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Pyrum Innovations AG
Euro 3

WKN: A2GBZX
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Stammdaten

Sitz: Dillingen / Saar
Branche: Recycling
Mitarbeiter: 65
Rechnungslegung: HGB

Ticker: PYR:GR

ISIN: DE000A2G8ZXS8
Kurs: 51,00 Euro
Marktsegment: Scale

Aktienzahl: 3,25 Mio. Stiick
Market Cap: 165,9 Mio. Euro
Enterprise Value: 164,7 Mio. Euro
Free-Float: ca. 38 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 69,20 / 35,20 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 35,4 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

2022  2023e 2024e
1,0 2,0 17,2
-7,6 -9,0 2,8
-7,8 -9,3 1,7
-2,40 -2,87 0,53
0,00 0,00 0,00
6,5% 103,5% 762,2%
168,99 83,03 9,63
- - 95,8

- - 51,3

- - 58,9
0,0% 0,0%  0,0%
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Renommierter Partner fiir UK

Pyrum hat den nichsten Partner fir den Aufbau eines
neuen Werks gewonnen. In Grofibritannien wird zu-
sammen mit dem renommierten SUEZ-Konzern in
den nichsten zwolf Monaten auf exklusiver Basis nach
einem Standort fiir eine Produktionsstitte mit drei Li-
nien und einer Recyclingkapazitit von 20 Tsd. Ton-
nen Altreifen gesucht. Im Erfolgsfall soll in dieser
Zeitspanne auch schon das Genehmigungsverfahren
starten, dessen Kosten von SUEZ getragen werden.
Damit zeichnet sich ein weiterer Meilenstein der Ex-
pansion in Europa ab, nachdem im Januar bereits mit
dem norwegischen Unternehmen Polyfuels eine Ab-
sichtserklarung fiir die Realisierung von insgesamt vier
Werken in Norwegen, Schweden, Estland und Finn-
land unterzeichnet wurde. Dariiber hinaus lduft die
Standortsuche fiir Produktionsstitten, die mit dem
Tanklagerbetreiber Unitank sowie im Rahmen des
Joint-Ventures Revalit umgesetzt werden sollen. Au-
8erdem ist eine Anlage mit der Firma Korn Recycling
in Albstadt geplant sowie ein zweites eigenes Werk
(voraussichtlich in Homburg), wobei aktuell zunichst
noch der Aufbau von zwei neuen Produktionslinien
am Stammsitz in Dillingen abgeschlossen wird.

Umsatz noch auf Vorjahresniveau

Bis erste Erlése aus der Lieferung von Kernkompo-
nenten der Anlage an die Joint-Ventures generiert
werden, wird es noch etwas dauern. Im Moment ist
der Konzernumsatz von Pyrum noch gering, im ersten
Quartal hat er sich mit 218 Tsd. Euro auf dem nied-
rigen Niveau des Vorjahres bewegt, wobei der grofite
Teil aus der Lieferung von Pyrolysesl an BASF resul-
tieren diirfte. Das eingelagerte Koks wurde noch nicht
verkauft, da mit der Verarbeitung zu rCB-Pellets (rCB
= recovered Carbon Black) um ein Vielfaches hohere
Preise erzielbar sind. Die Serienlieferung von Pellets
an die ersten Kunden Continental und Ralf Bohle
(Fahrradreifenmarke ,Schwalbe®) konnte nach dem
finalen Abschluss der Zertifizierungen im Mai gestar-
tet werden.
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Gesamtleistung leicht riicklaufig

Der Aufbau der neuen Produktionslinien zwei und
drei ist im ersten Quartal weiter vorangeschritten, u.a.
wurden die beiden neuen Thermolyse-Reaktoren im
Februar eingebaut. Die mit dem Anlagenbau verbun-
denen aktivierten Eigenleistungen lagen mit 3,0 Mio.
Euro etwas unter dem Vorjahreswert (4,0 Mio. Euro),
so dass die Gesamtleistung von Pyrum ebenfalls von
4,3 auf 3,2 Mio. Euro gesunken ist.

EBITDA nahezu unverindert

Im Gegenzug hat sich aber auch der Materialaufwand
von 4,0 auf 2,9 Mio. Euro reduziert. Die Personalauf-
wendungen sind wegen des fortgesetzten Aufbaus des
Mitarbeiterstamms hingegen binnen Jahresfrist um
22 Prozent auf 1,2 Mio. Euro gestiegen. In Verbin-
dung mit niedrigeren sonstigen betrieblichen Ertrigen
(niedrigere Einnahmen aus Forschungsprojekten)
und sonstigen betrieblichen Aufwendungen (im Vor-
jahr Einmalkosten in Hohe von 285 Tsd. Euro aus der
Listingaufnahme im Scale-Segment) lag das EBITDA
mit -1,6 Mio. Euro minimal unter dem Vorjahreswert
(-1,5 Mio. Euro). Bei etwas niedrigeren Abschreibun-
gen (von 623 auf 554 Tsd. Euro), die das Abschrei-
bungsende der 2014 in Betrieb genommenen Pyroly-
seanlage widerspiegeln, resultierte daraus ein Quar-
tals-EBIT in Hohe von -2,2 Mio. Euro und damit auf
Vorjahresniveau. Auch das Nettoergebnis bewegte
sich — wie in Q1 2022 — auf diesem Niveau.

Liquiditit ausreichend
Wegen der noch geringen Einnahmen und der hohen

Investitionen fiir die neuen Produktionslinien waren

Erl6smodell (Mio. Euro) 2023

Umsatz Anlage Dillingen 2,0
Weitere eigene Anlagen (Anzahl gesamt)

Umsatz weitere Anlagen

SPVs (Anzahl gesams) 2

Umsatz Anlagenverkauf SPVs 6,9

Sonst. Umsatz SPVs (u.a. Wartung)
Anlagen obne SPV (Anzahl gesamt)
Umsatz Anlagen ohne SPV

Gesamtumsatz 2,0
Schitzungen SMC-Research
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2024
10,3

17,2
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sowohl der operative Cashflow mit -1,7 Mio. Euro
(Vorjahr: -1,8 Mio. Euro) als auch der Cashflow aus
Investitionstitigkeit mit -3,2 Mio. Euro (Vorjahr:
-4,2 Mio. Euro) weiterhin deutlich negativ. Bei einem
leicht positiven Zahlungsmittelzufluss aus Finanzie-
rungsaktivititen (+1,1 Mio. Euro) resultierte daraus
ein Riickgang des Finanzmittelfonds von 12,5 auf 8,7
Mio. Euro. Die Liquiditit ist damit ausreichend fiir
den Abschluss des Aufbaus der Produktionslinien
zwei und drei sowie fiir die Finanzierung des laufen-
den Geschiftsbetriebs, da eine weitere Mittelzufuhr
bereits vereinbart ist: Der Partner BASF zahlt im Zeit-
raum von Mai bis August 4 Mio. Euro aus einer neuen
Kreditvereinbarung aus, auflerdem steht nach der In-
betriebnahme der beiden neuen Linien noch die letzte
Rate in Hohe von 2 Mio. Euro aus einer Rahmenver-
einbarung zu einem Wandeldarlehen an. Trotz der
steigenden Fremdkapitalaufnahme und aktuellen ope-
rativen Verluste sind die Bilanzrelationen von Pyrum
noch komfortabel, die Eigenkapitalquote betrug Ende
Mirz 61,5 Prozent (nach 64,0 Prozent Ende 2022).

Zunehmende Dynamik

Im weiteren Verlauf des Geschiftsjahres wird die Um-
satzdynamik sukzessive zunechmen. Schon im zweiten
Quartal werden erste rCB-Verkiufe an die Kunden
fur positive Impulse sorgen. Zum Ende des dritten
Quartals sollen dann erste Ollieferungen aus den bei-
den neuen Produktionslinien an BASF erfolgen, wenn
die schrittweise Inbetriebnahme der Anlagen in den
nichsten Wochen planmiflig verlduft. Das Manage-
ment hatte daher mit der Veréffentlichung des Ge-
schiftsberichts im Mai fiir das Gesamgjahr einen

2025 2026 2027 2028 2029 2030
10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
1 2 3 4 5

11,5 23,0 34,4 45,9 57,4

8 10 11 12 13 14
31,1 24,2 13,8 6,9 6,9 6,9
0,6 1,5 2,4 3,0 3,3 3,6

1 2 3 4 5

6,9 6,9 6,9 6,9

42,0 47,5 56,4 61,6 73,4 85,1
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 2,0 17,2 42,0 47,5 56,4 61,6 73,4 85,1
Umsatzwachstum 762,2% 143,6% 13,1% 18,8% 92%  19,1% 16,1%
EBIT-Marge -448,7%  16,2%  68,4%  63,2%  63,0% 59,4% 59,8%  60,3%
EBIT -9,0 2,8 28,7 30,0 35,5 36,6 43,9 51,4
Steuersatz 0,0% 5,00 20,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,1 5,7 9,9 11,7 12,1 14,5 16,9
NOPAT -9,0 2,7 23,0 20,1 23,8 24,5 29,4 34,4
+ Abschreibungen & Amortisation 2,7 3,5 6,7 9,5 11,7 14,5 17,3 20,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -6,1 6,3 29,9 29,9 35,9 39,4 47,2 55,1
- Zunahme Net Working Capital -0,3 -1,2 -2,5 -1,4 -1,7 -1,2 -1,5 -1,7
- Investitionen AV -12,0 -25,8 -37,0 -34,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0
Free Cashflow -18,3 20,7 -9,6 -5,5 3,2 72 14,7 22,3
SMC Schiitzmodell

Anstieg der Erlése von 1,0 Mio. Euro in 2022 auf 1,8
bis 2,5 Mio. Euro in Aussicht gestellt.

Geringfiigige Modellinderungen

Wir hatten daraufhin unsere Schitzungen umfassend
tiberarbeitet und haben nach den Quartalszahlen nun
nur geringfiigige Anderungen am Modell vorgenom-
men. Im Zuge dessen haben wir unsere Taxe zu den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen und den Ab-
schreibungen fiir 2023 jeweils etwas reduziert und zu-
gleich etwas hohere sonstige betriebliche Ertrige (we-
gen cines Investitionszuschusses) unterstelle. In
Summe ergibt sich daraus jetzt ein geschitztes EBIT
von -9,0 Mio. Euro (bislang: -10,0 Mio. Euro). Die
Projektion fiir die Folgejahre ist ginzlich unverdndert.
Wir gehen somit weiterhin davon aus, dass zum Jah-
resende zwei Joint-Ventures fiir Werke mit Dritten
bestehen — neben dem bestehenden Special Purpose
Vehicle Revalit konnte als nichstes ein Gemein-
schaftsunternechmen mit Unitank gegriindet werden —
und 2026 das nichste eigene Werk (voraussichtlich in
Homburg/Saar) im Betrieb sein wird (siche dazu die
Tabelle unten auf der vorherigen Seite und unser aus-
fuhrliches Update vom 6. Juni). Angesichts des unver-
inderten Grundgeriists, das zu der oben abgebildeten
Entwicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen

Aktuelle Geschiftsentwicklung

im Detailprognosezeitraum bis 2030 fiihrt (weitere
Informationen zur geschitzten Entwicklung von Bi-
lanz, GuV und Cashflow enthilt der Anhang), wird
der faire Wert durch die moderaten Anpassungen
kaum tangiert. Bei einem unverinderten Diskontie-
rungszins von 7,2 Prozent liegt dieser nun bei 77,84
Euro je Aktie. Auf der Basis belassen wir unser Kurs-
ziel unverindert bei 77,00 Euro (eine Sensitivititsana-
lyse zum Kursziel findet sich im Anhang). Das Prog-
noserisiko unserer Schitzungen stufen wir auf einer
Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit fiinf Punkten
weiterhin als deutlich iiberdurchschnittlich ein, da die
Datenlage zum Betrieb der Industrieanlage im finalen
Design noch gering ist und zudem die Vermarktung
der Anlage an Dritte noch am Anfang steht.

Fazit

In den ersten drei Monaten 2023 waren die Erlése von
Pyrum noch gering und der operative Verlust hat sich
in etwa auf Vorjahresniveau bewegt. In den nichsten
Quartalen wird die Umsatzentwicklung aber deutlich
an Dynamik gewinnen. Wihrend die Q2-Einnahmen
schon von dem im Mai gestarteten Verkauf der rCB-
Pellets profitieren werden, soll Ende des dritten Quar-
tals das erste produzierte Pyrolysedl aus den beiden
neuen Produktionslinien, deren Inbetriebnahme in
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den nichsten Wochen sukzessive erfolgt, an BASF ge-
liefert werden.

Insgesamt sind die Wachstumsaussichten von Pyrum
damit weiter aussichtsreich. Auch die Vorbereitungen
fiir weitere Werke, die vor allem zusammen mit Part-
nern, zu einem kleineren Teil aber auch in Eigenregie
realisiert werden sollen, schreiten voran.

Aktuelle Geschiftsentwicklung
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Wir haben nur geringfiigige Anderungen an unserem
Expansionsmodell vorgenommen, so dass wir weiter-
hin von sehr kriftigen Umsatzsteigerungen in den
nichsten Jahren ausgehen, die hohe Margen ermogli-
chen. Auf der Basis liegt unser Kursziel unverindert
bei 77,00 Euro. Auch nach der jiingsten dynamischen
Erholung der Aktie bietet diese damit ein substanziel-
les Aufwirtspotenzial, weshalb wir unser Urteil
»opeculative Buy“ bestitigen.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Patentgeschiitzte, innovative Losung fiir das Altrei-

fenrecycling und die Produktion von hochwertigen
Rohstoffen (Pyrolysesl, Carbon Black).

® Seit 2020 lduft die Anlage im Regelbetrieb; aktuell
werden die Kapazititen verdreifacht.

® Starker Fokus auf F&E mit Beteiligung an zahlrei-
chen wichtigen Forschungsprojekten.

® Starke Partner: BASF und Continental sind Aktio-
nire und enge Kooperationspartner. Der Chemie-
konzern unterstiitzt die Expansion auch finanziell.

® Die Griinder fithren das Unternehmen.

® Mit einer Liquiditit von rd. 9 Mio. Euro, einer EK-
Quote von 61,5 Prozent (31.03.) und zeitnah ver-

fiigbaren Mitteln von BASF in Héhe von 6 Mio.
Euro ist das Unternehmen aktuell solide finanziert.

Chancen

® Der starke Ausbau der eigenen Anlage in Dillingen
wird fur steigende Umsitze mit hohen Deckungs-
beitrigen sorgen. Zusammen mit Partnern sind zu-
dem zahlreiche weitere Werke geplant. Nach zwei

LOI kénnten bald weitere JV gegriindet werden.

® Der Verkauf von Anlagen an Diritte sorgt fiir eine
Hebelung der Einnahmen.

* Aufgrund des hohen Bedarfs fiir ein effizientes Alt-
reifenrecycling konnte die Nachfrage nach ersten
erfolgreichen Projekten stark zunehmen.

® Das Marktumfeld im Bereich der Rohstoffe ist ak-
tuell komfortabel. Insbesondere die Nachfrage
nach Industrieruf§ ist hoch, da bislang 50 Prozent
des Volumens aus Russland stammen.

* Die Politik forciert den Aufbau einer Kreislaufwirt-
schaft in der Reifenindustrie. Ein Verbot der ther-
mischen Verwertung in weiteren EU-Lindern oder
von Altreifenexporten sind weitere potenzielle
Treiber der Marktentwicklung.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Relativ kurzer Zeitraum des Betriebs der Anlage im
finalen Design.

® Die Erlose waren bislang noch gering, daher hat das
Unternechmen noch defizitir gewirtschaftet.

* Die Verzogerungen beim Aufbau der zweiten und
dritten Produktionslinie und bei Projekten mit
Dritten bedingen weiteren Kapitalbedarf, damit die
weitere Expansion plangemify umgesetzt werden
kann.

® Bislang wurde erst ein Joint-Venture fiir den Anla-
genbetrieb mit Partnern gegriindet; vor allem Fi-
nanzierungsfragen haben zu einer Verzégerung bei
der Umsetzung erster Kundenprojekte gefiihrt.

* Kleines Team, abhingig von Schliisselpersonen.

Risiken

® Wegen Preissteigerungen bei Anlagenkomponen-
ten hat sich die nétige Investitionssumme deutlich
erhoht (die potenziellen Erldse sind aber auch ge-
stiegen).

® Die Kapitalakquise fiir die weitere Expansion
konnte scheitern. Die Expansionspline konnten
dann verfehlt werden.

® Die Bankfinanzierung neuer Anlagen ist aufgrund
der noch begrenzten Datenbasis eine anspruchs-
volle Aufgabe und wird aufgrund der Zinsentwick-
lung auch teurer.

* Ein deudicher Riickgang der Rohstoffpreise, etwa
im Fall einer Rezession, konnte die Einnahmen

schmilern (mit BASF wurde allerdings ein Min-
destpreis fiir Pyrolysedl vereinbart).

® Mit Fortschritten im Recycling konnte der Roh-
stoff , Altreifen® eine knappe Ressource werden.

® Alternative Recycling-Technologien konnten sich
als effizienter erweisen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

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

35,3

6,5
28,8
14,5

31,9
3,1

10,4
4,5
49,9

44,6

5,8
35,8
11,2

22,6
3,3

25,4
4,6
55,9

66,9

5,1
49,8
14,4

24,3
3.5

46,8
6,7
81,4

97,3

4,4
71,8
18,0

45,6
3,8

55,6
10,3
115,3

121,8
3,7
91,1
20,6

64,1
4,1

61,5
12,8
142,5

141,1
3,0
108,1
28,3

86,0
4,5

64,4
14,6
169,4

157,6
2,3
122,3
39,1

108,6
4,9

67,3
15,9
196,7

171,3
1,6
133,7
45,8

124,9
5,3

70,2
16,7
217,1

182,2
0,9
142,2
58,1

143,6
5,9

73,2
17,6
240,3

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

1,0
19,1
1,4
-5,0
-7,6
-7,8
-7,8
-7,8
-2,40

2,0
15,1
0,1
-6,3
-9,0
-9,3
-9,3
-9,3
-2,87

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

17,2
30,7
15,4
6,2
2,8
1,8
1,7
1,7
0,53

42,0
64,4
44,9
34,6
28,7
26,7
21,3
21,3
6,56

47,5
69,9
48,7
37,3
30,0
27,5
18,4
18,4
5,67

56,4
78,8
56,1
43,5
35,5
32,8
22,0
22,0
6,75

61,6
84,0
59,7
46,0
36,6
33,8
22,6
22,6
6,95

85,1
107,5
80,0
64,3
51,4
48,5
32,5
32,5
10,00
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -6,9 -7,0 32 23,7 24,3 29,5 33,3 40,7 48,2
CF aus Investition -20,8 -12,0 -25,8 -37,0 -34,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0
CF Finanzierung 6,0 15,4 23,0 11,1 8,5 5,8 6,0 -5,2 -7,5
Liquiditit Jahresanfa. 34,2 12,5 9,0 9,5 7,2 6,0 10,3 18,6 23,1
Liquiditit Jahresende 12,5 9,0 9,5 7,2 6,0 10,3 18,6 23,1 32,8
Kennzahlen
Umsatzwachstum 6,5% 103,5%  762,2% 143,6% 13,1% 18,8% 9,2% 19,1% 16,1%
EBITDA-Marge -512,3%  -313,6% 36,2% 82,5% 78,7% 77,1% 74,7% 75,2% 75,6%
EBIT-Marge -772,4%  -448,7% 16,2% 68,4% 63,2% 63,0% 59,4% 59,8% 60,3%
EBT-Marge -792,0%  -466,5% 10,6% 63,5% 58,0% 58,1% 54,8% 56,1% 57,0%

Netto-Marge (n.A.D.)  -7952%  -466,5% 10,1% 50,8% 38,8% 38,9% 36,7% 37,6% 38,2%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,2% 124,17 109,59 97,83 88,14 80,01
6,7% 105,14 93,78 84,43 76,59 69,92
7,2% 89,90 80,87 77,84 66,87 61,33
7,7% 77,46 70,15 63,94 58,59 53,94
8,2% 67,12 61,12 55,96 51,47 47,53

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
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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 tiberschreitet 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 Zeitpunke 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 Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 27.06.2023 um 7:30 Uhr fertiggestellt und am 27.06.2023 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf 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 Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerket.

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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
06.06.2033 Speculative Buy 77,00 Euro 1), 3)

05.04.2023 Speculative Buy 80,00 Euro 1), 3)

03.02.2023 Speculative Buy 80,00 Euro 1), 3)

05.10.2022 Speculative Buy 86,00 Euro 1), 3)

03.08.2022 Speculative Buy 86,00 Euro 1), 3)

27.06.2022 Speculative Buy 88,00 Euro 1), 3), 4)

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

Die Veroftentlichungstermine 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 ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung 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 {ibernimmt
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 erkliren 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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