoppelt wie der Jahresiiberschuss auf 1,59 Mio. €.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Sicherheitsdienstleistungswirtschaft in Deutschland

Die sdm-Gruppe ist mit ihrem umfangreichen Leistungsangebot mit dem Schwerpunkt auf
Werk- und Objektschutz und Revierbestreifungsdiensten in der boomenden Sicherheits-
dienstleistungsbranche aktiv. Bei diesem multimilliardenschweren Sektor handelt es sich
um eine nachhaltig wachsende Branche, die verstarkt an Bedeutung (Unterstlitzung der
Polizei, allgemeine Gewaltzunahme, Fliichtlingskrise) gewinnt.

Die deutsche Sicherheitswirtschaft leistet mit zuletzt rund 275.000 Mitarbeitern (BDSW)
im Jahr 2022 einen wesentlichen Beitrag zur inneren Sicherheit der Bundesrepublik
Deutschland. Laut aktuellen Angaben des Branchenverbands BDSW waren diese Sicher-
heitskrafte im Jahr 2021 in rund 5.450 Wach- und Sicherheitsunternehmen sowie Detek-
teien beschéftigt und sind damit nahezu gleichauf mit der personellen Starke der Polizei
(Polizeistarke 2021: 279.400 Polizeibeamte). Bei den meisten dieser Security-Gesell-
schaften handelt es sich um Klein- und Kleinstunternehmen.

Die Sicherheitsunternehmen unterstitzen mit ihren Sicherheitskraften in vielen Féallen die
alltagliche Arbeit der Polizei, bspw. an Flughafen die Bundespolizei. Laut Einschatzung
von Sicherheitsexperten ist das langfristige Ziel eine enge strategische Partnerschaft mit
der Polizei. Wesentliche Schritte in diese Richtung sind bereits deutlich zu beobachten.
So hat die Sicherheitswirtschaft bereits in vielen Bundesléndern Kooperationsvertrage mit
den jeweiligen Polizeibehdrden geschlossen, um die Polizei bei wesentlichen Kernaufga-
ben zu unterstutzen.

Bei der Sicherheitsdienstleistungsbranche handelt es sich allgemein um eine sehr stark
fragmentierte Branche mit unzahligen Betrieben verschiedener GréRRe. Zu den wesentli-
chen Erfolgsfaktoren der Branche im ,Qualitatssegment” zéhlen insbesondere ein positi-
ves Firmenimage, eine hohe Qualitét der Dienstleistung, geschultes und zertifiziertes Per-
sonal und ein attraktives Preisleistungsverhéltnis.

Ein wesentlicher Treiber der Sicherheitsbranche ist insbesondere ein allgemein verstérk-
tes Sicherheitsbedirfnis von Staat, Wirtschaft und der Zivilbevélkerung, was zu einer an-
steigenden Nachfrage nach Sicherheitsleistungen (Sicherheitsdienste, Sicherheitstechnik
etc.) flhrt. Diese zunehmende Nachfrage basiert u.a. auch auf einem abnehmenden Si-
cherheitsgefuhl der Bevoélkerung und der allgemeinen innerdeutschen Sicherheitslage
(verstarktes Gewaltpotenzial, wachsende Gefahr von Wirtschaftskriminalitat, Terror und
Radikalisierungen, zunehmende Clankriminalitat etc.).

Entwicklung der Sicherheitswirtschaft in Deutschland (Mrd. €)*;

11,10%,
10,30

885 gs54 860 88l 9,46
6,96
503 525 547 571 6I01 I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: BDSW; GBC AG  *;Umsatze der Wach- und Sicherheitsdienste sowie Detekteien
*2 geschatzter Wert des Branchenverbands
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Angesichts der verstarkten Nachfrage nach Sicherheitsdienstleistungen konnte die Si-
cherheitsdienstleistungswirtschaft laut Angaben des Branchenverbands BDSW auch in
2022 einen erneuten Umsatzzuwachs um 7,8% auf 11,10 Mrd. € (VJ: 10,30 Mrd. €) erzie-
len und damit einen neuen Rekordwert verzeichnen. Damit hat sich der Branchenumsatz
seit dem Jahr 2010 mehr als verdoppelt. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
betrug in diesem Zeitraum 6,8% (CAGR).

Basierend auf einer reprasentativen Studie der Marktexperten von Linendonk erwarten
die deutlichen Sicherheitsdienstleistungsunternehmen fir das aktuelle Geschaftsjahr
2023 ein Umsatzwachstum von 6,10% und damit eine signifikante Fortsetzung des Bran-
chenwachstums. Fur die nachfolgenden Jahre 2024 bis 2025 sind sie noch optimistischer
und gehen von einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 7,10% (CAGR) aus.

Erwartetes Wachstum der Sicherheitsdienstleister in Deutschland (in Mrd. €)

9,10%

7,10%
6,10%

2021 2023e 2024-2025e p.a.

Quelle: Lunendonk; GBC AG

Insgesamt sehen wir die sdm-Gruppe weiterhin strategisch gut aufgestellt, um von
der anhaltend hohen Nachfrage nach Sicherheitsdienstleistungen in Deutschland
deutlich zu profitieren. Zudem sollte die weiter voranschreitende Marktkonsolidie-
rung, in der die sdm eine aktive Rolle eingenommen hat, zuséatzliche Wachstums-
und Ertragspotenziale eréffnen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG UND PROGNOSE

Historische Unternehmensentwicklung

Kennzahlen in Mio. EUR 2021 2022
Umsatzerlose 12,99 16,77
EBITDA 0,91 1,21
EBIT 0,58 0,88
Nettoergebnis 0,18 0,46

Quelle: sdm SE

Historische Umsatz- und Ergebnisentwicklung

Das abgelaufene Geschéftsjahr des sdm-Konzerns war insbesondere gepragt von
dynamischem Wachstum und dem weiteren Ausbau des Firmenkundengeschéfts.

Basierend auf einer starken Nachfrage nach Sicherheitsdienstleistungen von Behérden,
Unternehmen und Privatpersonen konnte sdm auch im vergangenen Geschéftsjahr mit
einem dynamischen Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahr von 29,1% auf 16,77
Mio. € (VJ: 12,99 Mio. €) seinen eingeschlagenen Wachstumskurs fortsetzen.

Somit ist sdm wesentlich starker gewachsen als die Sicherheitsdienstleistungsbranche
(Branchenwachstum It. BDSW in 2022: rund 8,0%) und hat entsprechend Marktanteile
hinzugewonnen. Die von der Gesellschaft herausgegebene Umsatzguidance (Umsatz von
17,00 bis 18,00 Mio. €) wurde damit knapp verfehlt. Auch unsere Umsatzschatzung (Um-
satz GBCe: 17,29 Mio. €) wurde leicht unterschritten.

Historische Umsatzentwicklung (in Mio. €)

16,77

29,1%

16,2%

2020 2021 2022
Quelle: sdm SE; GBC AG

Unserer Einschatzung nach war hierbei der wesentliche Wachstumstreiber der erfolgrei-
che Ausbau des Bestandskundengeschafts, insbesondere mit Behérdenkunden (,6ffentli-
che Hand"), wie bspw. der Stadt Minchen oder die Regierung von Oberbayern.

Daneben hat sich auch der verstérkte Auf- und Ausbau des Firmenkundengeschéfts deut-
lich positiv auf die Umsatzentwicklung ausgewirkt. Laut Unternehmensangaben wurden
nach einer intensivierten Firmenkundenansprache einige Neukunden gewonnen.

So konnte u.a. im vergangenen Jahr der renommierte Ful3ballclub FC Bayern Miinchen in
den Kundenkreis aufgenommen werden.

In Bezug auf die Umsatzzusammensetzung entfielen unserer Einschatzung nach rund
80,0% der erwirtschafteten Erldse auf die Objektbewachung, dem traditionellen
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Kerngeschaft der sdm. Die restlichen Umsatzerlose verteilten sich auf sonstige Sicher-
heitsdienstleistungen, z.B. Werttransporte, Kurierfahrten oder Personenschutz.

Alles in allem konnte der sdm-Konzern somit auch im vergangenen Geschéftsjahr von der
in der jungsten Vergangenheit durchgefiihrten Neuorganisation, Neupositionierung (Qua-
litatsanbieter-Ansatz) und Geschaftsmodelloptimierung wesentlich profitieren. Dies hat
sich u.a. bei der Kundenakquise und dem Ausbau des Bestandskundengeschéfts ausge-
zahlt.

Das dynamische Umsatzwachstum hat sich ebenfalls positiv in der Ergebnisentwicklung
niedergeschlagen. Entsprechend konnten parallel zum Anstieg des Geschéftsvolumens
die Ertrage auf allen Ergebnisebenen lberproportional zulegen. Der deutlich Giberpropor-
tionale Ergebnisanstieg im Vergleich zum Umsatz ist auf die konstanten Kosten der bor-
sennotierten Holding (Verwaltungs- und Listingkosten der Holding) zurtickzufiihren. Ent-
sprechend ist das Betriebsergebnis (EBIT) im Vergleich zum Vorjahr signifikant um 51,7%
auf 0,88 Mio. € (VJ: 0,58 Mio. €) angestiegen. Im gleichen Zuge wurde die EBIT-Marge
spirbar auf 5,2% (VJ: 4,5%) gesteigert.

Unserer Einschétzung nach hatten signifikante Personalkostensteigerungen (Anstieg des
Tarif- und Mindestlohns), die jedoch nur zeitverzégert an die Kunden weitergegeben wer-
den konnten, einer noch deutlich positiveren Ergebnisentwicklung entgegengewirkt. Auf-
grund dessen konnte sdm seine Ergebnisguidance (EBIT von mindestens 1,45 Mio. €)
nicht erreichen. Auch unsere Ergebnisprognose (EBIT GBCe: 1,47 Mio. €) wurde ebenso
nicht erfullt.

Entwicklung des EBIT und der EBIT-Marge (in Mio. € / in %)

mmmm EB|T === EB|T-Marge

0,88

2021 2022
Quelle: GBC AG; sdm SE

Unter Berucksichtigung von Abschreibungs-, Finanz- und Steuereffekten wurde ein Net-
toergebnis in Hohe von 0,46 Mio. € erzielt, welches im Vergleich zum Vorjahr (VJ: 0,18
Mio. €) deutlich um 155,6% zulegen konnte. Ebenso konnte die Nettomarge auf 2,7% (VJ:
1,4%) gesteigert werden.

Insgesamt ist es der sdm auch im vergangenen Jahr gelungen, den eingeschlage-
nen Wachstumskurs fortzusetzen und hierbei eine Gberproportionale Ergebnisent-
wicklung zu erzielen. Der starke Ausbau des Kerngeschifts ,,Objektbewachung® mit
dem Fokus auf Behdrdenkunden hat hierzu wesentlich beigetragen.
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Bilanzielle/finanzielle Situation der sdm SE

Konzernbilanz der sdm SE (in Mio. €) 31.12.2021 31.12.2022
Eigenkapital 4,48 4,66
Eigenkapitalquote (in %) 67,9% 68,5%
Immaterielle Vermdgenswerte 2,81 2,50

davon Geschéfts- und Firmenwerte (Goodwill) 2,81 2,50
Forderungen 2,40 1,79
Liquide Mittel (Kasse & Bankguthaben) 1,06 1,72
Zinstragende Verbindlichkeiten (Bankkredite) 0,09 0,00
Nettoliquiditat 0,97 1,72
Bilanzsumme 6,60 6,80

Quelle: sdm SE; GBC AG

Die positive Geschaftsentwicklung der sdm SE in den vergangenen Jahren hat sich auch
positiv in der Bilanzstruktur niedergeschlagen.

Die Aktivseite der sdm-Konzernbilanz zum 31.12.2022 ist insbesondere gepragt durch im-
materielle Vermogenswerte in Form von aktivierten Geschafts- und Firmenwerten (Bi-
lanzanteil: 36,8%). Diese resultieren aus einer Kapitalkonsolidierung der in den Konzern
Uber eine Sachkapitalerhéhung eingebrachten Gesellschaften sdm Sicherheitsdienste
Minchen GmbH & Co. KG und W & W Dienstleistungen GmbH.

Dartiber hinaus stellen die Bilanzposten Forderungen (zum 31.12.2022: 1,79 Mio. €) und
liquide Mittel (zum 31.12.2022: 1,72 Mio. €) weitere wichtige Positionen der Aktivseite der
Konzernbilanz dar. Bedingt durch die vollstandige Riickzahlung der zum Ende des vorhe-
rigen GJ 2021 vorhandenen Bankverbindlichkeiten in Héhe von 0,09 Mio. € ist das Unter-
nehmen zum Ende des vergangenen Geschéftsjahres Bankschuldenfrei gewesen.

Eigenkapital und Eigenkapital quote zum Ende des Geschéftsjahres 2022 (in Mio. &
in %)

= Eigenkapital Liquide Mittel === Eigenkapitalquote

4,48 4,66

67,9% [,

31.12.2021 31.12.2022
Quelle: sdm SE; GBC AG

Die Passivseite der Konzernbilanz wird tberwiegend dominiert durch einen traditionell
sehr hohen Eigenkapitalanteil des Unternehmens. Durch den deutlich positiven Jahres-
Uberschuss in Hohe von 0,46 Mio. € wurde die Eigenkapitalquote zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2022 im Vergleich zum Vorjahr leicht auf 68,5% (31.12.2021: 67,9%) gestei-
gert. Damit bewegt sich die Eigenkapitalquote weiterhin auf einem tberdurchschnittlichen
und zugleich soliden Niveau.

Am 12.05.2023 hat die sdm SE die erfolgreiche Platzierung einer angekiindigten Barkapi-
talerh6hung bekannt gegeben. Im Rahmen dieser KapitalmaRhahme wurden 345.606
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neue Aktien zu einem Preis von 4,00 € je Aktie bei Investoren platziert. Hierdurch sind
dem Unternehmen liquide Mittel zur allgemeinen Wachstumsfinanzierung in Hohe von
1,38 Mio. € (Bruttoemissionserls) zugeflossen. Ein Teil des Emissionserldses soll speziell
zur Finanzierung der durchgefiihrten Mundt-Akquisition genutzt werden.

Insgesamt verfliigt die sdm-Gruppe Uber eine solide und gesunde Bilanzstruktur.
Durch das relativ gut planbare und stabile Objektbewachungsgeschéaft und dem ho-
hen Liquiditatsbestand, befindet sich das Unternehmen in einer komfortablen finan-
ziellen Situation.
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Geschaftsentwicklung Q1 2023- starkes Auftaktquartal

Konzernkennzahlen (in Mio. €) Q1 2023
Konzernumsatz 17,10
EBITDA 1,48
EBITDA-Marge 8,7%
EBIT 1,17
EBIT-Marge 6,8%
Nettogewinn (nach Minderheiten) 0,46

Quelle: sdm SE; GBC AG

Am 01.07.2023 hat der sdm-Konzern seine Quartalszahlen zu den ersten drei Monaten
des aktuellen Geschéftsjahres 2023 bekannt geben. Das Auftaktquartal war hierbei vor
allem gepréagt durch die durchgefiihrten Ubernahmen der RSD (im Januar 2023) und der
Mundt (Mai 2023) im laufenden Geschéftsjahr, die beide riickwirkend zum 01. Januar 2023
voll konsolidiert wurden.

Insbesondere die im Mai bekannt gegebene Ubernahme der Mundt hatte transformativen
Charakter fir den sdm-Konzern. Mundt gehért mit seinen 450 Mitarbeitern zu den fuhren-
den Sicherheitsdienstleistern in Nordrhein-Westfalen. Das Kerngeschéft des Sicherheits-
dienstleisters ist der Objekt- und Revierschutz von Firmenkunden. Laut Unternehmensan-
gaben hat Mundt im vergangenen Jahr 2022 einen Umsatz in H6he von 29,0 Mio. € und
einen Jahresuberschuss in H6he von 1,59 Mio. € erwirtschaftet.

Im Rahmen der Akquisition erwarb sdm 74,9% der Anteile an Mundt. Die verbliebenen
Anteile halt der bisherige Geschéftsfihrer der Gesellschaft. Der Kaufpreis wurde hierbei
Uberwiegend durch Fremdkapital finanziert. Unserer Einschatzung nach belief sich der
Kaufpreis auf rund 12,0 Mio. € und damit entsprechend rund 9,0 Mio. € fir die erworbene
Mehrheitsbeteiligung (74,9%). Laut eigenen Angaben strebt die Gesellschaft an, diese
Ubernahme in rund fiinf Jahren zu amortisieren. Wir sehen diese Akquisition als einen
guten strategischen Schritt an, um die bisherige Marktabdeckung deutlich zu erweitern
und zugleich die Kundenstruktur stérker zu diversifizieren. Vor diesem Hintergrund stufen
wir den geschétzten Kaufpreis als gunstig ein.

Durch erzielte anorganische und organische Wachstumseffekte in den ersten drei Mona-
ten des laufenden Geschéftsjahres ist der sdm-Gruppe mit einem erzielten Konzernum-
satz von 17,1 Mio. € ein gutes Auftaktquartal gelungen. Dieser erwirtschaftete Umsatz
liegt bereits jetzt schon Giber dem Gesamtjahresumsatz des vergangenen Geschéaftsjahres
2022 (16,77 Mio. €). Laut Unternehmensangaben haben hierbei alle drei operativen Toch-
tergesellschaften durch ihre positive Entwicklung zu den Konzernumsatzzuwachsen bei-
getragen.

Dabei gab es bei der Mundt-Tochtergesellschaft im Januar einen Sondereinsatz. Dieser
einmalige Auftrag hat einen Umsatzbeitrag im mittleren einstelligen Millionenbereich zum
Konzernumsatz beigesteuert.

Auf operativer Ergebnisebene wurde Uber die ersten drei Monate des laufenden Ge-
schéftsjahres ein EBITDA in Hohe von 1,48 Mio. € erzielt. Unter Berlicksichtigung von
angefallenen Abschreibungen in H6he von 0,31 Mio. €, die im Wesentlichen planmaRige
Firmenwertabschreibungen betreffen, wurde ein EBIT in Héhe von 1,17 Mio. € ausgewie-
sen. Der Konzern-Nettogewinn (nach Abzug von Minderheitsanteilen) lag bei 0,46 Mio. €.

Mit Bekanntgabe der Q1-Zahlen hat der sdm-Konzern seine bisher herausgegebene Un-

ternehmensguidance bestétigt. Hiernach rechnet die Gesellschaft damit, dass sich nach
dem starken Auftaktquartal diese positive Entwicklung auch im weiteren Jahresverlauf
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fortsetzen wird. Entsprechend sieht sich die sdm-Gruppe auf einem guten Weg, im lau-
fenden Geschaftsjahr einen Konzernumsatz von rund 50,0 Mio. € zu erreichen. Dies ware
eine Verdreifachung im Vergleich zu 2022. Der sdm-Konzern plant diese Guidance im
weiteren Jahresverlauf nochmal zu konkretisieren.
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SWOT-Analyse

Bedeutende Marktposition (Top-5-
Position) in der Metropolregion
Minchen/Bayern und Nordrhein-
Westfalen

Markenpositionierung als Qualitéats-
anbieter und damit deutliche Diffe-
renzierung vom Wettbewerb, was
hoéhere Ertrage und eine hohe Kun-
denbindung ermdoglicht

Kundenstamm aus langjahrigen
stabilen und gewerblichen Kunden
(hohe Kundenloyalitét)

Breites Portfolio an Sicherheits-
dienstleistungen und eine gut diver-
sifizierte Kundenstruktur an Behor-
denkunden und Firmenkunden

Chancen

Gute regionale Positionierung im
Wachstumsmarkt Sicherheitsdienst-
leistungen

Durch die Integration der ibernom-
menen Gesellschaften (Mundt &
RSD) ertffnen sich erhebliche
Synergie- und Skaleneffekte

Hohe Cross-Selling-Potenziale, v.a.
bei Gewerbekunden

Zusatzliche Wachstumschancen
durch eine regionale Ausweitung
des Geschifts, eine Verbreiterung
des Leistungsangebots und weitere
M&A-MalRnahmen

Eine Verscharfung der Regulierung
koénnte zu einer weiteren Marktberei-
nigung fuhren und damit die Ge-
schaftsentwicklung von ,Qualitats-
anbietern wie die sdm-Gruppe zu-
satzlich befliigeln

Schwachen

Risiken

Abhangigkeit von leitenden Perso-
nen, v.a. auf Ebene des Top-Mana-
gements

Geschaftsaktivitaten bisher haupt-
sachlich nur in Bayern und Nord-
rhein-Westfalen

GroRere Kundenauftrage erfordern
hohe personelle Kapazitaten, die
i.d.R. nicht ohne einen héheren
Aufwand beschafft werden kénnen
und damit eine langere Beschaf-
fungszeit in Anspruch nehmen.

Derzeit noch geringer Freefloat in
der Aktie

Der Sicherheitsdienstleistungsmarkt
kdnnte sich schwacher entwickeln
als zunéchst erwartet und damit die
Wachstumsdynamik des Konzerns
verringern.

Ein verstarkter Wettbewerb inner-
halb der Branche kénnte zu Preis-
druck fuhren und damit die Kunden-
gewinnung erschweren

Neue oder umfangreichere Richtli-
nien kénnen die Geschaftsentwick-
lung kurzfristig bremsen und zu
deutlichen Sonderkosten fiihren

Grol3e internationale Sicherheitsan-
bieter kénnten sich verstarkt auf
dem lukrativen deutschen Sicher-
heitsdienstleistungsmarkt engagie-
ren und damit flr einen erhdhten
Wettbewerb sorgen.
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2022 < 2(21?9?3 € Zczi?s € 2(&?:3 <y Zczi‘l‘g GJ 2025¢
Umsatzerlose 16,77 48,69 20,68 50,76 23,33 54,29
EBITDA 1,21 3,87 2,20 4,26 2,52 4,82
EBIT 0,88 2,69 1,88 3,07 2,20 3,62
Nettoergebnis 0,46 1,04 1,31 1,34 1,53 1,70

(nach Minderh.)
Quelle: sdm SE; Schatzungen GBC AG

Umsatz- und Ergebnisprognosen

Die sdm-Gruppe verfolgt allgemein eine wachstumsorientierte Unternehmensstrategie
und strebt hierbei neben organischem Wachstum auch anorganisches (M&As) Wachstum
an. Im Fokus der Wachstumsbemiihungen stehen vor allem der nachhaltige Ausbau des
Kerngeschafts Objektbewachung innerhalb der sdm-Gruppe.

Die Umsatzzuwéchse der vergangenen Jahre resultierten bisher vollstdndig aus organi-
schem Wachstum. Mit der diesjahrigen Ubernahme von RSD und der Mundt hat der sdm-
Konzern erstmals anorganische Wachstumseffekte erzielt. Diese zwei Akquisitionen be-
deuten fur den sdm-Konzern einen Umsatz- und Ertragssprung, die Uiberregionale Positi-
onierung in Bayern und Nordrhein-Westfalen und neue strategische Perspektiven. Beide
Gesellschaften wurden rickwirkend zum 1. Januar 2023 Gbernommen und voll konsoli-
diert.

Basierend auf den transformativen Effekten der Ubernahmen erwartet das sdm-Manage-
ment fiir das laufende Geschaftsjahr einen Konzernumsatz von rund 50,0 Mio. € und damit
etwa eine Verdreifachung im Vergleich zu 2022. An dieser Stelle ist anzumerken, dass die
sdm-Gruppe bereits im Q1 2023 mit Umsatzerldsen von 17,1 Mio. € bereits mehr umge-
setzt hat als im gesamten Vorjahr. Die Gesellschaft hat zudem angekindigt diese
Guidance im weiteren Jahresverlauf zu konkretisieren.

Vor dem Hintergrund des sehr Uberzeugenden Auftaktquartals und dem positiven Unter-
nehmensausblick und der vielversprechenden Wachstumsstrategie, heben wir unsere bis-
herigen Umsatz- und operativen Ergebnisschatzungen firr die Geschéftsjahre 2023 und
2024 deutlich an.

Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. €)

54,29
48,69 50,76
5 I I I
GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025¢

Quelle: sdm SE; Schatzungen GBC AG

Entsprechend rechnen wir fiir das laufende Geschéftsjahr 2023 nun mit Umsatzerldsen in
Hoéhe von 48,69 Mio. € (zuvor: 20,68 Mio. €) und einem EBIT von 2,69 Mio. € (zuvor: 1,88
Mio. €). Im darauffolgenden Jahr 2024 sollte der Umsatz und das EBIT erneut zulegen
kénnen auf 50,76 Mio. € (zuvor: 23,33 Mio. €) bzw. 3,07 Mio. € (zuvor: 2,20 Mio. €). Fur
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das Geschéftsjahr 2025, welches wir erstmals in unsere Detailperiode aufgenommen ha-
ben, rechnen wir mit Umsatzerlésen von 54,29 Mio. € und einem EBIT von 3,62 Mio. €.

Erwartete Entwicklung des EBIT und der EBIT-Marge (%)

3,62
3,07
2,69
5 I I

GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e

Quelle: sdm SE; Schatzungen GBC AG

Bedingt durch die mit den Akquisitionen verbundenen signifikanten Abschreibungs- und
Finanzierungseffekten (Abschreibungen auf Firmenwerte; Zinslast), passen wir jedoch un-
sere bisherigen Nettoprognosen nach unten an. Fiur die Geschaftsjahre 2023 und 2024
kalkulieren wir nun mit einem Konzernergebnis (nach Minderheiten) von 1,04 Mio. € (zu-
vor: 1,31 Mio. €) bzw. 1,34 Mio. € (zuvor: 1,53 Mio. €). Fir das nachfolgende Geschaftsjahr
2025 rechnen wir mit einem Nettoergebnis von 1,70 Mio. €.

Durch die schrittweise Integration der RSD und Mundt in den sdm-Konzern erwarten wir
umfangreiche Skalen- und Synergieeffekte, die hierbei gehoben werden und sich deutlich
positiv auf die zukinftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung auswirken sollten. Signifi-
kante kostenseitige Synergien erwarten wir vor allem bei der Biindelung des Einkaufs, der
Zusammenlegung des Fuhrparks und im Bereich der Verwaltungskosten. Auch umsatz-
seitig sollten deutliche Synergien durch Cross-Selling-Effekte und bei der Kundengewin-
nung sowie bei Ausschreibungen von Grof3projekten genutzt werden kénnen. Wir gehen
davon aus, dass bereits im Geschéftsjahr 2024 erste signifikante Synergieeffekte sichtbar
werden und sich damit deutlich positiv auf die Unternehmensperformance auswirken. In
den darauffolgenden Geschaftsperioden sollten diese dann noch starker durchschlagen
bzw. sich wesentlich stéarker in den Konzerngeschéftszahlen widerspiegeln.

Daneben sollte auch im Rahmen des prognostizierten Wachstums das deutlich bessere
Verhdltnis von Holdingkosten (im Wesentlichen aus Borsennotierung) zur Unterneh-
mensperformance durch erwartete Kostendegressionseffekte zu einer berproportionalen
Ergebnisentwicklung fuhren.

Insgesamt sehen wir die sdm weiterhin in einer guten strategischen Position, um auch
zukunftig von der verstarkten Nachfrage nach Sicherheitsdienstleistungen deutlich zu pro-
fitieren. Mithilfe der beiden akquirierten Unternehmen hat die sdm-Gruppe seine Marktpo-
sition deutlich gestéarkt und stéRt hierbei umsatz- und auch ergebnisseitig in neue Groflien-
ordnungen vor.

Bedingt durch unsere angehobenen Umsatz- und operativen Ergebnisschatzungen
und dem erstmaligen Einbezug des Geschéftsjahres 2025 in unsere Detailschéatzpe-
riode, haben wir unser bisheriges Kursziel auf 6,90 € je Aktie (zuvor: 5,45 €) erhoht.
Kurszielerhéhend hat sich ebenfalls der eingetretene Roll-Over-Effekt (Kursziel be-
zogen auf das GJ 2024, statt zuvor auf GJ 2023) ausgewirkt. Entgegengesetzt wirk-
ten die angehobenen Kapitalkosten infolge der Zunahme des risikofreien Zinses
(auf 2,00% statt zuvor 1,50%) und der eingetretene Verwasserungseffekt durch die
durchgefihrte Kapitalerh6hung.

18

.

GBC AG

Investment Research



BEWERTUNG

Modellannahmen

Die sdm SE wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefangen
mit konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2023 bis 2025 in Phase 1 und fir die Jahre 2026
bis 2030 in Phase 2. Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in der Phase 2 berlcksichtigt.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels
der ewigen Rente bestimmt und eine nachhaltige Steuerquote von 30,0% unterstellt. Im
Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der sdm SE werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die
faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu er-
mitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode. Zur Gléat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes
betragt 2,00% (zuvor: 1,50%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemar besser
rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,70 (zuvor: 1,70.)

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,33% (zuvor. 10,83) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 11,33% (zuvor: 10,83%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,33% (zuvor: 10,83%) errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert zum Ende des Geschéftsjahres 2024 betragt 6,90
€ je Aktie (zuvor: 5,45 €). Unsere Kurszielerhdhung resultiert primér aus unseren angeho-
benen Schatzungen fiir die Geschéftsjahre 2023 und 2024, sowie der erstmaligen Auf-
nahme des Geschéaftsjahres 2025 in unsere detaillierte Schatzperiode. Zudem hat sich der
eingetretene ,Roll-Over-Effekt* (Kursziel bezogen auf das nachfolgende Geschaftsjahr
2024 statt zuvor 2023) kurszielerhdhend ausgewirkt. Entgegengesetzt haben sich ange-
stiegene Kapitalkosten (risikofreier Zins aktuell 2,00%, statt zuvor 1,50%) ausgewirkt.
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DCF-Modell

sdm SE - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

.
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Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 9,4%-11,0% ewige EBITA - Marge 9,4%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 44,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 9,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e i GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e WErr]Td_
Umsatz (US) 48,69 50,76 54,29 57,00 59,85 62,84 65,98 69,28
US Veranderung 190,3% 4,3% 6,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 19,04 19,62 20,91 21,24 21,74 22,35 23,20 23,95
EBITDA 3,87 4,26 4,82 5,34 5,87 6,43 7,01 7,59
EBITDA-Marge 7,9% 8,4% 8,9% 9,4% 98% 10,2% 10,6%  11,0%
EBITA 2,69 3,07 3,62 4,19 4,69 5,22 5,77 6,34
EBITA-Marge 5,5% 6,0% 6,7% 7,4% 7,8% 8,3% 8,7% 9,1% 9,4%
Steuern auf EBITA -0,81 -0,92 -1,09 -1,26 -1,41 -1,57 -1,73 -1,90
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% : 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,88 2,15 2,53 2,93 3,28 3,65 4,04 4,43
Kapitalrendite 375% 289% 33,1% : 37,9% 40,5% 433% 46,0% 48,7% | 49,3%
Working Capital (WC) 4,87 5,08 5,16 5,42 5,69 5,97 6,27 6,58
WC zu Umsatz 10,0%  10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Investitionen in WC -2,39 -0,21 -0,08 -0,26 -0,27 -0,28 -0,30 -0,31
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 2,56 2,59 2,60 2,68 2,75 2,81 2,84 2,89
AFA auf OAV -1,18 -1,19 -1,20 -1,14 -1,18 -1,21 -1,24 -1,25
AFA zu OAV 46,2%  46,0%  46,2% i 44,0% 44,0% 44,0% 44,0%  44,0%
Investitionen in OAV -1,20 -1,22 -1,21 -1,23 -1,25 -1,27 -1,27 -1,30
Investiertes Kapital 7,43 7,66 7,75 8,10 8,44 8,78 9,11 9,47
EBITDA 3,87 4,26 4,82 5,34 5,87 6,43 7,01 7,59
Steuern auf EBITA -0,81 -0,92 -1,09 -1,26 -1,41 -1,57 -1,73 -1,90
Investitionen gesamt -13,19 -2,33 -1,29 -1,49 -1,52 -1,55 -1,57 -1,61
Investitionen in OAV -1,20 -1,22 -1,21 -1,23 -1,25 -1,27 -1,27 -1,30
Investitionen in WC -2,39 -0,21 -0,08 -0,26 -0,27 -0,28 -0,30 -0,31
Investitionen in Goodwill -9,60 -0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -10,12 1,01 2,44 2,59 2,94 3,31 3,71 4,07 48,02
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 3513 38,10
Barwert expliziter FCFs 12,48 12,88
Barwert des Continuing Value 22,65 25,22 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 7,41 6,68 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 27,72 31,42 Beta 1,70
Fremde Gewinnanteile -4,59 -5,20 Eigenkapitalkosten 11,3%
Wert des Aktienkapitals 23,13 26,22 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,80 3,80 Fremdkapitalkosten 3,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 6,08 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 11,3%

WACC
10,7% 11,0% 11,3%

11,6% 11,9%

Kapitalrendite

48,8% 7,51 7,16 6,83 6,52 6,24
49,0% 7,55 7,19 6,86 6,55 6,27
49,3% 7,59 7,23 6,59 6,30
49,5% 7,63 7,27 6,93 6,62 6,33
49,8% 7,66 7,30 6,97 6,66 6,36
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofitmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (1;4;5a;6a,7;11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb der Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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