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STS Group AG WKN: ATTNUG sk ISIN: DEDOOATTNUGS Kurzportrait

o Als Tochter des Automobilzulieferers Adler Pelzer
:'EE ; (Anteil: 74,4 Prozent) konzentriert sich die STS
- . | Group auf die Herstellung von Hard-Trim-Produk-
240 ten fir Fahrzeuge. Dabei handelt es sich um Kunst-
a0, stoftbauteile, die im Spritzgussverfahren oder durch
e o | Thermokompression hergestellt werden und vor al-
o e i T be s e e e o ko1 lem in Nutzfahrzeugen, in zunehmendem Mafle aber
auch in Elektro- und Hybridfahrzeugen zum Einsatz
Stammdaten kommen. Das Unternehmen hat sich als ein integrier-
Sitz: Hagen ter Anbieter positioniert, der die Kunden in allen
Branche: Automobilzulieferer wichtigen Schritten der Wertschépfung — von der ers-
Mitarbeiter: ca. 1.400 ten Produktkonzeption bis zur Serienfertigung — be-
Rechnungslegung: IFRS treuen kann. Die Produktion erfolgt in 12 Werken
Ticker: SF3:GR auf drei Kontinenten, auflerdem verfiigt STS tber
ISIN: DEO00AITNUGS8 zwei F&E-Zentren in Frankreich und eines in China
Kurs: 3,58 Euro (Wuxi). Im Geschiftsjahr 2025 erzielte der Konzern
Marktsegment: General Standard einen Umsatz von 292,0 Mio. Euro und ein EBITDA
Aktienzahl: 6,5 Mio. Stiick von 23,0 Mio. Euro (Marge: 7,9 Prozent). Nach dem
Market Cap: 23,3 Mio. Euro Start des Regelbetriebs leistete das neue US-Werk in
Enterprise Value: 38,0 Mio. Euro Salem (Virginia) erstmals einen signifikanten Erlos-
Free-Float: 25,6 % beitrag. Fiir 2026 ist bereits ein weiteres neues Werk
Kurs Hoch/Tief (12 M): 6,75/ 2,70 Euro geplant, das aktuell im chinesischen Taixing errichtet

@ Umsatz (12 M Xetra): 7,7 Tsd. Euro und zusammen mit Adler Pelzer betrieben wird.
GJ-Ende: 31.12. 2023 2024 2025 2026¢ 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 277,9 311,1 292,0 302,0 307,1 321,9
EBITDA (Mio. Euro) 20,5 23,0 23,0 26,2 27,0 29,0
Jahresiiberschuss -1,2 -0,6 -0,5 2,1 3,6 5,9
EpS 0,18 20,09 -0,08 0,33 0,56 0,90
Dividende je Aktie 0,04 0,04 0,00 0,00 0,04 0,04
Umsatzwachstum 18,2% 11,9% -6,1% 3,4% 1,7% 4,8%
Gewinnwachstum - - - - 69,2% 61,7%
KUV 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07
KGV - - - 10,9 6,4 4,0
KCF 0,8 3,3 0,6 L1 1,2 1,0
EV/EBITDA 1,9 1,7 1,7 1,4 1,4 1,3
Dividendenrendite 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 1,1% 1,1%

Snapshot
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Executive Summary

¢ Integrierter Anbieter: Als Tochter von Adler Pelzer konzentriert sich STS auf Hard-Trim-Produkte,
die im Spritzguss-, Thermokompressions- und SMC-Verfahren hergestellt werden. Das Unternehmen pro-
duziert dafiir auch selbst zentrale Vormaterialien (Geschiftsbereich Materials) und hat sich als vertikal inte-
grierter Tier-1-Zulieferer der Nutzfahrzeugindustrie positioniert, der fiir Kunden wie Daimler, Volvo oder
Traton den gesamten Prozess von der ersten Produktidee bis zur Serienproduktion begleiten kann. Mit
241,4 Mio. Euro erzielte STS im Jahr 2025 das Gros der Erlose, ndmlich 78,0 Prozent (vor Konsolidierung),
in Europa und Nordamerika mit den Produkten des Bereichs Plastics. Da STS mit vier Werken, davon eines
noch im Bau, und einem F&E-Zentrum in China stark prisent ist, wird das dortige Geschift in einem
eigenen Segment mit einem Umsatz von zuletzt 36,1 Mio. Euro (11,7 Prozent) gefithrt. Mit Vormaterialien
schliefflich wurden im letzten Jahr 32,0 Mio. Euro umgesetzt (Anteil 10,3 Prozent).

® Marktentwicklung sehr volatil: Der Nutzfahrzeugmarke zeigte sich 2025 erneut sehr uneinheitlich
und in den Industrielindern iiberwiegend schwach — mit einem Absatzriickgang bei schweren LKW in der
EU von 6,2 Prozent und in den USA von 13,3 Prozent. In China gab es durch ein staatliches Abwrackpro-
gramm ein Marktwachstum von 26 Prozent, allerdings vor allem im fiir STS weniger relevanten unteren
Preissegment. Im ersten Halbjahr 2026 war die Marktentwicklung insgesamt erfreulicher — mit einem wei-
teren Zuwachs in China (+22 Prozent) und einem deutlichen Plus jetzt auch in der EU (+9,8 Prozent),
wihrend sich der US-Marke seit Mai von dem vorherigen Einbruch erholt.

¢ Gut behauptet: In dem anspruchsvollen Umfeld hat sich STS gut behauptet. Im letzten Jahr hat sich der
Umsatz zwar leicht, um 6,1 Prozent auf 292,0 Mio. Euro, reduziert, allerdings waren in den Vorjahreszahlen
hohe Umsitze aus Werkzeugverkiufen fiir das neue US-Werk sowie Einmalzahlungen fiir eine Fixkosten-
kompensation wegen zu geringer Abrufe enthalten. Dank einer ausgeprigten Kostendisziplin konnte das
EBITDA dennoch minimal, um 0,1 Prozent auf 23,0 Mio. Euro, ausgeweitet werden. Im ersten Halbjahr
2026 hat die Dynamik dann deutlich angezogen — mit einer Umsatzsteigerung um 9 Prozent auf 156,8 Mio.
Euro und einer EBITDA-Verbesserung um 35 Prozent auf 14,9 Mio. Euro. STS konnte im Zuge dessen
ein positives Nettoergebnis (2,6 Mio. Euro) und einen Free-Cashflow von 13,4 Mio. Euro erwirtschaften
und hat die Nettoverschuldung auf nur noch 10,9 Mio. Euro reduziert.

e Starke Trends und weitere Internationalisierung: STS fokussiert sich auf Leichtbauteile und Mo-
dule fiir Elektrofahrzeuge — und adressiert damit sehr wachstumsstarke Bereiche innerhalb des Automobil-
geschifts. Da mit Leichtbauteilen der Verbrauch gesenkt werden kann und der politische Druck zudem eine
weitere Reduktion der Emissionen des Nutzfahrzeugsektors erfordert, diirften sich die Geschiftschancen in
den nichsten Jahren weiter verbessern. Um das Expansionspotenzial voll auszuschépfen, wird die Prisenz
in den wichtigsten Mirkten weiter ausgebaut. Nachdem das neue US-Werk inzwischen in den Regelbetrieb
tibergegangen ist, wird gemeinsam mit Adler Pelzer bereits ein neues Werk in China aufgebaut. Damit
besteht ein grofles Potenzial fur die Akquise weiterer Auftrige.

® Sehr niedrig bewertet: Der Aktienkurs spiegelt die mittelfristigen Wachstumschancen von STS nur
eingeschrinkt wider. Nach unserer Einschitzung bietet die Borsenbewertung mit einem KUV von lediglich
0,08 ein deutliches Upside-Potenzial, wir sehen den fairen Wert bei 12,70 Euro. Nach den deutlichen Fort-
schritten im laufenden Jahr stufen wir die Aktie von ,Hold“ auf , Buy“ hoch.
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SWOT-Analyse

Stirken
® STS hatssich als ein global titiger Tier-1 LKW-Zu-
lieferer fiir Kunststoffteile etabliert.

® Das Unternehmen verfiigt tiber Expertise und Fle-
xibilitdt beztiglich der Anwendung verschiedenster
Fertigungstechniken (SMC, Thermokompression
und Spritzguss), Materialien und Batchgréfien
und entwickelt sich zunehmend zu einem System-
anbieter.

® Erfolgreiche internationale Expansion mit einer
starken Marketposition in China und einem neuen
Werk in den USA, das mit einem GrofSauftrag be-

reits solide ausgelastet ist.

® Erwiesene Kompetenz in der Ubernahme und In-
tegration von Zukdufen sowie in der Umsetzung
von Effizienzsteigerungsmafinahmen.

Mit Adler Pelzer verfligt das Unternehmen tiber ei-
nen starken Mutterkonzern.

Chancen

® Das neue US-Werk bietet noch Potenzial fiir die
Akquise weiterer groferer Auftrige und kann da-
mit ein wichtiger Wachstumstreiber werden.

® Ein weiteres neues Werk wird bereits in China ge-
baut. Es soll bis Jahresende fertiggestellt werden
und die Produktion aufnehmen.

® Sofern der LKW-Markt wieder eine héhere Dyna-
mik aufnimmt, wiirde das das Wachstum von STS
befliigeln und groflere Skaleneffekte ermaglichen.

® Elektromobilitit und neue Emissionsregularien
fungieren als Wachstumstreiber.

Die STS-Aktie ist sehr giinstig bewertet und bietet
ein sehr hohes Aufwirtspotenzial, sobald die Anle-
ger in die nachhaltigen Wachstumsperspektiven
von STS Vertrauen fassen.

SWOT-Analyse

19. August 2026 BV Research

Schwichen

® Die Margen sind trotz der jiingsten Verbesserun-
gen immer noch niedrig. Es bleibt abzuwarten, ob
2026 auch auf Jahresbasis endlich der Sprung in die
schwarzen Zahlen gelingt.

® Die bilanzielle Verschuldung ist hoch (EK-Quote
19 Prozent), was aber durch die moderate relative

Verschuldung  (Nettofinanzverschuldung
EBITDA liegt bei 0,4) relativiert wird.

zum

® Wegen der langen Vorlaufzeit von der Auftrags-
vergabe bis zur Umsatzgenerierung machen sich
Vertriebsinitiativen erst mit deutlicher Verzoge-
rung in den Konzernerlésen bemerkbar.

® Die strukturelle Wachstumsdynamik im immer
noch wichtigen europiischen Nutzfahrzeugmarkt
ist niedrig.

® Ein grofler Teil der Erlose entfillt auf wenige Kun-

den.
® Die Liquiditit der Aktie ist gering.

Risiken
® Hile sich der Olpreis noch linger auf dem hohen

Niveau, konnte das die Wachstumsdynamik des
LKW-Markts belasten.

® China kimpft mit Strukturproblemen, die das Ri-

siko bergen, dass der Nutzfahrzeugmarkt wieder

deutlich abflaut.

® STS hat auf eine wahrscheinliche Abschwichung
der Geschiftsdynamik im zweiten Halbjahr hinge-
wiesen und erwartet daher fiir 2026 nur einen
stabilen Umsatz und eine etwas bessere Marge.

® Anhaltend schwache konjunkturelle Rahmenbe-
dingungen kénnten den Sprung in die Gewinn-
zone beim Nettoergebnis weiter verzgern.

® Adler Pelzer konnte ein Delisting der Aktie be-
schlieflen.
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Profil

Tochter von Adler Pelzer

Die STS Group AG mit Sitz in Hagen ist eine Tochter
des global aktiven Automobilzulieferers Adler Pelzer
Group, der im Jahr 2021 die Mehrheit der Anteile er-
worben hat und derzeit unverindert 74,4 Prozent
hilt; der Streubesitz liegt bei 25,6 Prozent. Nach der
Ubernahme wurden auch die Gremien der Gesell-
schaft neu besetzt. Mittlerweile wird STS von Allein-
vorstand Alberto Buniato gefiihrt, der zugleich als
Prisident NAFTA und Director Corporate Purch-
asing der Adler Pelzer Group fungiert und im Januar
2025 vom Aufsichtsrat einstimmig fiir weitere drei
Jahre wiederbestellt wurde. Auch der dreikopfige Auf-
sichtsrat ist mit Verantwortlichen des Mutterkonzerns
besetzt worden.

Y8 Research

19. August 2026
Small and Mid Cap Research

Spezialisierung auf Hard-Trim-Produkte

Innerhalb des Konzerns ist STS hauptverantwortlich
fur die sogenannten Hard-Trim-Produkte. Dabei
handelt es sich um Kunststoffteile, die im Spritzguss-
verfahren oder durch Thermokompression hergestellt
und beispielsweise fiir Aulenverkleidungen sowie Ae-
rodynamikteile oder auch fiir Ablagesysteme in der
Kabine von Nutzfahrzeugen eingesetzt werden (siche

Abbildung).

Integrierter Anbieter

STS hat sich als vertikal integrierter Anbieter von
Hard-Trim-Produkten positioniert, der den Kunden
den kompletten Prozess aus einer Hand anbieten kann
— von der Produktkonzeption iiber die Herstellung

DIE HOHE VERTIKALE INTEGRATION SORGT FUR EINEN EFFIZIENTEN PRODUKTIONSPROZESS

Verbundwerkstoff-Komponenten (SMC, BMC, AMC)

Spritzguss-Komponenten

ROHMATERIALIEN

.

HALBZEUGE
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SMC Komposit

FORMGEBUNG

Thermokompression
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Zaul
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B%H

Fertigungsprozesse von STS; Quelle: Unternehmen

Profil
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der notigen Verbundwerkstoffe bis hin zur Fertigung
der Komponenten und Systeme im Spritzguss oder
mit der Thermokompression und die anschliefende
Lackierung. Das Unternechmen sieht es als wichtigen
Wettbewerbsvorteil an, dass sowohl die duroplastische
als auch die thermoplastische Technologie (duroplas-
tische Produkte lassen sich nach der Aushirtung
durch Temperatureinwirkung nicht mehr verformen,
thermoplastische schon) angeboten wird und beide
Herstellungsverfahren im Rahmen von Systemlsun-
gen kombiniert werden kénnen.

LKW-Industrie Hauptadressat

Die Module und Systeme von STS kommen vor allem
in schweren Nutzfahrzeugen zum Einsatz, aber auch
in leichten Nutzfahrzeugen und Automobilen. Das
Produktspektrum reicht von festen und flexiblen
Fahrzeug- und Aerodynamikverkleidungen fiir die
LKW-Zugmaschine sowie Modulen fiir die Innenka-
bine tiber Lampensysteme und Kofferraumklappen
bis hin zu Batterieabdeckungen fiir Elektrofahrzeuge
(siche Abbildung). Das Unternehmen fokussiert sich
dabei auf die Serienproduktion in einer mittleren
Grofenordnung von bis zu 100 Tsd. Stiick pro Jahr.
STS hat sich im Markt als ein Tier-1-Zulieferer eta-
bliert, der verschiedene OEMs direkt beliefert. Zum

19. August 2026 BV Research

Small and Mid Cap Res

Kundenstamm zihlen zahlreiche fithrende Hersteller
von Nutzfahrzeugen, wie beispielsweise Daimler,
Scania, Renault, FAW, Dongfeng, Volvo oder Tra-
ton. Dariiber hinaus wurden aber auch zahlreiche chi-
nesische Produzenten von Elektrofahrzeugen wie bei-
spielsweise NIO, Great Wall und Seres als Kunden ge-
wonnen, die mit Leichtbaukomponenten beliefert
werden.

Langlaufende Liefervertrige
Ein grofier Teil des Geschiifts entfillt bei STS auf we-

nige Kunden, so dass sich der kumulierte Umsatzan-
teil der grofiten Abnehmer tiblicherweise auf einen
hoheren zweistelligen Prozentsatz belduft. Das damit
verbundene Risiko wird allerdings durch eine enge
kundenseitige Bindung relativiert, da die Erzeugnisse
von STS in der Serienproduktion verbaut werden, was
im Regelfall mit langlaufenden Liefervertrigen abge-
sichert wird. Diese erstrecken sich auf die Lebenszeit
eines Fahrzeugmodells von funf bis zehn Jahren, wo-
bei die konkreten Abrufzahlen vom Markterfolg des
betreffenden Modells abhingen. Derartige Auftrige
haben allerdings auch eine lange Vorlaufzeit, die Zeit-
spanne von der ersten Anfrage bis zum Start der Pro-

duktion betrigt nicht selten zwei bis drei Jahre (vor
allem in Europa und den USA).

Bauteile von STS fiir verschiedene Fahrzeugtypen mit konkreten Beispielen; Quelle: Unternehmen

Profil
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Drei Geschiftsbereiche

Die Herstellung von Faserformmassen (Bulk Molding
Compound — BMC, oder, in der ,,hoch entwickelten®
Variante, Advanced Molding Compound — AMC) so-
wie von Faser-Kunststoff-Verbundwerkstoffen (im
SMC-Verfahren — Sheet Molding Compound) erfolgt
im Geschiftsbereich ,,Materials“, der damit die Vor-
produkte fiir die eigene Komponentenproduktion be-
reitstellt, aber auch Dritte beliefert. Im Geschiftsjahr
2025 entfielen 32,0 Mio. Euro oder 10,3 Prozent der
Konzernerlése (vor Konsolidierung) auf dieses Seg-
ment. Deutlich héher fillt der Umsatz mit den fertig
produzierten Komponenten und Systemen aus. Die-
ses Geschift wird fiir die Regionen Europa sowie Mit-
tel- und Nordamerika in dem Segment ,Plastics“ ge-
fihre, welches in der letzten Finanzperiode 241,4
Mio. Euro bzw. 78,0 Prozent zum Konzernumsatz
beigetragen hat. Fiir China wurde aufgrund der gro-
{en strategischen Bedeutung Mitte 2018 ein separates
Segment geschaffen. Die dortigen Tochter bieten
ebenfalls Hard-Trim-Produkte an, die tiberwiegend
im SMC-, seit 2019 aber auch im Spritzgussverfahren
hergestellt werden, und setzten zuletzt 36,1 Mio. Euro
um (11,7 Prozent der Konzernerlose).

19. August 2026 BV Research
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Global aufgestellt

Die gesamte Gruppe beschiftigt aktuell rund 1.400
Mitarbeiter. Das Gros der Standorte von STS befin-
det sich immer noch in Europa, mit— neben der Kon-
zernzentrale — insgesamt zwei F&E-Zentren in Frank-
reich sowie sechs Fabriken in Frankreich und
Deutschland. Das spiegelt sich auch in der geografi-
schen Umsatzverteilung wider. Hier entfallen auf
Frankreich und Deutschland 114,0 bzw. 53,7 Mio.
Euro und 45,2 Mio. Euro auf das iibrige Europa
(Stand 2025). China war hingegen fiir 33,1 Mio.
Euro verantwortlich (und das iibrige Asien fiir 2,2
Mio. Euro). Im Reich der Mitte werden derzeit drei
Produktionsstitten und ein Forschungs- und Ent-
wicklungszentrum betrieben. Ein weiteres Werk be-
findet sich im Bau, soll noch 2026 fertiggestellt und
dann gemeinsam mit Adler Pelzer genutzt werden.
Der amerikanische Markt wird aus einem Werk in
Mexiko beliefert, dariiber hinaus befindet sich ein
neues US-Werk in Salem, Virginia, seit dem letzten
Jahr im Regelbetrieb. Das Nordamerikageschift ist
hauptverantwortlich fiir den Umsatz auflerhalb von
Europa und Asien, der sich 2025 auf 43,7 Mio. Euro
belaufen hat.

Umsatzverteilung nach Bereichen 2025

Materials
32,0 Mio. Euro
China 10,3%
36,1 Mio.
Euro 11,7%
Plastics
241,1 Mio.
Euro

Quelle: Unternehmen

Profil
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Marktumfeld

Gesamtmarkt mit geringer Dynamik

Als Systemlieferant fiir Innen- und Auflenteile von
Kraftfahrzeugen ist der Geschiftserfolg der STS-
Gruppe direkt an die Nachfrage nach PK'W und LKW
im Allgemeinen und nach mittelschweren und schwe-
ren Nutzfahrzeugen im Besonderen gekoppelt. Der
globale Marke fiir Nutzfahrzeuge hat in den letzten
Jahren immer wieder unter schwierigen Rahmenbe-
dingungen gelitten und zeichnet sich generell durch
eine relativ geringe Dynamik aus. So hat die weltweite
Produktion in den letzten zehn Jahren per Saldo sogar
leicht abgenommen (siche Abbildung; Datenquelle:
ACEA).

Globale Nutzfahrzeugproduktion
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Quelle: ACEA

Lichtblick in Europa

Der fiir STS gemessen am Umsatz derzeit noch wich-
tigste Marke ist Europa. Die sehr wechselhaften Rah-
menbedingungen in den letzten Jahren — mit der
Coronakrise, anschlieenden Lieferengpissen, dem
russischen Uberfall auf die Ukraine, den neuen US-
Zollen und schliefflich dem Irankrieg — haben fiir
hohe Absatzschwankungen im Bereich der schweren
Nutzfahrzeuge gesorgt. Nachdem sich die Wachs-
tumsdynamik in der EU in der zweiten Hilfte der
letzten Dekade deutlich abgeschwicht hatte (von
knapp 20 Prozent noch 2015 auf rund 1 Prozent in
2019), sorgte anschliefend Corona fiir einen Ein-
bruch um fast 26 Prozent. Die darauf folgende dyna-
mische Erholung wurde in der Folgezeit durch Mate-

Marktumfeld
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na wi

rialengpisse temporir etwas ausgebremst. Im Jahr
2024 ist die Sonderkonjunktur endgiiltig ausgelaufen,
stattdessen sorgte die niedrige Konjunkturdynamik
fir einen Riickgang der Neuzulassungen im Bereich
der schweren LKW um 8,5 Prozent (Quelle: ACEA),
die sich 2025 mit einem weiteren Riickgang um 6,2
Prozent fortgesetzt hat. Einen Lichtblick brachte das
erste Halbjahr 2026 mit einem Plus von 9,8 Prozent,
der von einer starken Entwicklung insbesondere in
Polen (+25,9 Prozent) und Spanien (+13,2 Prozent)
getragen wurde; aber auch in Deutschland (+7,1 Pro-
zent) wurden signifikante Zuwichse verzeichnet. Der
fir STS wichtige franzosische Markt stagnierte hinge-
gen weitgehend (Quelle: ACEA).

Zulassung schwerer Nutzfahrzeuge in der EU

Anderung zum Vorjahr 2015 bis 2023
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Bis 2019 noch mit UK, Wert 2020 bereinigt; Quelle: ACEA

Sehr volatile Entwicklung in China

China ist der weltweit mit Abstand wichtigste Marke
fir schwere Nutzfahrzeuge, der sich aber in den letz-
ten Jahren aufgrund von Anderungen des Regulie-
rungsrahmens extrem volatil entwickelt hat. Zur letz-
ten Jahrzehntwende hatten verschirfte Kontrollen der
transportierten Volumina (zur Unterbindung der weit
verbreiteten Praxis der Uberladung), strengere Emis-
sionsvorgaben und ein staatliches Programm fur die
Flottenerneuerung eine massive Sonderkonjunktur
ausgelst, auf die ab Ende 2021 eine Phase mit relativ
niedrigen Absatzzahlen folgte. Auch 2024 war der
Markt noch riickldufig, um 5 Prozent, um dann 2025
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wieder kriftig, um 26 Prozent, zuzulegen. Verant-
wortlich dafiir war ein staatliches Diesel-Abwrackpro-
gramm, das allerdings vor allem im Niedrigpreisseg-
ment fiir Zuwichse sorgte, wihrend sich das fiir STS
relevante Premium-Segment riickliufig entwickelte.
Im ersten Halbjahr hat der Gesamtmarkt um weitere
22 Prozent (auf 660 Tsd. Einheiten) zugelegt, dabei
war die Entwicklung nach Auskunft von STS aber
auch im Premiumsegment wieder besser (Daten-
quelle: cvworld.cn/Steel Orbis).

Absatz schwerer Nutzfahrzeuge in China

(01/21 bis 06/26)
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USA jetzt stirker im Fokus

Mit dem Serienstart im Werk in Salem, Virginia, das
sich seit Anfang 2025 im Regelbetrieb befindet, ist
STS auch in den USA, dem weltweit zweitgroften
Marke fiir schwere Nutzfahrzeuge, vor Ort prisent.
Auch in den USA gab es den Corona-Dip, von dem
sich der Markt zwischenzeitlich dynamischer erholt
hat als in Europa. Im Nachgang hat eine zunehmend
schwache Industriekonjunktur und schliefSlich auch
eine wachsende Verunsicherung durch die US-Wirt-
schaftspolitik fiir eine zuriickhaltende Investitionsnei-
gung und niedrigere Zulassungszahlen gesorgt. Nach
einem Minus von 5 Prozent im Jahr 2024 hat sich die
Kontraktion in der letzten Periode auf 13,3 Prozent
ausgeweitet und im Startquartal 2026 waren es sogar
-18 Prozent. Im zweiten Quartal hat allerdings eine
dynamische Markterholung eingesetzt, so dass der Ab-
satz im Juni schliefSlich um 24 Prozent iiber dem Ni-
veau vom Jahresanfang und immerhin um 7 Prozent
iber dem Vorjahresniveau lag. Ein wichtiger Treiber
war das zuletzt wieder anzichende Frachtvolumen.
Fiir Wachstum auf Quartalsbasis hat das noch nicht
ganz gereicht: Kumuliert iber den Zeitraum April bis
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Juni lagen die Verkiufe noch um 0,5 Prozent unter
dem Vorjahreswert (Datenquelle: YCharts).

Absatz schwerer Nutzfahrzeuge in den USA

(07/19 bis 06/26)
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Politische Lage heterogen

Der Einfluss des Irankonflikts auf den Absatz in den
wichtigsten Mirkten ist bislang von untergeordneter
Bedeutung, diirfte aber wegen der erhghten Olpreise
tendenziell bremsend wirken. Je linger eine Konflike-
16sung allerdings auf sich warten ldsst, desto kritischer
werden die Energiepreise fiir das Marktwachstum. Ein
weiterer zentraler Faktor fir die Marktentwicklung
bleiben die politischen Anreize. In den USA sollte im
nichsten Jahr eigentlich eine deutliche Verschirfung
der Emissionsvorschriften in Kraft treten, die insbe-
sondere den Stickoxidausstof§ begrenzt hitte und den
Einbau
teme in neue LKW erfordern wiirde. Die Trump Ad-

aufwendigerer Abgasnachbehandlungssys-

ministration hat erste Schritte unternommen, um das
zu stoppen, und versucht generell die Emissionsvor-
schriften aufzuweichen, stéf3t dabei aber auf Wider-
stand einzelner Bundesstaaten. Derzeit ist noch offen,
zu welchem Resultat das fithrt. In Europa steht hinge-
gen die neue Euro-7-Norm fiir schwere Nutzfahr-
zeuge an, die bereits ab Mai 2028 fiir neue Typenge-
nehmigungen und ein Jahr spiter dann fiir Neuzulas-
sungen gilt. Das diirfte den Flottenerneuerungszyklus
in den nichsten Jahren stimulieren. Demgegeniiber
konnte sich der chinesische Markt nach der jiingsten
Phase mit einer hohen Dynamik aufgrund der staatli-
chen Forderung nun langsam wieder normalisieren.
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Antriebswechsel Liuft — mit unterschied-
lichem Tempo

Die EU-Kommission strebt fiir den Sektor der schwe-
ren Nutzfahrzeuge eine starke Reduktion der CO2-
Emissionen an. Diese sollen zunichst zum Ende dieses
Jahrzehnts um 45 Prozent unter dem Niveau von
2019 liegen, um dann weiter zuriickzugehen und so
den Referenzwert ab 2035 um 65 Prozent sowie ab
2040 um 90 Prozent zu unterschreiten. Dafiir muss
sich der Anteil der Diesel-LKW stark reduzieren. Ak-
tuell ist der Marktanteil von LKW mit alternativen
Antrieben in der EU immer noch gering, er hat sich
aber in den letzten Jahren kontinuierlich erhoht.
Nach Daten der ACEA lag er 2024 noch bei rund 2,3
Prozent und ist auf rund 4,2 Prozent in 2025 sowie
4,8 Prozent im ersten Halbjahr 2026 gestiegen. Deut-
lich dynamischer verlduft die Entwicklung in China:
Dort stieg der Anteil von New-Energy-Fahrzeugen
(NEV, im Wesentlichen batterieelektrisch) an den
Neuzulassungen schwerer Lkw von 13,6 Prozent im
Jahr 2024 auf 28,9 Prozent in der Folgeperiode. Im
Jahresverlauf 2026 wurde inzwischen sogar die Marke
von 40 Prozent iibertroffen (Datenquelle: China
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Association of Automobile Manufacturers). Das spie-
gelt zum einen die intensive staatliche Férderung der
Flottenerneuerung wider, zeigt aber auch die deutli-
chen Kostenfortschritte. Durch sinkende Batteriekos-
ten und hohe Dieselpreise sind elektrische LKW in-
zwischen konkurrenzfihig oder sogar giinstiger. Er-
leichtert wird der Wechsel auf die neue Technologie
zudem durch einen massiven Ausbau des Netzwerks
von Lade- und Wechselstationen.

Marktanteile der LKW-Antriebsarten in der EU

(Neuzulassungen erstes Halbjahr 2026)

Elekerisch ~ Andere
4,8 % 3,1 %

s

Diesel 92,1 %

Quelle: ACEA
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Leichtbauteile & E-Mobility

Seit 2021 ist STS ein Teil der global aktiven Adler-
Pelzer-Gruppe. Das Unternechmen profitiert von der
Einbindung in den Verbund durch Synergien in ver-
schiedenen Bereichen, grofle Fortschritte konnten ins-
besondere in der Materialbeschaffung erzielt werden.
Unterstiitzung erhilt die Gesellschaft von dem Mehr-
heitsaktiondr zudem bei der internationalen Expan-
sion. Innerhalb des Adler-Pelzer-Konzerns ist STS fiir
den Bereich Hard-Trim-Produkte verantwortlich, in
dem auch die Konzernmutter im kleineren Umfang
aktiv ist. Der strategische Fokus des Unternehmens
liegt auf Leichtbauteilen, die Metallkomponenten er-
setzen und somit fiir eine Reduktion von Gewicht
und Emissionen sorgen, sowie auf Bauteilen und Sys-
temen fiir Elektrofahrzeuge.

Breite Palette
Mit dem SMC-Verfahren, dem Spritzguss und der

Thermokompression beherrscht STS drei essenzielle
Produktionsmethoden fiir die Herstellung von Hard-
Trim-Erzeugnissen und kann damit ein breites Sorti-
ment anbieten. Dieses reicht von Strukturteilen tiber
Komponenten fir die Aerodynamik und die Optik bis
zu Teilen mit bestimmten thermischen Eigenschaf-
ten. Diese konnen bei Bedarf flexibel zu Systemen
kombiniert werden. Die Flexibilitit wird noch
dadurch erhéht, dass STS auch zentrale Vormateria-
lien selbst erstellt und damit die wesentlichen Ele-
mente des gesamten Wertschopfungsprozesses be-
herrscht. Anpassungen an Kundenwiinsche werden
dadurch deutlich erleichtert. Zudem kénnen die Kun-
den iiber den gesamten Zyklus, von der ersten Pro-
duktidee bis zur Serienproduktion, begleitet werden.

Flexibel und global

Auch die Produktion selbst ist variabel auf kleine und
mittlere Serien mit einer jihrlichen Stiickzahl von ca.
10 bis 100 Tsd. ausgelegt. STS kann mit der hohen
Flexibilitdt beziiglich der Losgrofien (engl. Batch-
Size) ein breites Kundenspektrum adressieren und
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grenzt sich damit von grofleren Automobil- und
LKW-Teilelieferanten ab, die sich nur auf die Betreu-
ung von Kunden mit Grof$serienauftrigen konzen-
trieren. Die Fertigungsstitten von ST sind in unmit-
telbarer Nihe der Kunden angesiedelt, was die Ein-
bindung in deren Entwicklungsprozesse und Produk-
tionsabldufe erleichtert, fiir grofle, sperrige Teile aber
auch ein wichtiger Kostenfaktor ist. Zudem profitiert
das Unternehmen damit auch von giinstigen Lohn-
kosten in Lindern wie Mexiko und China.

Weitere Internationalisierung

Aufbauend auf dieser guten Basis steht der weitere
Ausbau des internationalen Geschifts ganz oben auf
der Agenda des Managements, wobei ein besonderer
Fokus weiterhin auf den chinesischen Markt gerichtet
ist. Dort war das Unternehmen in der Auftragsakquise
bereits sehr erfolgreich, so dass mittlerweile alle gro-
en chinesischen Nutzfahrzeugproduzenten Kunde
von STS sind. Das Management forciert die weitere
Marktdurchdringung, wobei im Wettbewerb mit den
zahlreichen kleinen Familienunternehmen, welche die
Angebotsstruktur in China prigen, vor allem der ei-
gene hohe Qualititsstandard und die Entwicklungs-
kompetenz mit dem F&E-Zentrum vor Ort wichtige
USPs darstellen. Aktuell wird das Leistungsspektrum
mit der Errichtung eines weiteren Werks, das zusam-
men mit Adler Pelzer betrieben wird, ausgebaut (siche
Abbildung auf der nichsten Seite). Nach der geplan-
ten Fertigstellung der neuen Fabrik noch in diesem
Jahr kénnen kiinftig, vor allem mit dem Spritzguss-
verfahren, Teile fiir die Innen- und Auf8enverkleidun-
gen von PKWs und LKW hergestellt werden. Dabei
sollen plangemifd innovative Losungen zum Einsatz
kommen, die in den europiischen Werken bereits
etabliert sind.

Zusitzliches Potenzial in den USA

Mittlerweile in Betrieb ist das erste Werk von STS in
den USA. STS hatte bereits im Jahr 2019 einen
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Neues Werk als perfektes Beispiel fir die -
Kooperation zwischen dem 1
Mehrheitsaktiondr, der Adler Pelzer

Gruppe (APG), und der STS Gruppe

APG wird Eigentimer des Werks, die
Fltichen werden fir APG und STS-
Produktion geteilt genutzt

- Das neue Werk stellt eine Plattform fur
den Eintritt in den PkW und EV Markt dar

Spatenstich hat am 14. November 2025
stattgefunden, Fertigstellung und SOP
im Jahr 2026
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Neues Werk in China in Zusammenarbeit mit Adler Pelzer; Quelle: Unternehmen

Groflauftrag fir die Herstellung eines kompletten
LKW-Dachsystems aus faserverstirktem Kunststoff
(SMCQC) in den USA erhalten, der nun abgearbeitet
wird und — bei einer Vertragslaufzeit von zehn Jahren
— bereits eine gute Auslastung der neuen Fabrik si-
cherstellt. Zugleich ist das Werk so konzipiert, dass
die Kapazititen bei entsprechender Nachfrage flexibel
erweitert werden konnen. Und das Potenzial fiir eine
Akquise attraktiver neuer Auftrige ist grof. Denn die
Zugmaschinen der dort iblichen ,Long-Nose-
Trucks® benotigen deutlich mehr und grofSere Teile
als die europiische Variante, was fiir STS nach
eigenen Angaben das Erlospotenzial je Einheit mehr
als verdoppelt.

F&E als Kernkompetenz

Mit dem Angebot an SMC-Produkten, die zunichst
auch fiir den US-Markt der Haupttreiber sein werden,
ermoglicht STS den Austausch von Metallkomponen-
ten durch robuste und leichte Kunststoffmaterialien
und profitiert damit von einem Megatrend. Denn da-
mit kann das Gewicht von Nutzfahrzeugen deutich
gesenkt werden, was sich positiv auf den Verbrauch
und die Emissionen auswirkt. Insgesamt liegt ein star-
ker Fokus des Konzerns auf einem effizienten Materi-
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aleinsatz. Dank intensiver F&E-Aktivititen in diesem
Bereich konnte zuletzt u.a. die Verwendung von recy-
celten Materialien und biologischen Erzeugnissen (als
Ersatz fiir Kunststoff) ausgeweitet werden. Vorange-
triecben werden derartige Innovationen von den drei
Forschungs- und Entwicklungszentren, in denen im
letzten Jahr 38 Mitarbeiter beschiftigt waren.

Diversifikation soll gestirkt werden

Dank der eigenen F&E-Kompetenz hat sich das Un-
ternehmen in den letzten Jahren bereits einen beson-
ders potenzialtrichtigen Markt im Bereich der Elek-
trofahrzeuge erschlossen. Fiir diese hat STS innovative
Batterieabdeckungen auf Basis der SMC-Technologie
entwickelt, wofiir bereits mehrere Kunden in China,
Europa und den USA gewonnen wurden. Aktuell ar-
beitet das Unternehmen daran, das Leistungsspek-
trum fiir dieses Marktsegment in China zu erweitern.
Denn in dem neuen Werk, das aktuell gebaut wird,
sollen insbesondere auch weitere Bauteile fiir Auto-
mobile gefertigt werden, um den Absatz weiter zu
diversifizieren und von dem — trotz einer hohen
Schwankungsintensitit — {ibergeordnet positiven
Markttrend in diesem Bereich noch stirker zu profi-
tieren.
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Schwierige Rahmenbedingungen

Die letzten Geschiftsjahre von STS waren geprigt von
starken Schwankungen in den wichtigsten Absatz-
mirkten. Ein stabiler Aufwirtstrend hat sich in dieser
Zeit weder in Europa noch in China herausgebildet.
Wiederholt auftretende Stérfaktoren — zunichst die
Corona-Pandemie, dann Materialengpisse und der
Ukrainekrieg und schliefllich die US-Zslle — sorgten
fur eine schwierige Konjunkturlage im industriellen
Sektor, die die Marktdynamik in beiden Regionen in
dieser Phase tendenziell geddmpft hat. Trotzdem ist es
STS gelungen, den Umsatz gegeniiber dem Vor-
Corona-Niveau (250,7 Mio. Euro) bis zum letzten
Geschiftsjahr um 16 Prozent auf 292,0 Mio. Euro zu
steigern, das entspricht einer durchschnittlichen
Wachstumsrate von 2,6 Prozent p.a. Ein zentraler
Wachstumstreiber in den letzten drei Perioden war
der Aufbau des neuen US-Werks, der zunichst
(2023/24) zu hohen Werkzeugumsitzen und dann
2025 zu ersten substanziellen Erlosen aus dem Start
der Serienproduktion gefiihrt hat.

Umsatzentwicklung

300 +
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Nur fortgefiihrte Aktivititen (2020 wurde der Bereich
Acoustics veriufSert); Quelle: Unternehmen

Volatiler, aber positiver Margentrend

Mit dem Verkauf defizitirer Geschiftsaktivititen und
einem starken Fokus auf Kostenoptimierung ist es
dem Management in dieser Zeit gelungen, das
EBITDA letztlich {iberproportional zu verbessern.
Lag die berichtete Marge im Vor-Corona-Jahr noch
bei 5,8 Prozent, so konnte in der letzten Finanzperi-
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ode ein Wert von 7,9 Prozent erzielt werden — obwohl
zwischenzeitlich (im Jahr 2022) eine scharfe Markt-
kontraktion in China fiir einen kriftigen, aber am
Ende temporiren Riickschlag gesorgt hatte.

EBITDA
25 -
20 +
LT
.Eé 10 +
111
0 t t t t

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Unternehmen

Serienstart in 2025

Isoliert betrachtet sind die Erlose im Geschiftsjahr
2025 um 6,1 Prozent auf 292,0 Mio. Euro zuriickge-
gangen. Das lag zum einen daran, dass im Vorjahr
noch hohe Einmalerlése aus dem Verkauf von Werk-
zeugen fiir das neue US-Werk generiert werden konn-
ten, zum anderen hatte STS in der Periode auch noch
eine Fixkostenkompensation fiir verschobene Abrufe
enthalten. Diese Effekte konnten mit dem Start der
Serienproduktion im US-Werk nur teilweise kom-
pensiert werden. Die Erl6se des Bereichs Plastics sind
daher um 2,6 Prozent auf 241,4 Mio. Euro zuriickge-
gangen. Hinzu kam auch noch eine starke Kontrak-
tion des Chinageschifts um 18,1 Prozent auf 36,1
Mio. Euro, in dem sich der riickliufige Markt im
adressierten Premiumsegment widerspiegelt. Letztlich
hat das auch den Bedarf fiir Vormaterialien und somit
die Erlése im Materials-Segment um 7,1 Prozent auf
32,0 Mio. Euro gedriickt.

EBITDA bleibt stabil

Trotz des Umsatzriickgangs konnte das EBITDA mit
23,0 Mio. Euro nahezu exakt auf dem Vorjahres-
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niveau gehalten werden, sodass sich die EBITDA-
Marge von 7,4 auf 7,9 Prozent verbesserte. Das wurde
vor allem mit einem deutlichen Riickgang des
Materialaufwands von 181,4 auf 163,1 Mio. Euro er-
reicht, u.a. auch ein Resultat der im Vorjahr abge-
schlossenen Werkzeuglieferungen. Demgegeniiber
fuhrten insbesondere die Kosten des neuen US-Werks
und eine hohe Auslastung in Frankreich dazu, dass die
Personalaufwendungen von 64,3 auf 75,5 Mio. Euro
und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen von
36,4 auf 46,0 Mio. Euro gestiegen sind.

Geschiftszahlen 2024 2025 Anderung
Umsatz 311,1 292,0 -6,1%
- Plastics 2479 2414 -2,6%
- China 44,1 36,1 -18,1%
- Materials 34,5 32,0 -7,1%
- Konsolidierung 152 -175 :
EBITDA 23,0 23,0 +0,1%
- Plastics 15,7 17,9 +14,1%
- China 6,3 4,2 -32,2%
- Materials 2,2 22 +1,5%
s 12 -14 -
EBITDA-Marge 7,4% 7.9%  +0,5Pp.
EBIT 7,5 5,3 -29,3%
EBIT-Marge 2,4% 1,8% -0,6Pp.
Periodenergebnis -0,6 -0,5 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Nettoergebnis erneut leicht negativ

Auch die Abschreibungen sind mit den umgesetzten
Investitionen von 15,5 auf 17,7 Mio. Euro gestiegen,
so dass das EBIT von 7,5 auf 5,3 Mio. Euro abgenom-
men hat. Dennoch konnte der Konzern-Nettofehlbe-
trag leicht reduziert werden, von -0,6 auf -0,5 Mio.
Euro. Hilfreich war dabei ein etwas besseres Finanzer-
gebnis (-6,5 Mio. Euro, Vorjahr: -7,1 Mio. Euro)
dank einer niedrigeren Zinsbelastung und ein positi-
ver Effekt aus latenten Steuern im Steuerergebnis
(+0,7 Mio. Euro, Vorjahr -1,0 Mio. Euro). Eine Ge-
winnausschiittung fiir 2025 wurde von den Gremien
vor dem Hintergrund der Zahlen nicht vorgeschlagen.
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Cashflow stark positiv

In den letzten Jahren war die operative Cashflow-Ent-
wicklung von STS sehr volatil, was unter anderem an
der Bestellung, Lieferung und Abrechnung der grofien
Werkzeuge fiir das US-Werk lag. Letzte Nachwirkun-
gen waren auch 2025 noch zu spiiren. Maf3geblich
hierfiir war der Abbau der Vorrite und Forderungen
nach Abschluss der Werkzeuglieferungen, der fiir eine
deutliche Reduktion des Net Working Capital und
fir eine starke Verbesserung des Zahlungsmitteliiber-
schusses aus operativer Tiatigkeit von 7,1 auf 41,5
Mio. Euro gesorgt hat. Die Auszahlungen aus Investi-
tionstitigkeit sind nach dem abgeschlossenen Aufbau
des US-Werks und aufgrund geringerer Investitionen
in Europa, die in der Vorperiode noch fiir neue gro-
Bere Projekte getitigt werden mussten, hingegen
deutlich gesunken, von -15,6 auf -5,9 Mio. Euro, so
dass ein hoher freier Cashflow von 35,6 Mio. Euro
(Vorjahr: -8,5 Mio. Euro) erwirtschaftet werden
konnte. Das wurde zu einer umfangreichen Tilgung
von Kredit- und Leasingverbindlichkeiten genutzt,
die mafigeblich fir den Finanzierungs-Cashflow von
-24,6 Mio. Euro verantwortlich war. Trotzdem hat
sich die Liquiditit im Jahresverlauf von 25,6 auf 35,6
Mio. Euro erhsht.

Umsatzdynamik zieht deutlich an

Im ersten Halbjahr 2026 hat die Umsatzdynamik von
STS deutlich zugenommen, getragen von einer posi-
tiven Entwicklung in allen drei Segmenten. Wihrend
in China eine positive Marktentwicklung zu deutlich
héheren Abrufen der Kunden und einer Erldssteige-
rung um 26 Prozent auf 19,5 Mio. Euro (alle Seg-
menterlse vor Konsolidierung) gefithrt hat, profi-
tierte das Segment Plastics (+9 Prozent auf 130,7 Mio.
Euro) von einer héheren Auslastung des US-Werks
und Zuwichsen im Europageschift. Der héhere kon-
zerninterne Bedarf, insbesondere aus den USA, fiihrte
zugleich zu einer Steigerung der Erlose im Segment
Materials um 9 Prozent auf 17,2 Mio. Euro. Insge-
samt konnte STS den Konzernumsatz damit im ersten
Halbjahr um 9 Prozent auf 156,8 Mio. Euro steigern.
Zusammen mit einem Bestandsaufbau von 6,7 Mio.
Euro fiihrte das zu einer Gesamtleistung von 163,5
Mio. Euro (vor SBE), ein Zuwachs um 10,5 Prozent
gegeniiber dem Vorjahreswert.
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Geschiftszahlen 6M25 6M26 Anderung
Umsatz 143,4  156,8 +9%
- Plastics 119,6 130,7 +9%
- China 154 19,5 +26%
- Materials 15,8 17,2 +9%
- Konsolidierung 74 105 -
EBITDA 11,0 14,9 +35%
- Plastics 93 12,3 +32%
- China 1,1 1,8 +57%
- Materials 0,8 0,8 -6%
- Konsolidierung 02 0,0 -
EBITDA-Marge 7.7 % 9,5% +1,8Pp.
EBIT 2,8 6,5 +132%
EBIT-Marge 2,0% 4,1% +2,1Pp.
Periodenergebnis -0,7 2,6 =

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

EBITDA steigt um 35 Prozent

Die hohere Auslastung hat sich merklich in der Ergeb-
nisentwicklung niedergeschlagen, wobei der stirkste
Zuwachs auf EBITDA-Ebene (vor Konsolidierung)
im China-Segment (+57 Prozent auf 1,8 Mio. Euro)
erzielt wurde. Aber auch in der Plastics-Sparte hat der
Ergebnisbeitrag vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen
und Konsolidierung um 32 Prozent auf 12,3 Mio.
Euro zugelegt, wihrend er im Materials-Segment mit
0,8 Mio. Euro leicht riickldufig war, da der Anteil der
margenstirkeren Erlose mit konzernexternen Unter-
nehmen abgenommen hat. Insgesamt hat STS nach
Konsolidierung in den ersten sechs Monaten ein
EBITDA von 14,9 Mio. Euro erwirtschaftet, das ent-
spricht einer Steigerung zum Vorjahr von 35 Prozent.
Damit hat sich die EBITDA-Marge von 7,7 auf 9,5
Prozent erh6ht.

Nettoergebnis jetzt positiv

Auf der Ebene der einzelnen Aufwandsarten wurde
das Ergebniswachstum durch einen unterproportio-
nalen Anstieg der Material- und Personalkosten er-
reicht, mit denen die Aufwandsquoten (in Relation
zur Gesamtleistung) von 57,0 auf 55,4 Prozent (Ma-
terial) bzw. von 25,1 auf 24,3 Prozent (Personal) re-
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duziert werden konnten. Etwas abgeschwicht wurde
der Effekt durch eine iiberproportionale Steigerung
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen (Quote
von 11,6 auf 13,2 Prozent), in der sich héhere Kosten
fur Verpackungsmaterialien, Ausgangsfrachten, In-
standhaltung und Reparaturen widerspiegeln. Nur
leicht zugelegt haben indes die Abschreibungen, von
8,2 auf 8,4 Mio. Euro, so dass die EBITDA-Verbes-
serung in eine sehr starke Erh6hung des EBIT, von
2,8 auf 6,5 Mio. Euro, iiberfiihrt werden konnte. Da-
mit hat die EBIT-Marge von 2,0 auf 4,1 Prozent zu-
gelegt. Unter dem Strich fiihrte das, bei einem verbes-
serten Finanzergebnis (von -2,7 auf -2,0 Mio. Euro
dank niedrigerer Zinsaufwendungen) und einer héhe-
ren Steuerbelastung (von -0,7 auf -1,9 Mio. Euro) zu
einem Halbjahresgewinn von 2,6 Mio. Euro, dem im
Vorjahr ein Verlust von -0,7 Mio. Euro gegeniiber-
steht.

Operativer Cashflow fast verdoppelt

Die positive Ergebnisentwicklung hat sich auch sehr
deutlich im operativen Cashflow niedergeschlagen,
der sich im ersten Halbjahr von 9,8 auf 19,0 Mio.
Euro fast verdoppelt hat. Neben der Profitabilititsver-
besserung war dabei insbesondere auch ein Forde-
rungsabbau und der Aufbau von Verbindlichkeiten
(u.a. aus Lieferungen und Leistungen) behilflich, wo-
bei der Effekt durch eine kriftige Vorratsaufstockung
(insbesondere Tooling-Werkzeuge fiir Kundenpro-
jekte) gedimpft wurde. Nach Abzug des Investitions-
Cashflows, der sich auf -5,6 Mio. Euro (Vorjahr: -3,0
Mio. Euro) belaufen hat, resultiert daraus ein Free-
Cashflow-Uberschuss von 13,4 Mio. Euro fiir die ers-
ten sechs Monate, gegeniiber +6,8 Mio. Euro im Vor-
jahreszeitraum. Dieser wurde teilweise genutzt fiir
eine Nettotilgung von Krediten (-1,3 Mio. Euro) und
Leasingverbindlichkeiten (-2,6 Mio. Euro) sowie fiir
Zinszahlungen (-0,9 Mio. Euro), trotzdem hat sich
die Liquiditit per Saldo in den ersten sechs Monaten
deutlich, von 35,6 auf 44,9 Mio. Euro erhéht.

Nettofinanzschulden sehr niedrig

Mit dem Periodengewinn hat sich das Eigenkapital im
ersten Halbjahr um 8,9 Prozent auf 46,7 Mio. Euro
erhoht. Da das Fremdkapital aber dhnlich stark gestie-
gen ist, um 8,7 Prozent auf 199,6 Mio. Euro, hat sich
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die Eigenkapitalquote nur geringfiigig, von 18,9 auf
19,0 Prozent verbessert. Diese bewegt sich damit auf
einem relativ niedrigen Niveau, wird aber vom Ma-
nagement als ausreichend angesehen. Das diirfte auch
an der geringen Nettofinanzverschuldung des Kon-
zerns liegen. Diese war bereits im letzten Jahr durch
eine Nettokredittilgung und den Liquidititsaufbau
von 48,8 auf 20,0 Mio. Euro mehr als halbiert worden
und konnte in den ersten sechs Monaten 2026 weiter
auf nur noch 10,9 Mio. Euro reduziert werden. In Re-
lation zum rollierenden Zwolfmonats-EBITDA, das
sich auf 26,9 Mio. Euro beliuft, errechnet sich daraus
ein sehr moderater Verschuldungs-Multiple von 0,4.

Geringere Dynamik im zweiten Halbjahr

Trotz der starken Entwicklung in den ersten sechs
Monaten hilt das Management an der relativ vorsich-

Finanzen
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tigen Jahresprognose fest, die fiir das Gesamtjahr le-
diglich Erlése in etwa auf dem Vorjahresniveau (rund
292 Mio. Euro) und eine leichte Verbesserung des
EBITDA vorsicht. Das korrespondiert mit einer ,,ab-
geschwichten Geschiftsdynamik®, die fiir das zweite
Halbjahr erwartet wird, was u.a. darauf zuriickzufiih-
ren ist, dass die Vorjahreswerte in 2025 schon besser
ausgefallen waren als in den ersten sechs Monaten.
Zudem diirfte sich der chinesische Markt nach dem
Auslaufen einer subventionsgetriebenen Sonderkon-
junktur abschwichen. Auflerdem fillc das zweite
Halbjahr im Europageschift iiblicherweise saisonal
schwicher aus, da der Grof$teil der im Sommer redu-
zierten Aktivititen in den Kundenwerken sowie die
Weihnachtspause in diese Periode fillt. Und zu guter
Letzt werden fiir das zweite Halbjahr 2026 keine gro-
eren Tooling-Umsitze erwartet.
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Equity-Story

Einbindung in starke Gruppe

Die Adler-Pelzer-Gruppe beschiftigt weltweit in 23
Lindern mehr als 15.000 Mitarbeiter und zihlt damit
zu den Global Playern der Automobilzuliefererindus-
trie. Das deutsch-italienische Unternehmen sieht sich
im Bereich der akustischen und thermischen Kompo-
nenten fiir Fahrzeuge in einer globalen Fithrungsrolle.
STS ist damit in einen starken Konzern eingebettet
und profitiert davon in mehrfacher Hinsicht. Die Sy-
nergien betreffen insbesondere den Einkauf sowie das
Produktions- und Prozess-Know-how. Dariiber hin-
aus bekommt die Gesellschaft Unterstiitzung bei der
internationalen Expansion.

Kosteneffizienz im Fokus

Ein besonderer Fokus des Managements liegt auf ei-
ner kontinuierlichen Steigerung der Kosteneffizienz.
In den letzten Jahren wurden hier bereits deutliche
Fortschritte erreicht, die sich in einer Verbesserung
der Marge gegeniiber dem Vor-Corona-Niveau doku-
mentieren. Der positive Trend wurde auch im Jahr
2025 fortgesetzt, in dem es der Gesellschaft gelungen
ist, das operative Ergebnis trotz eines Umsatzriick-
gangs stabil zu halten, womit sich die EBITDA-Marge
auf 7,9 Prozent erhoht hat. Damit wurde wieder das
Niveau aus 2021 erreicht, das damals allerdings mas-
siv von einem starken Chinageschift profitiert hat.
Dessen Umsatzbeitrag hat sich bis zum letzten Jahr
per Saldo wieder halbiert, was aber STS margenseitig
kompensiert hat. Im ersten Halbjahr 2026 hat sich die
EBITDA-Marge mit 9,5 Prozent dann sogar einem

zweistelligen Niveau genihert.

Netto-Finanzverschuldung niedrig

Noch grofler war der Fortschritt zuletzt beim Free-
Cashflow, der 2025 sogar um rund 44 Mio. Euro auf
+35,6 Mio. Euro verbessert wurde und sich auch im
ersten Halbjahr 2026 auf +13,4 Mio. Euro belaufen
hat. Den Cash-Uberschuss hat das Unternechmen ge-
nutzt, um die Nettofinanzverschuldung auf nur noch
10,9 Mio. Euro zu reduzieren. In Relation zum rollie-

Equity-Story
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renden Zwolfmonats-EBITDA (26,9 Mio. Euro) er-
rechnet sich daraus eine sehr geringe relative Verschul-
dung mit einem Multiple von 0,4. Trotz einer niedri-
gen Konzerneigenkapitalquote von rund 19 Prozent
spricht das fiir eine ausgeprigte finanzielle Soliditit.

Skaleneffekte moglich

Die bereits erzielten Effizienz- und Margenfortschritte
sind dem Unternechmen in einem schwierigen Markt-
umfeld ohne substanzielle Wachstumsimpulse gelun-
gen. Die Rahmenbedingungen in der Industrie sind
seit Jahren schwierig, allerdings haben sich vor dem
Irankonflikt Anzeichen fiir eine Erholung gezeigt.
Durch den Olpreisanstieg nach Kriegsausbruch hat
sich diese zumindest verzdgert, mit den Fortschritten
im Verhandlungsprozess konnte der Trend aber wie-
der Fahrt aufnehmen. Sollte STS iiber einen lingeren
Zeitraum positive Impulse von der Marktseite spiiren,
konnte das das Wachstumstempo signifikant be-
schleunigen und zu deutlichen Skaleneffekten fiihren.

Organisches Wachstumspotenzial steigt

Zumal das Unternehmen das organische Wachstums-
potenzial durch den Ausbau der Kapazititen deutlich
starkt. Das neue US-Werk lduft inzwischen im Regel-
betrieb, bietet aber noch Reserven. Damit konnen die
Bemithungen um eine Akquise weiterer Auftrige jetzt
intensiviert werden. Derweil lduft in China bereits der
Autfbau des nichsten Werks (siche Abbildung auf der
nichsten Seite) — gemeinsam mit Adler Pelzer —, das
insbesondere auch neue Expansionsméglichkeiten im
PKW-Markt eroffnet. Damit stirke STS die Diversi-
fikation und senkt die Abhingigkeit von der chinesi-
schen Nutzfahrzeugindustrie. Aufbauend auf der in
diesem Geschift erreichten starken Marktposition
und dem Footprint im PKW-Geschift mit Batterie-
abdeckungen trauen wir STS zu, in weiteren Berei-
chen attraktive Auftrige zu akquirieren.
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Errichtung des neuen Werkes in Taixing schreitet voran

2026 Mar.
2026 Jun, —

55

Quelle: Unternehmen

Megatrends als Wachstumstreiber

Unterstiitzung erhilt das Unternehmen dabei von ei-
nem Megatrend: Den Austausch von Metallteilen
durch robuste Kunststoffkomponenten zur Gewichts-
und Emissionsreduktion. Die Gesellschaft setzt daher
in ihren F&E-Aktivititen einen starken Fokus auf in-
novative Fahrzeugkomponenten, die in enger Zusam-
menarbeit mit den Kunden ausgearbeitet werden. Ein
weiterer Megatrend, von dem das Unternehmen pro-
fitiert, ist die Elektromobilitit. Vor allem der Batte-
riebereich ist pridestiniert fiir eine Nutzung der
Werkstoffe, in denen die STS-Gruppe ihre Stirke hat.
Die bisher iiblichen Produkte aus Aluminium sind
nicht mehr geeignet, um die leistungsstirkeren und
grofleren Module der E-Mobilitit ausreichend abzu-
decken und die Gefahr von Brinden und einer Bil-
dung giftiger Gase zu unterbinden. Stattdessen bietet
STS eine leichte Losung aus Verbundwerkstoffen an,
die sehr hohen Temperaturen standhilt. Nachdem
sich das Unternehmen mit diesem Produkt erfolgreich
etabliert hat, diirfte die Produktpalette mit dem neuen
Werk in China ausgebaut werden.

Equity-Story

Aktie sehr giinstig

Insgesamt bestehen damit gute Chancen fiir ein nach-
haltiges Wachstum von STS, was sich aufgrund von
Lernkurven- und Fixkostendegressionseffekten posi-
tiv auf die Marge auswirken sollte. Das wiederum
konnte einen starken Bewertungshebel auf den Akti-
enkurs ausiiben. Mit einer aktuellen Marktkapitalisie-
rung von rund 23 Mio. Euro ist STS, gemessen am
Umsatz, weiterhin sehr niedrig bewertet, das KUV be-
trigt lediglich 0,08. Auch die Relation des Enterprise
Value zum EBITDA ist mit 1,4 (fiir 2026) sehr giins-
tig, ebenso wie das KGV26 (10,9). Das ist mutmafi-
lich zum einen auf die schwierigen Branchenbedin-
gungen, zum anderen aber auch auf die noch geringe
Profitabilitit auf EBIT- und Nettoebene zuriickzu-
fithren. Sofern sich diese wie von uns erwartet weiter
verbessert, sollte das Unternehmen auch mit deutlich
héheren Multiples bewertet werden, was den Bewer-
tungseffekt der Ergebnisverbesserung signifikant ver-
stirken wiirde.
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DCF-Modell

Erfolgreiches Kostenmanagement

Die letzten Jahre waren fiir STS in einem von mehre-
ren Krisen geprigten Branchenumfeld nicht einfach,
doch dank der Einbindung in den Adler-Pelzer-Kon-
zern konnte diese Phase gut gemeistert werden. Der
Fokus des Managements lag insbesondere auf effizien-
ten Kostenstrukturen, was sich zunehmend bezahlt
gemacht hat. So konnte die EBITDA-Marge vom
Tiefpunkt im Jahr 2022 bei 4,1 Prozent wieder deut-
lich verbessert werden — im letzten Jahr hat sie von 7,4
Prozent in der Vorperiode auf 7,9 Prozent zugelegt
und im ersten Halbjahr 2026 lag sie sogar bei 9,5 Pro-

zent.

Vorsichtige Prognose

Dieser Trend soll sich im Gesamtjahr mit einer anvi-
sierten zumindest leichten Verbesserung der Marge
fortsetzen. Einen deutlichen Sprung erwartet das Ma-
nagement nicht, da sich die Geschiftsdynamik im
zweiten Halbjahr wieder abschwichen soll. Insbeson-
dere der chinesische Markt steht vor einer Beruhigung
nach einer Sonderkonjunktur durch ein staatliches
Abwrackprogramm. Daher stellt das Unternechmen
fiir das laufende Jahr nur Erl6se auf dem Niveau von
2025 in Aussicht — und eben eine leichte Verbesse-
rung der EBITDA-Marge.

Umsatzschitzungen angehoben

Wir halten das fiir eine gewohnt konservative Prog-
nose. Die Zahlen im ersten Halbjahr 2026 sind deut-
lich tiber unseren Erwartungen ausgefallen, vor allem
im Segment Plastics. Trotz eines saisonal iblicher-
weise schwicheren zweiten Halbjahres erh6hen wir

Erlésmodell (Mio. Euro) 2026 2027
Plastics 255,3 257,3
China 34,5 37,2
Materials 32,2 33,2
Konsolidierung -20,0 -20,6
Umsatz gesamt 302,0 307,1

Schitzungen SMC-Research

DCF-Modell
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unsere Schitzungen fiir das Gesamtjahr in diesem Be-
reich daher von 237,3 Mio. Euro auf 255,3 Mio.
Euro. Im Zuge dessen werden nach unserer aktuali-
sierten Einschitzung auch die Erlése im Segment Ma-
terials hoher als bislang taxiert ausfallen (neu: 32,2
Mio. Euro, bisher: 30,4 Mio. Euro). Fiir das China-
Geschift waren wir hingegen mit der bisherigen Ein-
schitzung (41,5 Mio. Euro) mutmafllich zu optimis-
tisch, da die Erldse im zweiten Halbjahr mit dem Aus-
laufen der Sonderkonjunktur und einem deutlich
riickldufigen Marke voraussichtlich niedriger als in
den ersten sechs Monaten ausfallen. Wir rechnen da-
her im Gesamtjahr nur noch mit Erlésen von 34,5
Mio. Euro. Insgesamt erwarten wir fiir das laufende
Jahr damit jetzt eine Umsatzsteigerung um 3,4 Pro-
zent auf 302 Mio. Euro, nachdem wir bislang von ei-
nem Riickgang um 0,3 Prozent auf 291,2 Mio. Euro
ausgegangen waren (siche Erlosmodell unten auf die-
ser Seite).

EBITDA profitiert stirker als erwartet

Beim EBITDA waren wir schon bislang von einer
Verbesserung von 23,0 auf 24,2 Mio. Euro ausgegan-
gen, gleichbedeutend mit einer unterstellten Margen-
verbesserung von 7,9 auf 8,3 Prozent. Auch das stufen
wir nach dem kriftigen Zuwachs im ersten Halbjahr
als zu vorsichtig ein. Wir kalkulieren jetzt fiir das lau-
fende Jahr mit einem EBITDA von 26,2 Mio. Euro
und einer Marge von 8,7 Prozent. Damit sollte sich
nach unserer Einschitzung das EBIT von 5,3 auf 8,9
Mio. Euro verbessern und unter dem Strich ein posi-
tives Nettoergebnis von 2,1 Mio. Euro anfallen.

2028 2029 2030 2031 2032 2033
266,0 270,1 2742 278,4 282,8 287,3
42,8 45,0 47,2 49,6 52,1 54,7
34,2 35,1 35,9 36,8 37,8 38,7
-21,2 -21,9 -22,5 2352 =2339 -24,6
321,9 328,2 334,8 341,7 348,7 356,0
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Gute Chancen fiir weiteres Wachstum

Fir die Folgeperioden unterstellen wir im Bereich
Plastics nur moderates Wachstum (CAGR 26/33 von
1,7 Prozent), vor allem wegen einer vorsichtigen Ein-
schitzung des Potenzials in Europa. Der Hauptwachs-
tumstreiber sind aus unserer Sicht weitere Auftrige fiir
das neue Werk in Nordamerika. Auch in China diirfte
es deutliche Zuwichse (CAGR 26/33 von 6,8 Pro-
zent) wegen des Kapazititsausbaus geben. Hier stufen
wir ebenfalls das neue Werk und den damit einherge-
henden Ausbau der Produktpalette, mit dem insbe-
sondere auch Automobilproduzenten stirker adres-
siert werden, als zentralen Wachstumstreiber ein. Wir
sehen fiir diesen strategischen Schritt aufgrund der
starken Marktposition in China gute Erfolgschancen.
Stimuliert durch den steigenden konzerninternen Be-
darf in China und den USA haben wir fiir das Seg-
ment Materials schliefSlich moderates Wachstum

(CAGR 26/33 von 2,6 Prozent) modelliert.

Marge sollte noch ausbaubar sein

Mit dem Einstieg von Adler Pelzer und dem starken
Fokus auf Synergien und Kosteneffizienz hat sich die
Margenlage von STS sukzessive verbessert. Wir gehen
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davon aus, dass sich dieser Prozess mit der weiteren
Skalierung der Aktivititen fortsetzt, wobei der inten-
sive Wettbewerb in den adressierten Mirkten das Po-
tenzial fiir Margenverbesserungen begrenzt. Wir er-
warten daher bis zum Ende des Detailprognosezeit-
raums eine weitere Verbesserung der EBITDA-Marge
auf 9,0 Prozent, damit liegt sie lediglich 0,3 Prozent-
punkte tiber dem erwarteten Wert fir 2026. Die Ta-
belle unten auf dieser Seite zeigt die aus unserem Mo-
dell resultierende Entwicklung der wichtigsten Cash-
flow-Kennzahlen im Detailprognosezeitraum, weitere

Details bietet der Anhang.

Rahmendaten: WACC 7,4 Prozent

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum neh-
men wir zur Ermittlung des Terminal Value, wie bis-
lang, einen 25-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die
Ziel-EBIT-Marge vor und kalkulieren auf der Basis
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent. Zur Diskontierung der Schitzungen zichen wir
die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten
(Weighted Average Cost of Capital / WACC) heran.
Fiir den Fremdkapitalzins haben wir dabei einen Wert
von 8,0 Prozent angesetzt. Den Eigenkapitalkosten-

Mio. Euro 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032 122033
Umsatzerl6se 302,0 307,1 321,9 328,2 334,8 341,7 348,7 356,0
Umsatzwachstum 1,7% 4,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
EBITDA 26,2 27,0 29,0 29,5 30,1 30,7 31,4 32,0
EBIT 8,9 10,4 12,4 13,3 14,1 14,9 15,6 16,4
Steuersatz 29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,6 3,0 3,6 3,9 4,1 4,3 4,5 4,7
NOPAT 6,3 7,4 8,8 9,4 10,0 10,6 11,1 11,6
+ Abschreibungen & Amortisation 17,3 16,6 16,5 16,2 16,0 15,9 15,7 15,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 23,6 24,0 25,4 25,7 26,0 26,4 26,9 27,3
- Zunahme Net Working Capital -3,0 -5,2 -4,2 -3,3 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6
- Investitionen AV -12,4 -15,5 -14,5 -14,6 -14,8 -15,0 -15,3 -15,5
Free Cashflow 8,3 3,3 6,7 7,8 7,9 8,0 8,1 8,3
SMC-Schéitzmodell
DCF-Modell
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satz ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Fiir den sicheren Zins orientieren wir
uns mit 3,0 Prozent an der Umlaufrendite in
Deutschland und fir die Marktrisikoprimie setzen
wir einen hierzulande iiblichen Durchschnittswert
von 5,6 Prozent an (Quelle: Survey — Market Risk
Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in
2024). In Kombination mit einem Beta von 1,5 resul-
tieren daraus Eigenkapitalkosten in Hohe von 11,4
Prozent. Bei einer Zielkapitalstruktur mit 70 Prozent
Fremdkapital und einem Tax Shield mit einem Steu-
ersatz von 29 Prozent resultiert hieraus ein WACC-
Satz von 7,4 Prozent.

Kursziel: 12,70 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (WACC von 7,4
Prozent und ewiges Wachstum 1,0 Prozent) ergibt
sich aus unseren Annahmen ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 82,7 Mio. Euro. Umgerechnet
auf 6,5 Mio. Aktien entspricht das 12,73 Euro je Ak-
tie, woraus wir ein neues Kursziel von 12,70 Euro ab-
leiten. Die deutliche Erhohung (bisher: 10,70 Euro)
resultiert aus einer Anhebung der Schitzungen nach
der sehr positiven Entwicklung im ersten Halbjahr.
Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen

DCF-Modell
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Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 Punke (sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr hoch)
ein. Aufgrund der ausgeprigten Zyklik der Investitio-
nen im Nutzfahrzeugsektor und der Schwankungen
der Abrufzahlen stufen wir dies als tiberdurchschnitt-
lich ein und vergeben vier Punkte.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,4% 19,88 17,91 16,31 14,98 13,86
6,9% 17,20 15,65 14,36 13,28 12,35
7,4% 15,01 13,77 12,73 11,83 11,06
7.9% 1320 12,19 11,33 10,58 9,93
8,4% 11,68 10,84 10,12 9,49 8,93

Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 8,93
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 8,4
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
19,88 Euro im optimistischsten Fall.
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Fazit

STS hat mit den Zahlen fiir das erste Halbjahr 2026
ein Ausrufezeichen gesetzt. Das Unternehmen hat den
Umsatz um 9 Prozent auf 156,8 Mio. Euro gesteigert,
was in eine Verbesserung des EBITDA um 35 Prozent
auf 14,9 Mio. Euro umgemiinzt werden konnte. Un-
ter dem Strich resultierte daraus ein Nettogewinn von
2,6 Mio. Euro, nach einem Verlust von -0,7 Mio.
Euro vor einem Jahr. Noch deutlicher werden die
Fortschritte im Free-Cashflow-Uberschuss, der von
6,8 auf 13,4 Mio. Euro zugelegt hat. Damit konnte
die Nettoverschuldung auf nur noch 10,9 Mio. Euro
reduziert werden. In Relation zum rollierenden
Zwolfmonats-EBITDA  entspricht das einem sehr
moderaten Multiple von 0,4.

Die Zahlen lassen sich so nicht auf das Gesamtjahr
hochrechnen, da das Management fiir das zweite
Halbjahr mit einer geringeren Geschiftsdynamik
rechnet. Insbesondere der chinesische Markt diirfte
sich nach einer Sonderkonjunktur wieder abschwi-
chen, aber auch saisonal ist der Zeitraum Juli bis De-
zember iiblicherweise schwicher. Fiir das Geschifts-
jahr wird daher weiterhin mit einem Umsatz in etwa
auf dem Vorjahresniveau (292 Mio. Euro) und einer
leichten Verbesserung des EBITDA (2025: 23 Mio.
Euro) kalkuliert.

Wir halten die Prognose fiir konservativ und gehen
davon aus, dass STS in diesem Jahr Erlése von 302
Mio. Euro und ein EBITDA von 26,2 Mio. Euro er-

zielen kann.

Und auch dariiber hinaus sechen wir gute Chancen fiir
eine Fortsetzung der positiven Entwicklung. Das US-
Werk, das 2025 in den Regelbetrieb iibergegangen ist,
verfiigt noch tiber deutliche Ausbaureserven und bie-
tet eine ideale Basis fiir die Akquise weiterer Auftrige

in den USA.

Fazit
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Aktuell baut STS bereits das nichste neue Werk auf
— gemeinsam mit Groflaktiondr Adler Pelzer in China.
Der neue Standort in Taixing wird von Gesellschaften
der Adler Pelzer Group errichtet; die Produktionsfli-
chen sollen kiinftig gemeinsam von Adler Pelzer und
STS genutzt werden. Mit diesem neuen gemeinsam
genutzten Standort wird das dortige Produktspek-
trum ausgeweitet und auch der chinesische Automo-
bilmarke, insbesondere im Bereich der Elektrofahr-
zeuge, stirker adressiert. Auf Basis der starken Markt-
position vor Ort trauen wir STS auch hier eine erfolg-
reiche Entwicklung zu.

Die erzielten groflen Fortschritte und die aus unserer
Sicht aussichtsreichen Perspektiven spiegeln sich in
dem von uns ermittelten fairen Wert wider, der sich
gegeniiber unserer letzten Analyse von 10,70 auf
12,70 Euro erhoht hat und damit weit iiber dem Bor-
senkurs liegt.

Wir konstatieren damit eine deutliche Unterbewer-
tung, ablesbar beispielsweise aus der Relation des
Enterprise Value zum EBITDA, die wir fiir das lau-
fende Jahr lediglich auf 1,4 taxieren.

Da das Unternehmen nach unserer Einschitzung ak-
tuell auch unter schwierigen Rahmenbedingungen
den Wechsel in den Wachstumsmodus geschafft hat
und inzwischen nicht nur deutlich positive freie Cash-
flows, sondern auch ein positives Nettoergebnis er-
zielt, stufen wir unser Urteil von ,Hold“ auf ,Buy®
hoch — denn in der fehlenden Wachstumsdynamik
und dem negativen Nettoergebnis hatten wir noch die
wesentlichen Hemmnisse fiir eine Kurserholung gese-

hen.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

106,9
15,5
84,2

119,6

42,9
9,9

B762)
136,5
226,5

101,9
16,4
78,3

127,2

45,0
9,9

37,1
137,1
229,1

100,8
17,1
76,5

134,3

48,7
9,9

36,9
139,6
235,1

98,8
17,6
73,9
144,4

54,3
9,9

36,7
142,2
243,1

97,2
18,0
71,9
155,0

61,0
9,9

36,5
144,8
2527

96,0
18,3
70,5
166,1

68,5
10,0

36,3
147,3
262,1

95,2
18,5
69,4
177,6

76,7
10,0

36,1
150,0
272,7

94,7
18,7
68,8
189,4

85,5
10,0

35,9
152,7
284,1

94,5
18,8
68,5
201,6

94,9
10,0

35,7
155,5
296,1

Umsatzerlése
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

292,0
301,0
137,9
23,0
5,3
-1,2
-0,5
-0,5
-0,08

302,0
312,7
141,6
26,2
8,9
4,8
2,1
2,1
0,33

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

307,1
307,1
143,1
27,0
10,4
6,6
3,6
3,6
0,56

321,9
321,9
151,3
29,0
12,4
8,7
5,9
5.9
0,90

328,2
328,2
154,3
29,5
13,3
9,8
7,0
7,0
1,07

334,8
334,8
157,4
30,1
14,1
11,0
7,8
7,8
1,20

341,7
341,7
160,6
30,7
14,9
11,9
8,4
8,4
1,30

348,7
348,7
163,9
31,4
15,6
12,8
91
9,1
1,40

356,0
356,0
167,3
32,0
16,4
13,7
9,7
9,7
1,49
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 41,5 20,8 19,2 22,3 24,0 24,5 24,8 25,2 25,7
CF aus Investition -5,9 -12,4 -15,5 -14,5 -14,6 -14,8 -15,0 -15,3 -15,5
CF Finanzierung -24.6 -6,9 -4,9 -5,2 -5,3 -5,2 -5,2 -5,1 -5,1
Liquiditit Jahresanfa. 25,6 35,6 37,2 35,9 38,7 42,7 47,1 51,7 56,5
Liquiditit Jahresende 35,6 37,2 35,9 38,7 42,7 471 51,7 56,5 61,6

Kennzahlen
Umsatzwachstum -6,1% 3,4% 1,7% 4,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
Rohertragsmarge 47 2% 46,9% 46,6% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0%
EBITDA-Marge 7,9% 8,7% 8,8% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBIT-Marge 1,8% 2,9% 3,4% 3,9% 4,1% 4,2% 4,4% 4,5% 4,6%
EBT-Marge -0,4% 1,6% 2,1% 2,7% 3,0% 3,3% 3,5% 3,7% 3,8%
Netto-Marge (n.A.D.) -0,2% 0,7% 1,2% 1,8% 2,1% 2,3% 2,5% 2,6% 2,7%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten

Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenkonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 18.08.2026 um 18:50 Uhr fertiggestellt und am 19.08.2026 um 8:15 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen verdffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
23.04.2026 Hold 10,70 Euro 1), 3), 10)
12.08.2025 Hold 11,60 Euro 1), 3), 10)
09.04.2025 Hold 11,60 Euro 1), 3), 10)
03.12.2024 Buy 17,00 Euro 1), 3), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates und zwei Comments

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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