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Zweistelliges Wachstum in anspruchsvollem
Umfeld — EBITDA skaliert deutlich

Die JDC Group AG hat im ersten Halbjahr ein Umsatzwachstum von 18,7%
(bereinigt 22,8%) gezeigt, wobei das EBITDA mit 69,8% (bereinigt 82,7%) stark
Uberproportional anstieg. Hintergrund der Bereinigungen ist eine unterjahrige
Abgrenzung bei Performance-Fees, die im vergangenen Jahr genutzt wurde und
auf die man wegen der hohen Unsicherheit in diesem Jahr verzichtet. Dennoch
geht die Gesellschaft auch weiterhin von einer siebenstelligen Performance Fee
im Jahr 2026 aus. Unsicherheit und ein schlechtes Konsumklima wirken sich
voribergehend dampfend auf das Neugeschaft aus, wahrend das
Altersvorsorgedepot ab Q4 fir Belebung sorgen sollte. Beim Thema Kl ist JDC
hervorragend positioniert (siehe Exkurs: KI-Umbruch) Mit einem EV/Umsatzzo26
von 1,12 bei klar zweistelligen Umsatzwachstumsraten und sichtbaren
Skaleneffekten ist die JDC-Aktie attraktiv bewertet.

Unsere aktualisierte DCF- und Peer Group-Analyse resultiert in einem Fairen
Wert von € 33,34; damit bestatigen wir unser Rating ,Kaufen®.

Operativ zeigte sich JDC stark, das erste Halbjahr 2026 Gbertraf im Umsatz
(€ 143,5 Mio.; +18,7% yoy) sogar das starke zweite Halbjahr des Vorjahres.
Das operative Ergebnis skalierte, wobei auch die in H2 2025 mehrheitlich
ubernommene FMK einen erheblichen Beitrag leistete. Der Erfolg der
Tochter FMK mit einem Umsatz von rd. € 22 Mio. und einem EBITDA von rd.
€ 7 Mio. in H1, fihrte durch einen hoheren, auf Minderheiten entfallenden
Ergebnisanteil und zusammen mit dem Abgrenzungsthema zu einem H1-
EPS von € 0,23 (H1 2025: € 0,29).

Das staatlich geférderte Altersvorsorgedepot (Start zum 1.1.2027) ist ein
politisches Bekenntnis zur kapitalgedeckten Altersvorsorge, das breitere Teile
der Bevdlkerung mitnehmen soll als die Riester-Rente. Niedrigere
durchschnittliche Kommissionen (wir gehen im Durchschnitt von 15% bis
20% aus) wird u.E. durch zusatzliches Volumen uberkompensiert. Es ist zu
erwarten, dass die Versicherungen (Makler; von JDC adressiert Uber Jung,
DMS & Cie) weiterhin einen Groldteil des Geschafts abwickeln werden, fir
Banken und Neobroker (Online, von JDC adressiert tber FMK) wird sich der
Altersvorsorge-Markt jedoch starker 6ffnen.

Ausblick 2026: JDC bestéatigt den 2026er Ausblick (Umsatz: € 300 Mio. bis
€ 330 Mio.; EBITDA: € 35 Mio. bis € 38 Mio., konkretisiert aber dahingehend,
dass auf Grund der aktuell herausfordernden Rahmenbedingungen eine
Erfiillung am unteren Rand wahrscheinlicher geworden sei.

Operative Kennzahlen (in € Mio.)

Netto- EBIT-  Netto-
Jahr Umsatz EBITDA EBIT EBT ergebnis EPS (€) Marge Marge
2024a 220,9 15,1 8,7 7,5 59 0,43 3,9% 2,7%
2025a 250,0 206 13,8 104 71 0,52 5,4% 3,4%
2026e 314,6 352 277 216 13,8 1,01 8,7% 5,8%
2027e 373,6 394 30,5 244 14,0 1,02 8,0% 5,2%
2028e 4414 47,7 372 311 15,2 1,11 8,3% 4,9%
2029 485,2 56,1 44,6 44,6 24,0 1,75 9,1% 6,4%

Quelle: Unternehmen (a), BankM Research (e)
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Exkurs: KlI-Umbruch

Seit einigen Monaten trennen Investoren verstarkt zwischen sogenannten Ki-
Gewinnern und Kl-Verlierern. Dabei wurde oft sehr pauschal vorgegangen und
Anbieter von Software und Plattformen bekamen (mitunter zu Unrecht) den
Verlierer-Stempel.

Die Performance der JDC-Aktie legt nahe, dass der Markt sich auch hier nicht die
Zeit genommen hat, zu differenzieren:

Die JDC-Plattform ist gegenuber (entstehenden) Kl-Brokern in der DACH-Region
unter regulatorischen und kulturellen Aspekten im Vorteil, nutzt kiinftig
ebenfalls Kl-Agenten, kann im Gegensatz zu den LLMs aber auch auf einen
gewachsenen, exklusiven und hochqualitativen Datenschatz (Morgen &
Morgen) zugreifen, Prozesse (Abschlisse) abwickeln und Bestand betreuen.
Hochwertige Daten sind u.E. eine harte Abgrenzung und ein echter
Wettbewerbsvorteil (mit Blick auf Qualitat), der schwerer anzugreifen/zu imitieren
sein wird. Weitere, in unseren Augen aber schwachere Markteintrittsbarrieren,
sind die Anbindung an die Versicherer, die technische Madglichkeit des
Vertragsabschlusses und das Verwalten/Betreuen der Bestandsvertrage (dies
kann eine generalistische Kl derzeit nicht).

Europa und insbesondere Deutschland haben im Vergleich zu den USA einen
sehr strengen Datenschutz, die regulatorischen Anforderungen und
Haftungsrisiken (Beraterhaftung) sind hoch. Gerichte entscheiden oft zu
Gunsten der Verbraucher, so dass eine mogliche Kl-Falschberatung ,teuer®
werden kann. Zudem erwarten Kunden (aktuell) mehrheitlich eine Beratung durch
einen menschlichen Berater/Ansprechpartner — dies ist u.E. jedoch etwas, das
sich mittel- bis langfristig &ndern kdnnte. Marktstudien gehen in Szenarien davon
aus, dass Kl-Agenten in 2035 einen Marktanteil von 45% haben kénnten — zu
Lasten von Maklern, Direktvertrieb und gebundenen Vertretern, deren
Marktanteile sich in etwa halbieren. Plattformen (hier ware Advisortech zu
verorten) werden den Marktanteil gemafR diesem Szenario stabil bei 10% halten.

FMK, deren Wurzeln in der SEA-Welt liegen, hat im Bezug auf LLM gegeniiber
nationalen Wettbewerbern bereits eine fiihrende Position inne. Bei Prompts,
die sich auf (vergleichende) Finanzthemen beziehen, durchforstet die Kl-Plattform
FMK-Inhalte zuerst. Der Grund dafir liegt tiefer als bei den Suchalgorithmen von
bspw. Google und durfte auch nachhaltiger sein. FMK hat nicht nur Portale deren
Content ,Al-ready” ist, sondern durch langjdhrige Partnerschaften mit
Handelsblatt und n-tv eine hohe Reputation ,in den Augen der KI* und wird als
Experte wahrgenommen. Dies erklart, warum FMK in 68,7% der Falle als Quelle
auftaucht, wenn eine Partner-Marke in der Antwort erscheint (zum Vergleich:
Zweiter in diesem Ranking ist finanztip.de mit 42,7%, check24.de kommt auf
22,1%). Auch bei der Verbindung von Altersvorsorgedepot und Kl verfligt FMK
bereits Giber einen monetarisierten Ansatz.

Auch intern verwendet JDC - wie viele andere Unternehmen — Kl, um Prozesse
zu automatisieren und wachsende Volumina zu skalieren. Beeindruckend
sind die hieraus resultierenden KPIs: Bei einem Volumenanstieg der
Vertragstransfers um 88%, reduzierten sich die Personalstiickkosten pro
verarbeiteter Einheit um 46%. Mdglich wurde dies auch, weil mittlerweile 94% der
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Dokumente vollautomatisiert verarbeitet werden — ein Anstieg um 6%-Punkte seit
2023.

Sicher ist, der Markt wird sich durch Kl in vielerlei Hinsicht massiv verandern und
JDC ist mit eigenen Daten, dem Einsatz agentischer Kl, der nétigen IT-
Infrastruktur sowie dem Kundenzugang (u.a. iiber FMK) hervorragend
aufgestellt, um die Transformation im Versicherungsmarkt der DACH-
Region anzufiihren.

Das GfK-Verbrauchervertrauen in Deutschland verharrt weiter im negativen
Bereich (August 2026: -29,6, nach -29,3 im Juli; Tiefststand in 10/2022: -42,8).
Auch die Konsumneigung ist mit -9,9 Punkten weiterhin negativ. U.a. die
Bundesbank hat jlingst bestatigt, dass die im Zuge des Nahost-Konflikts stark
gestiegenen Energiepreise die Kaufkraft der privaten Haushalte und damit die
Konsumausgaben negativ beeinflussen. Dies flhrt aktuell auch zu einer
Zuritckhaltung bei Altersvorsorgeprodukten — nach einer Verivox-Umfrage ist fir
64% der Befragten ,Geldmangel” einer der Hauptgriinde fiir fehlende oder zu
geringe private Vorsorge.

Der GDV (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft) sieht fir
Deutschland bei den Lebensversicherungen nur noch ein moderates
Beitragswachstum von 1,1% - gespeist vor allem aus Einmalbeitragen. In 2025
hatte der Beitragszuwachs (,Leben®) noch bei 5,5% gelegen. Fitch Ratings
(8/2026) bestatigt, dass in Deutschland das schwache wirtschaftliche Umfeld auf
die Nachfrage nach Lebensversicherungsprodukten drickt.

Passend zum eingetribten Makrobild sind auch die Suchanfragen zu
Versicherungsldésungen aktuell seltener geworden. Dies kann auch daran liegen,
dass Kunden das Altersvorsorgedepot abwarten wollen oder Suchen an die Kl
auslagern. Im Ergebnis fihrt dies bei FMK dazu, dass durch SEA-Marketing
generierte Leads fur die Kunden teurer werden.

Auch wenn das Altersvorsorgedepot erst 2027 startet und letzte Details von
Gesetzgeberseite noch offen sind, laufen die Vorbereitungen bei Maklern auf
Hochtouren und JDC unterstltzt dabei. Die angebotenen Trainings haben hohen
Zulauf, denn die Frage ,Altersvorsorge-Depot oder weiter Riester-Rente” ist
immer individuell zu beantworten (auch wenn fiir die meisten Erwerbstatigen das
Altersvorsorgedepot attraktiver sein durfte). JDC-Tochter Morgen & Morgen
bietet hierzu bereits ein Vergleichstool. Jeder Anbieter wird ein Vergleichstool
bendtigen — FMK verfiigt bereits Uber eines. Die Testphase ist abgeschlossen
und FMK hat bereits mit der Monetarisierung begonnen. Der AVD-Rechner wird
in den FMK-Content-Plattformen (also flhrenden Finanzmedienmarken)
ausgerollt und ist so konstruiert, dass er von Kl ausgelesen werden kann. Auf den
zu erwarteten Nutzeransturm in Q4 und Januar 2027 ist JDC also bestens
vorbereitet.

-3/11 -

JDC ist gerustet, die
Transformation
anzufiihren

Weiterhin schwaches
Verbrauchervertrauen
bremst Vertrags-
abschliisse ...

... GDV sieht
Lebensversicherungs-
Wachstum in 2026
deutlich unter Vorjahr

... klassische Leads
sind aktuell teurer ...

JDC unterstiitzt und
schult Makler in
Sachen
Altersvorsorgedepot —
AVD-Rechner der FMK
bereits online —
jeweils natiirlich vor
dem AVD-Start
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Feinjustierung der JDC hat nach H1 den Ausblick auf das Gesamtjahr bestatigt — jedoch auch
Schitzungen betont, dass die erhoffte konjunkturelle Aufhellung bisher ausgeblieben ist

und die Unsicherheit hoch bleibt, weshalb die untere Halfte der kommunizierten
Bandbreiten fir Umsatz und EBITDA wahrscheinlicher geworden ist. Trotz des zu
erwartenden Rickenwinds durch das Altersvorsorgedepot reduzieren wir daher
die Umsatzerwartung fir 2026 leicht auf <€ 315 Mio. Ebenfalls angepasst haben
wir die Steuerquote fiur 2026, die das Unternehmen bei 15% sieht und den
Minderheitenanteil, der auf Grund der starken Entwicklung bei FMK héher ausfallt
als zunachst von uns erwartet.
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Bewertung
DCF-Modell
Phase | Phase Il Terminal
in T€ 2025a 2026e 2027¢ 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032e 2033e Value
Basis 1 2 3 4 5 6 7 8
Wachstum 25,3% 18,5% 17,9% 9,8% 9,4% 4,9% 2,0% 2,0% 1,0%
Gesamtleistung 254.972 319.595 378.651 446.405 490.207 536.103 562.489 573.571 584.908 590.758
EBIT 13.814 27.697 30.451 37.190 44.612 52.110 55.103 54.318 53.462 53.168
- ab 2026: adaptierte Steuern auf EBIT 2.003 8.309 9.135 11.157 13.384 15.633 16.531 16.295 16.039 15.950
+ Abschreibungen 6.767 7.522 8.912 10.507 11.538 12.618 13.239 13.500 13.767 13.767
+ Verand. der langfr. Rickstellungen -1.023 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Verand. Nettoumlaufvermdgen -4.086 -4.020 -3.673 -4.214 -2.724 -2.855 -1.641 -689 -705 -664
+ Sonstiges -2.002 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Investititionen in Anlagevermégen 71.118 7.522 8.912 10.507 11.538 12.618 13.239 13.500 13.767 13.767
= Freier Cash Flow (DCF-Definition) -51.479 23.407 24.989 30.247 33.953 39.332 40.213 38.712 38.128 37.882
Terminal Value 473.396
Diskontierungsfaktor n.a. 0,91 0,84 0,77 0,70 0,64 0,59 0,54 0,49 0,49
Nettobarwert der Freien Cash Flows n.a. 21.408 20.906 23.145 23.766 25.185 23.554 20.745 18.694
Nettobarwert des Terminal Values 232.106
Bewertung Anteil am Unternehmenswert
Ergebnis Phase | u. Il 177.404 43%
+ Ergebnis aus dem Terminal Value 232.106 57%
= Unternehmenswert 409.510
- Nettoverschuldung (31.12.2025) 51.274 (Cash - langfr. und kurzfr. Finanzschulden - Pensionsverbindlichkeiten)
- Minderheiten (31.12.2025) 3.469
= Wert des Eigenkapitals 354.767
Anzahl ausstehende Aktien in Tsd. 13.668
Fairer Wert pro Aktie
Quelle: BankM Research
Modellannahmen
Source 2026e 2027e 2028e 2029%¢ 2030e 2031e 2032¢ 2033e TV

Risikofreier Zins* Bloomberg 2,65% 2,84% 2,86% 2,91% 2,96% 2,99% 3,07% 3,13% 3,67%
'fgf”ete Marktrendite - MSCIWorld gy, mperg 1029%  1029%  1029%  1029%  1029%  10,29%  1029%  10,29%|  10,29%
Marktrisikopramie ﬁjg;”e’befgf 7,64% 7,44% 7,43% 7,37% 7,32% 7,30% 7,22% 7,16% 6,62%
Sektor-Beta Bloomberg 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,00
Eigenkapitalkosten 10,73% 10,72% 10,72% 10,71% 10,71% 10,71% 10,71% 10,70% 10,29%

Gewichtung zu Marktwerten 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Fremdkapitalkosten 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%

Gewichtung zu Marktwerten 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Tax Shield 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
WACC 9,34% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,32% 9,32% 9,32% 9,00%

Quelle: Bloomberg, KPMG, BankM Research; *Spot Rate laufzeitkongruenter Deutscher Staatsanleihen; Terminal

Value: 20 Jahre

Sensitivitiatsanalyse
WACC im Terminal Value

7,50% 8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00% 10,50%
g 0,00% 26,91 2579 2480 23,92 2314 2243 21,79
g s 0,50% 28,29 27,00 2587 24,88 24,00 23,21 22,49
2 s 1,00% 29,87 28,38 27,09 | 25,96 I 2496 24,07 23,28
§ E 1,50% 31,72 29,98 2848 27,18 26,04 2504 24,14

3
=F 2,00% 33,91 31,83 30,08 2857 27,26 26,12 25,11
EBIT-Marge im Terminal Value

8,40% 8,60% 8,80% 9,00% 9,20% 9,40% 9,60%
ge 0,00% 22,94 2327 23,60 23,92 2425 24,58 24,90
g s 0,50% 23,84 24,19 2453 2488 2523 2557 2592
2 g 1,00% 24,84 2521 2559 | 2596 | 26,33 26,70 27,07
§ g 1,50% 2598 26,38 26,78 27,18 27,57 27,97 28,37
= 2,00% 27,29 27,71 28,14 28,57 29,00 29,43 29,85

Quelle: BankM Research
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Peer Group-Analyse

[ | MktcCap EV/Umsatz EV/EBITDA EV/EBIT KGV

2026e | 2027e | 2026e | 2027e | 2026e | 2027e | 2026e | 2027e
SMARTBROKER HOLDING AG 142,0 124,8 1,8 1,5 62,1 13,0 neg. 43,8 neg. 59,2
Netfonds AG 178,4 206,6 0,7 0,6 11,5 10,1 16,1 13,4 22,9 18,1
Lemonade Inc 9457 3.474.4 3,4 2,6 neg. 140,9 neg. neg. neg. neg.
Goosehead Insurance Inc 2.187,5 2.421,9 6,8 5,8 23,1 18,7 33,4 26,4 45,6 34,2
Guidewire Software Inc 13.591,6  13.553,0 10,9 9,4 47,8 37,8 52,7 40,5 52,4 43,2
MONY Group PLC 1.235,4 1.267,5 24 2.4 7.6 7.3 8,5 8,2 11,3 10,8
Hypoport SE 576,2 652,3 1,0 0,9 7.7 6,4 13,6 10,3 17,2 12,9
Median** 945,7 1.267,5 2,4 2,4 23,1 13,0 33,4 26,4 45,6 34,2
Mittelwert (nachrichtlich) 2.693,8 3.100,1 3,9 3,3 26,6 334 24,9 23,8 29,9 29,7
[UDC Group AG (nachrichtlich) | 278,3 352,1 1,1 0,9 10,0 8,9 12,7 11,6 20,1 19,9

*Schlusskurse vom Vortag; falls nicht vorhanden: aktuelle Kurse
**Alle Werte, auch negative, wurden in der Ermittlung des Medians beriicksichtigt, wobei negativen Werten der héchste Rang zugeordnet wurde.

Unternehmenswert (€ Mio.) 769,0 878,2 812,3 510,1 925,2 802,4 630,6 478,5
- Nettoverschuldung zum 30.06.2026 (€ Mio.) 52,1 52,1 52,1 52,1 52,1 52,1

- Minderheiten zum 30.06.2026 (€ Mio.) 41 41 41 41 41 41 41 41
Wert des Eigenkapitals (€ Mio.) 817,1 822,0 756,1 453,9 869,0 746,2 626,5 474,4
Herleitung des Werts des Eigenakpitals 2026e 2027e

- basierend auf EV/Umsatz (€ Mio.) 817,1 822,0

- basierend auf EV/EBITDA (€ Mio.) 756,1 453,9

- basierend auf EV/EBIT (€ Mio.) 869,0 746,2

- basierend auf KGV (€ Mio.) 626,5 474.4

Mittelwert 767,2 6241

Anzahl Aktien (in Mio.) 13,668 13,668

Impliziter Preis/Aktie (€) 56,13 45,66

Grofenabschlag 20% 20%

adjustierter Wert (€) 44,90 36,53

Quelle: Bloomberg, BankM Research
Bewertungsfazit

Fairer Wert pro Aktie: Unsere Fundamentalanalyse ergibt einen Wert von € 25,96, die Peer Group-

€33,34 Analyse auf Basis von 2026 und 2027 ergibt einen Wert von € 40,72. Zu gleichen
Teilen gewichtet resultiert ein Fairer Wert pro Aktie von € 33,34. Wir stufen die
Aktie weiterhin mit ,Kaufen® ein.
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Tabellenanhang

Gewinn- und Verlustrechnung

Tabellenanhang

-711 -

Geschéftsjahr 31.12 (IFRS)  2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 2029 5y - CAGR (%) H12025a H1 2026a
in TE€ 2024 - 2029
Umsatzerlose 220.879 249.952 314.576 373.632 441.386 485.188 17,0 120.873 143.462
Wachstumsrate in % 28,6 13,2 25,9 18,8 18,1 9,9 -1,7 18,7
Aktivierte Eigenleistungen 1.595 1.782 1.782 1.782 1.782 1.782 868 877
Sonst. betr. Ertrage 2.979 3.238 3.237 3.237 3.237 3.237 1.067 371
Gesamtleistung 225.453 254.972 319.595 378.651 446.405 490.207 16,8 122.808 144.710
Aufwendungen 210.352 234.391 284.376 339.287 398.708 434.057 15,6 114.289 130.241
% von der Gesamtleistung 93,3 91,9 89,0 89,6 89,3 88,56 93,1 90,0
Provisionen & bezogene Leistungen 161.242 183.118 231.500 281.700 333.166 366.003 17,8 89.865 103.729
% von der Gesamtleistung 71,5 71,8 72,4 74,4 74,6 74,6 73,2 71,7
Personalaufwand 33.958 34.852 37.500 43.835 51.663 53.730 9,6 17.292 18.515
% von der Gesamtleistung 15,1 13,7 11,7 11,6 11,6 11,6 14,1 12,8
Sonstige betr. Aufwend. 15.152 16.421 15.376 13.753 13.879 14.325 7.132 7.997
% von der Gesamtleistung 6,7 6,4 4,8 3,6 3,1 2,9 5,8 55
EBITDA 15.101 20.581 35.219 39.363 47.697 56.150 30,0 8.519 14.469
Abschreibungen 6.378 6.767 7.522 8.912 10.507 11.538 3.171 3.406
% von der Gesamtleistung 2,8 2,7 2,4 2,4 2,4 2,4 2,6 2,4
EBIT 8.723 13.814 27.697 30.451 37.190 44.612 38,6 5.348 11.063
Finanzergebnis -1.270 -3.377 -6.083 -6.083 -6.083 0 -751 -3.448
EBT 7.453 10.437 21.614 24.368 31.107 44.612 43,0 4.597 7.615
Ertragssteuern 1.414 2.003 3.242 4.874 9.332 13.384 638 2.401
Nettoergebnis vor Minderheiten 6.039 8.434 18.372 19.495 21.775 31.228 38,9 3.960 5.216
Minderheiten 174 1.329 4.544 5.498 6.598 7.258 53 2.078
Nettoergebnis nach Minderheiten 5.865 7.104 13.828 13.996 15.177 23.971 32,5 3.907 3.137
Anzahl Aktien (@ im Umlauf) 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668
Ergebnis / Aktie (EPS) 0,43 0,52 1,01 1,02 1,11 1,75 0,29 0,23
Quelle: Unternehmen (a), BankM Research (e)
GuV-Margen
ﬁrqen in % von der Gesamtleistung 2024a &5a &ESe 2027¢e &Se 2029%¢e H1 2025a H1 2026a
Rohertragsmarge 6,7 8,1 11,0 10,4 10,7 11,5 6,9 10,0
EBITDA-Marge 6,7 8,1 11,0 10,4 10,7 11,5 6,9 10,0
EBIT-Marge 3,9 54 8,7 8,0 8,3 9,1 4.4 7,6
EBT-Marge 3,3 4.1 6,8 6,4 7,0 9,1 3,7 53
Nettomarge 2,7 3,4 5,8 5,2 4,9 6,4 3,2 3,6

Quelle: Unternehmen (a), BankM Research (e)
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Kapitalflussrechnung

Geschéftsjahr 31.12 (IFRS)  2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 2029 H1 2025a H1 2026a
in TE€
Nettoergebnis 6.039 8.434 18.372 19.495 21.775 31.228 3.960 5.216
+ Abschreibung & Wertminderungen 6.378 6.767 7.522 8.912 10.507 11.538 3.171 3.406
+ Verand. der langfr. Riickstellungen -1.169 -1.023 0 0 0 0 367 2.310
= Cash Earnings 11.248 14.178 25.894 28.407 32.282 42.766 7.498 10.932
- Veranderungen Nettoumlaufvermdgen -3.965 -4.086 -4.020 -3.673 -4.214 -2.724 949 -1.861
+ Finanzergebnis 0 0 6.083 6.083 6.083 0 0 0
+ Sonstiges -158 -1.375 0 0 0 0 -72 -4.231
= Operativer Cash Flow 15.056 16.889 35.997 38.163 42.579 45.491 6.477 8.562
- Investitionen in Anlagevermégen 11.921 71.118 7.522 8.912 10.507 11.538 2.589 1.183
= Freier Cash Flow 3.135 -54.229 28.474 29.251 32.072 33.953 3.888 7.379
+ Erhéhung des gezeichneten Kapitals 0 0 0 0 0 0 0 0
- Aktienrtickkauf 1.748 0 0 0 0 0 0 5.000
+ Veranderung Finanzverbindlichkeiten 405 -412 0 0 0 0 -59 0
- Auszahlung fiir Ergebnisanteile 0 14.020 0 0 0 0 118 0
+ Anleihe 0 70.000 0 0 0 0 0 0
- Anleihe 0 0 0 0 16.772 70.000 0 0
- gezahlte Zinsen 1.864 3.027 6.083 6.083 6.083 0 198 2.496
+ Sonstiges -1.636 -1.937 0 0 0 0 -896 -924
Zufluss (+)/Abfluss (-) Barmittel -1.708 -3.625 22.391 23.168 9.217  -36.047 2.617 -1.041

Quelle: Unternehmen (a), BankM Research (e)
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Bilanz
Geschaftsjahr 31.12 (IFRS) 2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 2029 H1 2026a
in TE
Aktiva
Anlagevermogen 94.742 165.678 165.766 165.846 165.938 165.997 162.312
Sachanlagen 9.186 8.694 8.694 8.694 8.694 8.694 7.681
Immaterielle Vermégenswerte 69.708 139.678 139.678 139.678 139.678 139.678 138.504
Finanzanlagen 10.287 12.919 12.919 12.919 12.919 12.919 12.831
Forderungen aus L&L 1.188 339 427 507 599 658 344
Latente Steuern 3.246 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.357
Sonstiges 1.127 1.360 1.360 1.360 1.360 1.360 595
Umlaufvermoégen 57.045 78.737 111.000 143.189 162.755 133.399 75.101
Forderungen aus L&L 28.177 38.181 48.053 57.073 67.423 74114 34.642
Barmittel 24.654 36.082 58.473 81.641 90.858 54.811 35.040
Sonstiges Umlaufvermdgen 4.214 4.474 4474 4.474 4.474 4.474 5.419
Bilanzsumme 151.787 244.415 276.766 309.034 328.693 299.396 237.413
Passiva
Eigenkapital 57.337 67.960 86.332 105.826 127.601 158.830 66.694
Gezeichnetes Kapital 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668 13.668
Eigene Anteile -147 -147 -147 -147 -147 -147 -369
Kapitalrticklagen 36.641 36.645 36.645 36.645 36.645 36.645 31.873
Gewinnriicklagen u. andere Riicklagen 6.999 14.325 28.153 42.149 57.326 81.296 17.462
Minderheiten 176 3.469 8.013 13.511 20.109 27.367 4.060
Verbindlichkeiten 94.450 176.455 190.434 203.208 201.092 140.567 170.719
Langfristige Verbindlichkeiten 50.512 123.401 127.594 131.425 119.049 51.890 122.591
Ruckstellungen 1.509 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502 1.481
dav. Pensionsriickstellungen 553 584 584 584 584 584 584
Anleihe 19.472 86.772 86.772 86.772 70.000 0 87.175
Verbindlichkeiten aus L&L 15.490 16.216 20.409 24.240 28.636 31.477 16.461
Bankverbindlichkeiten 382 0 0 0 0 0 0
Latente Steuern 6.819 6.620 6.620 6.620 6.620 6.620 6.112
Andere Verbindlichkeiten 6.840 12.291 12.291 12.291 12.291 12.291 11.361
Kurzfristige Verbindlichkeiten 43.938 53.054 62.840 71.783 82.044 88.677 48.128
Verbindlichkeiten aus L&L 28.541 37.851 47.637 56.580 66.840 73.474 32.440
Bankverbindlichkeiten 30 0 0 0 0 0 0
Rickstellungen 1.343 3.150 3.150 3.150 3.150 3.150 259
Sonstige 14.024 12.054 12.054 12.054 12.054 12.054 15.430
Bilanzsumme 151.787 244.415 276.766 309.034 328.693 299.396 237.413
Quelle: Unternehmen (a), BankM Research (e)
Bilanzrelationen
in % der Bilanzsumme 2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 2029%e H1 2026a
Anlagevermdégen 62,42 67,79 59,89 53,67 50,48 55,44 68,37
Umlaufvermdgen 37,58 32,21 40,11 46,33 49,52 44,56 31,63
Forderungen 18,56 15,62 17,36 18,47 20,51 24,75 14,59
Liquide Mittel 16,24 14,76 21,13 26,42 27,64 18,31 14,76
Eigenkapital 37,77 27,81 31,19 34,24 38,82 53,05 28,09
Langfristige Verbindlichkeiten 33,28 50,49 46,10 42,53 36,22 17,33 51,64
kurzfristige Verbindlichkeiten 28,95 21,71 22,71 23,23 24,96 29,62 20,27
ges. Verbindlichkeiten 62,23 72,19 68,81 65,76 61,18 46,95 71,91

Quelle: Unternehmen (a), BankM Research (e)
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich darliber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kdnnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukiinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kdnnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaR § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 565/2017

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehorde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: BankM AG, Frankfurt am Main (,,BankM*).

Verfasser der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel GroBjohann und Dr. Roger Becker (CEFA), Analysten. Wir bedanken uns bei Gianluca Koch fiir seine
qualifizierte Unterstiitzung im Rahmen seines Dualen Studiums.

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strake 108, D-53117 Bonn und
Marie-Curie-StralRe 24-28, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent der analysierten Finanzinstrumente ist die JDC Group AG (Aktie) und die Jung, DMS & Cie. Pool GmbH (Anleihe).

Hinweis Uiber vorausgegangene Veroffentlichungen tiber den Emittenten mind. in den letzten zwo6lf Monaten:

Analyst Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
GroRjohann, Daniel, Dr. Roger Becker 10.12.2024 Kaufen €27,45
GroRjohann, Daniel, Dr. Roger Becker 15.4.2025 Kaufen € 28,65
Grofjohann, Daniel, Dr. Roger Becker 23.6.2025 Kaufen € 31,32
Grofjohann, Daniel, Dr. Roger Becker 11.8.2025 Kaufen € 35,84
Grofjohann, Daniel, Dr. Roger Becker 17.3.2026 Kaufen € 30,84

1. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verodffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefiihrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veréffentlichung zum Zweck
eines Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten inhaltliche Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die BankM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des
ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % (iber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen -15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als -15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM),
Break-up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsansatze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GroRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Darlber hinaus beeinflussen Marktstimmungen
die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne
Vorwarnung andern konnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die
Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und
stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum und Uhrzeit des Abschlusses der Erstellung:

27.8.2026, 10:10 Uhr (MESZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 26.8.2026, 17:30 Uhr (MESZ)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin
enthaltenen Meinungen und Einschdtzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder.
Die BankM behilt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschétzungen unangekiindigt vorzunehmen.
Die Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

IIl. Angaben Uber mogliche Interessenkonflikte:
1. Der Geschéftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten,

die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand
dieses Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die BankM (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tatigkeit der BankM gebundene Vermittler, die Ersteller sowie sonstige an
der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit lhnen verbundene Unternehmen

. verfiigen liber keine wesentliche Beteiligung (liber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate nicht an der Fiihrung eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots
von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

. sind an eine Vereinbarung liber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbankgeschéften gegeniiber dem Emittenten gebunden
und haben aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

. haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen an einem Markt fiir die
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und hélt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand
halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen so weit wie moglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen,
den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fiir die Bank begriinden kénnten. Insidergeschafte
gemaf Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsatzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der BankM mit Zugang zu Insiderinformationen haben grundsatzlich
alle Geschafte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten
durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der BankM durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschrankung von Mitarbeitergeschaften in Wertpapieren
vorbehalten.

4. Die Vergutung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschaften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen abhangig.
Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind erhalten oder
erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefihrten Analysten erkldren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene personliche
Einschatzung bezlglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergiitung weder direkt noch indirekt von ihren Einschatzungen
zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhangen.

5. Aktuelle Angaben gemdR Delegierte Verordnung (EU) Nr. 958/2016 Art. 6  Abs. 3 sind im Internet  unter
http://lwww.bankm.de/webdyn/138_cs_Gesetzliche+Angaben.html erhaltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)
Dieses Dokument wurde von der BankM ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und tUber dementsprechende Kenntnisse verfligen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen, ist
nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zulassig. Eine unrechtmaRige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroRbritannien darf nur mit ausdricklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die BankM erfolgen. Empfangsberechtigt
sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrung mit Wertpapieranlagen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des “financial services and markets act
2000 (financial promotion) order 2005 (the order)” in der jeweils giltigen Fassung fallen; oder (2) Personen sind, die dem Artikel 49 (2) (a) bis (d) der order
unterliegen. An nicht darunterfallende Personen ist die Weitergabe bzw. der Vertrieb grundsatzlich nicht gestattet.

Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon dirfen nicht nach Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingefiihrt oder versendet
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder an irgendeinen Birger dieser Lander vertrieben
werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden.

In anderen Landern oder an Birger anderer Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschréankt sein. Der Empfanger dieses Dokuments
hat sich Uber entsprechende Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder
einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine Anlageentscheidung darf nicht auf dieses Dokument gestltzt werden. Potenzielle Anleger sollten
sich vor lhrer Anlageentscheidung von geeigneten Personen individuell beraten lassen.

Dieses von der BankM erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich zuganglichen Informationen und Steuersatzen zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung, die sich jedoch veréandern kénnen), die nach Auffassung von der BankM verlasslich, jedoch tatsachlich einer unabhangigen Verifizierung nicht
zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung gibt die BankM keine Garantie und Zusicherung fiir die Vollstéandigkeit und Richtigkeit des erstellten Dokuments ab und
Ubernimmt auch keine Gewabhrleistung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist ausgeschlossen, sofern seitens der BankM kein
Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.

Alle Statements und Meinungen sind ausschlieRlich solche von der BankM bzw. der Verfasser und kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Etwaige
irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kdnnen von der BankM berichtigt werden, ohne dass die BankM fiir Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen
werden kénnte, es sei denn, dass die irtumsbedingten Fehler auf grob fahrlassiges Verhalten der BankM zurickzufiihren sind.

Die BankM Ubernimmt keine Haftung fir Vermodgensschaden, soweit diese nicht auf Vorsatz oder grober Fahrldssigkeit beruhen. Mit der Annahme dieses
Dokuments erklart sich der Leser bzw. Nutzer dieses Dokuments mit den dargestellten Risikohinweisen, rechtliche Angaben und dem Haftungsausschluss
(Disclaimer) einverstanden und an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein sowie die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ausschlieRlich
Berechtigten zuganglich zu machen.

Der Nutzer dieses Dokuments ist gegentiber der BankM zu Schadensersatz fir samtliche Schaden, Forderungen, Verluste und Nachteile aufgrund von oder in
Verbindung mit der unautorisierten Nutzung dieses Dokuments verpflichtet.

Die Erstellung dieses Dokuments unterliegt deutschem Recht. Der Gerichtsstand fir alle Streitigkeiten ist Frankfurt am Main (Deutschland).
Sollte eine Bestimmung dieses Disclaimers unwirksam sein oder werden, bleiben die tbrigen Bestimmungen dieses Disclaimers hiervon unberiihrt.

This document is not intended for use by persons resident in any jurisdiction that regulates access to such documents by applicable
laws. Investment decisions must not be based on any statement in this report. Persons in possession of this document should inform
themselves about possible legal restrictions and observe them accordingly. In case of uncertainty persons should not access and
consider this document. This document is not intended for use by persons that are classified as US-persons under the United States
Securities Act.

© 2026 BankM AG, Baseler StraRe 10, D-60329 Frankfurt.
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