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Pyrum Innovations AG
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Stammdaten

Sitz: Dillingen / Saar
Branche: Recycling
Mitarbeiter: 63
Rechnungslegung: HGB

Ticker: PYR:GR

ISIN: DE000A2G8ZX8
Kurs: 42,20 Euro
Marktsegment: Scale

Aktienzahl: 3,25 Mio. Stiick
Market Cap: 137,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 132,3 Mio. Euro
Free-Float: ca. 38 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 69,20 / 35,20 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 32,9 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
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Ramp-up ab August/September

Der Ausbau der Produktionslinien zwei und drei am
Pyrum-Stammsitz in Dillingen hat sich zwar wegen
diverse Lieferengpisse insgesamt um einige Monate
verzdgert, schreitet aber weiter voran. Die Inbetrieb-
nahme der Pyrolyseanlage wird mit den ersten soge-
nannten Loop Checks voraussichtlich Ende Juni star-
ten, ab August/September folgt die Ramp-up-Phase,
in der die Produktion schrittweise gesteigert wird. Die
Gasverstromung wird zu Beginn allerdings noch nicht
die volle Kapazitit erreichen, da es in diesem Bereich
die grofiten Probleme mit Lieferverzogerungen gab.
Ende Juni soll aber die Installation der ersten drei von
insgesamt fiinf Turbinen abgeschlossen sein. Damit
wird der Produktionsprozess zu Beginn noch nicht
vollstindig energieautark laufen.

Gesamtleistung legt stark zu

Die Zahlen des letzten Geschiftsjahres wurden sehr
stark von dem Aufbau der neuen Produktionsanlagen
geprigt, die sich in einem Anstieg der Gesamtleistung
von 3,7 auf 19,1 Mio. Euro niedergeschlagen hat. Der
treibende Faktor waren dabei die aktivierten Eigen-
leistungen, in denen sich die Installationsarbeiten wi-
derspiegeln und die sich deswegen von 2,8 auf 17,8

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025¢
0,7 0,9 1,0 2,0 17,2 42,0
-3,5 -8,1 -7,6 -10,0 2,8 28,7
-3,6 -8,4 -7,8 -10,4 1,7 21,3
-1,39 -2,57 -2,40 -3,19 0,53 6,56
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
290,5% 39,2% 6,5% 103,5% 762,2% 143,6%
- - - - - 1.131,0%
207,19 148,89 139,83 68,70 7,97 3,27
- - - - 79,2 6,4

- - - - 42,5 5,8

- - - - 47,3 4,6

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Mio. Euro erhoht haben. Der Umsatz hat sich hinge-
gen mit einem Anstieg von 0,9 auf 1,0 Mio. Euro nur
moderat entwickelt. Ursichlich dafiir war insbeson-
dere, dass Pyrum den produzierten Koks grofitenteils
nicht verkauft, sondern eingelagert hat, da mit der
Weiterverarbeitung zu rCB-Pellets (rCB steht fiir
recoverd Carbon Black) um ein Vielfaches hohere
Preise erzielt werden konnen. Die Pelletieranlage hat
aber erst im laufenden Jahr den Betrieb aufgenommen
(siche unten).

Noch hoher operativer Fehlbetrag

Als Gegenposition zu den aktivierten Eigenleistungen
hat sich der Materialaufwand fiir bezogene Leistun-
gen, Rohstoffe, Komponenten und Maschinen von
2,6 auf 17,7 Mio. Euro erhoht und war damit die do-
minierende Kostenposition. Mit dem weiteren Aus-
bau des Teams von 51 auf 63 Mitarbeiter ist auch der
Personalaufwand von 3,5 auf 4,2 Mio. Euro gestiegen.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind hin-
gegen von 5,3 auf 3,6 Mio. Euro zuriickgegangen, was
auf den Wegfall der hier im Vorjahr erfassten Kosten
des Bérsengangs in Oslo (2,9 Mio. Euro) zuriickzu-
fiuhren war. Zusammen mit den sonstigen betriebli-
chen Ertrigen, die wegen hoherer Zuschiisse aus For-
schungsprojekten um 19 Prozent auf 1,3 Mio. Euro
gestiegen sind, ergab sich insgesamt ein EBITDA-
Fehlbetrag von -5,1 Mio. Euro, nach -6,5 Mio. Euro
im Vorjahr. Bereinigt um die Kosten des Borsengangs
sowie die Listing-Kosten in Frankfurt in 2022 hat das
Defizit hingegen von -3,6 auf -4,8 Mio. Euro zuge-

nommen.

Nettoergebnis etwas besser

Bei deutlich hoheren Abschreibungen (von 1,6 auf2,6
Mio. Euro) wegen der Fertigstellung von Anlagen und
der erstmalig ganzjihrigen Erfassung der Abschrei-
bungen auf Patente (die nach der Ubernahme der Ge-
sellschaft, die diese besitzt, erst im vierten Quartal
2021 einbezogen wurden) resultierte daraus ein berei-
nigtes EBIT von -7,3 Mio. Euro (Vorjahr: -5,3 Mio.
Euro). Das berichtete EBIT hat sich hingegen wegen
der Sondereffekte (Borsengang/Listing) von -8,2 auf -
7,6 Mio. Euro verbessert. Nach Abzug des etwas ver-
besserten Finanzergebnisses, bei dem die Zinszahlun-
gen (0,2 Mio. Euro) weiter die prigende Grofie sind,
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und bei nur minimalen Steuerzahlungen fiihrte das zu
einem Jahresfehlbetrag von -7,8 Mio. Euro, nach -8,4
Mio. Euro in der Vorperiode.

Geschiftszahlen 2021 2022 Anderung
Umsatz 0,92 0,98 +6,5%
Gesamtleistung 3,70 19,07 +4152%
EBITDA -6,52 -5,06 -
EBIT -8,15 -7,62 -
Nettoergebnis -8,35 -7,81 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

Free-Cashflow deutlich negativ

Der hohe Fehlbetrag spiegelt sich in dem per Jahres-
frist von -3,9 auf -6,9 Mio. Euro gestiegenen Zah-
lungsmittelabfluss aus laufender Geschiftstitigkeit
wider. Noch deutlich iibertroffen wurde dies wegen
der groflen Investitionen in den Aufbau der neuen
Produktionslinien vom Investitions-Cashflow, der
sich auf -20,8 Mio. Euro summierte (nach -10,5 Mio.
Euro in der Vorperiode). Der Free-Cashflow lag da-
mit bei -27,8 Mio. Euro, nach -14,4 Mio. Euro im
Vorjahr. Teilweise gegenfinanziert wurde dies durch
eine Nettokreditaufnahme von knapp 5 Mio. Euro
und erhaltene Zuschiisse/Zuwendungen in Hohe von
1,7 Mio. Euro, die maf3geblich fiir den positiven Fi-
nanzierungs-Cashflow von +6,0 Mio. Euro (Vorjahr:
+38,7 Mio. Euro) verantwortlich waren. Der Rest
ging zu Lasten der Liquiditit, die dadurch im Jahres-
verlauf 2022 von 34,2 auf 12,5 Mio. Euro gesunken
ist.

Investitionen prigen Bilanz

Damit hat sich auch das Bilanzbild gewandelt. Hatte
die Liquiditdt Ende 2021 noch einen Anteil von 67,1
Prozent an der Bilanzsumme von 51,3 Mio. Euro,
sind es jetzt nur noch 25,5 Prozent (bei einer leicht
reduzierten Bilanzsumme von 49,9 Mio. Euro). Dem-
gegeniiber ist der Anteil der Sachanlagen als jetzt
grofiter Aktivposition wegen der Investitionen von
17,7 auf 57,7 Prozent gestiegen. Auf der Passivseite
dominiert weiter das Eigenkapital, das wegen des Jah-
resverlusts von 39,7 auf 31,9 Mio. Euro zuriickgegan-
gen ist, womit sich die EK-Quote von 77,4 auf 64,0
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Prozent reduziert hat. Die Finanzverbindlichkeiten
haben zugleich deutlich zugelegt und bestehen vor al-
lem aus Bankkrediten (4,1 Mio. Euro, Vorjahr: 1,6
Mio. Euro), Wandeldarlehen (5,0 Mio. Euro, Vor-
jahr: 2,0 Mio. Euro) und tibrigen Darlehen (1,6 Mio.
Euro, Vorjahr: 1,5 Mio. Euro).

Zertifizierung als Meilenstein

Ein Meilenstein fiir Pyrum war der Abschluss der Zer-
tifizierung der Pelletieranlage der Produktionslinie
eins durch Reifenhersteller. Da das rCB als Rohstoff
direke in die Reifenproduktion der Kunden eingeht,
musste das Unternehmen hier u.a. Automotive-Stan-
dards erfiillen, was eine hohe Hiirde darstellt. Nach
einem einjihrigen Prozess, der die Anlageinstallation
und umfangreiche Tests umfasste, wurde im Mirz
dieses Jahres schliefSlich die Freigabe von Continental
erteilt. Auch der Fahrradreifenproduzent Ralf Bohle
(,,Schwalbe“-Reifen) wird bereits beliefert. Weitere
Abnahmevertrige sind in der Ausarbeitung. Fiir die
beiden neuen Produktionslinien wurde allerdings eine
Pelletieranlage bestellt, die eine andere Mahltechnolo-
gie (,Jet Mithle®) nutzt und noch zusitzliche Anwen-
dungsmoglichkeiten bietet. Lieferung und Inbetrieb-
nahme sind fiir das zweite Quartal 2024 terminiert.

Grofle Resonanz

Das Altreifen-Recycling von Pyrum stéf8t auf eine
groffe Resonanz, das Unternehmen berichtet von
zahlreichen Anfragen von Seiten grofler Automobil-
hersteller, Werkstattketten und Entsorger, die Ver-
wertungsmoglichkeiten fiir Altreifen suchen. Auch die
ersten konkreten Lieferprojekte entwickeln sich sehr
positiv. Mit dem Fahrradhersteller Ralf Bohle war im
letzten Jahr zunichst testweise in 50 Fahrradgeschif-
ten die Riicknahme von Altreifen in Boxen getestet
worden. Inzwischen wurde das System bundesweit
ausgerollt und es haben sich bereits knapp 1.800 Li-
den angeschlossen — das entspricht knapp einem Drit-
tel des Gesamtmarkts.

Weitere Werke in Planung

Eine Hauptaufgabe von Pyrum ist daher der schnelle
Ausbau der Kapazititen. Neben der Erweiterung der
Anlage am Stammsitz plant die Gesellschaft den Auf-
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bau weiterer Werke, als nichstes in Homburg, wofiir
schon ein passendes Grundstiick gesichert werden
konnte und aktuell der Genehmigungsantrag erstellt
wird. Weitere Standorte sollen mit Partnern im Rah-
men sogenannter Special Purpose Vehicles (SPVs), an
denen Pyrum dauerhaft eine Minderheitsbeteiligung
halten will, umgesetzt werden. Das erste Joint Venture
dieser Art, die Revalit GmbH, musste aber umplanen,
da das vorgesehene Grundstiick in Straubing doch
nicht geeignet war. Jetzt soll das Genehmigungsver-
fahren fiir ein neues Grundstiick im dritten Quartal
dieses Jahres abgeschlossen werden. Auch fiir die Zu-
sammenarbeit mit dem Tanklagerbetreiber Unitank
ist das erste geeignete Grundstiick identifiziert — ins-
gesamt plant Pyrum mit dem Partner gleich bis zu
zehn Werke. Vier Produktionsstitten (in Norwegen,
Schweden, Finnland und Estland) sind zudem Gegen-
stand der Zusammenarbeit mit dem norwegischen
Unternehmen Polyfuels, das aktuell an der Finanzie-
rung der Vorhaben arbeitet. Dariiber hinaus berichtet
Pyrum noch von einem weiteren geplanten Werk mit
der Firma Korn Recycling in Albstadt sowie von zehn
weiteren moglichen Projekten in einem frithen Sta-
dium, die sich in UK, Belgien, Tschechien, Griechen-
land und Italien befinden.

Neue Kalkulation

Die Kalkulation fiir ein neues Recyclingwerk hat sich
durch die Marktentwicklung der letzten anderthalb
Jahre allerdings deutlich verindert — sowohl in Bezug
auf die Kosten der Realisation als auch im Hinblick
auf die erzielbaren Einnahmen. Die Engpisse und das
inflationire Umfeld haben dafiir gesorgt, dass die
Kosten der Errichtung deutlich gestiegen sind, was
sich zu einem substanziellen Teil als dauerhaft heraus-
stellen diirfte. Das Unternehmen geht jetzt davon aus,
dass sich die Investition fiir eine Anlage mit drei Li-
nien und 20.000 Tonnen Altreifen-Verarbeitungska-
pazitit pro Jahr auf 35 Mio. Euro belduft (im letzten
Jahr war noch mit 30 Mio. Euro gerechnet worden).
Die erzielbaren Erlose haben aber ebenfalls stark zu-
gelegt, vor allem bei Stahl, Ol und rCB (siche folgende
Abbildung). Besonders wichtig ist, das mit den Kun-
den als Reaktion auf diese Entwicklung deutlich ho-
here Mindestabnahmepreise vereinbart werden konn-
ten: Fiir Pyrolysedl (das an BASF geht) konnte diese
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von 150 auf 400 Euro pro Tonne erhéht werden und
fiir rCB (fiir die Reifenhersteller) von 650 bis 700
Euro pro Tonne auf 900 bis 955 Euro. Dabei handelt
es sich um Grundpreise, auf die es bei hohen Energie-
und/oder Gaspreisen noch Aufschlige geben kann. Im
aktuellen Umfeld kann mit einem Werk ein geschitz-
ter Umsatz von 11,5 Mio. Euro erwirtschaftet werden.
Bei kalkulierten laufenden Kosten von 4,7 Mio. Euro
p-a. resultiert daraus ein EBITDA in Héhe von 6,8
Mio. Euro pro Jahr, woraus sich eine Amortisations-
zeit von etwas mehr als fiinf Jahren berechnet. Die Le-
benszeit des Kernelements, des Reaktors, taxiert
Pyrum hingegen auf mehr als zehn Jahre.

o Total revenues, end-products and gate fee EUR~11.5m
Gate fee EUR 110/ton 20,000 tons EUR~22m
Stes! (+100%,2021) EUR 300/on 4,000 tons EUR~12m
Qil (+60%, 2021) EUR 400/ten 4,650 tons EUR~1.9m
rCB (+31%, 2021) EUR 850/ton 7.350 tons EUR~62m
Heat used 9.6 GWh EURO.Om
Energy used 56 GWh EUROG.Om
Direct costs EUR~1.6m
@ orex EUR~3.14m
[ 3 J:0T EUR~6.8m
°Investment - EUR ~35.0m
—. ::i':;ack EBITDA ~5,1 years

Quelle: Unternehmen

Umsatz nimmt langsam zu

Da die zuerst gebaute Produktionslinie nicht die Leis-
tungsfihigkeit der Linien hat, die aktuell fertiggestellt
werden (u.a. fehlt es an redundanten Elementen, die
bei den Neuen vorgesehen sind), und diese erst im Au-
gust/September in die Ramp-up-Phase eintreten, wer-
den die Erlse von Pyrum im laufenden Jahr noch
deutlich unter dem Potenzialniveau eines Werks mit
drei Linien liegen. Das Management rechnet mit einer
Umsatzsteigerung auf 1,8 bis 2,5 Mio. Euro und ei-
nem erneut negativen Ergebnis, auch aufgrund der
weiterhin hohen Investitionsaktivititen und eines
weiteren Personalausbaus. Noch 2023 soll zudem der
Startschuss fiir das nichste eigene Projekt und fiir ein
oder zwei weitere, die mit Partnern realisiert werden,
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erfolgen. Die Gesamtleistung konnte sich bei einer
Umsetzung dieser Pline im laufenden Jahr auf 14 bis
16 Mio. Euro belaufen.

Finanzierung mit FK angestrebt

Der Fokus des Managements ist aktuell besonders auf
die Finanzierung dieser Expansion gerichtet. Zum Bi-
lanzstichtag bestand noch ein Bestellobligo fir Anla-
gekomponenten der beiden neuen Produktionslinien
in Hohe von 10 Mio. Euro (davon 4 Mio. Euro mit
langfristiger Laufzeit). Nach Aussage der Gesellschaft
reicht die Finanzausstattung daher fiir die Fertigstel-
lung der Anlagen und die laufenden Kosten im aktu-
ellen Geschiftsjahr. Fiir die weiteren geplanten eige-
nen Werke wird noch eine umfangreiche externe Fi-
nanzierung bendtigt. Nach Aussage im Earnings-Call
ist dafiir aktuell keine Kapitalerhdhung geplant, statt-
dessen soll auf Fremdkapital zuriickgegriffen werden.
Derzeit werden diesbeziiglich diverse Optionen ge-
priift. Unterstiitzung kommt dabei weiterhin vom
Partner BASF. Aus der mit dem Chemiekonzern be-
stehenden Rahmenvereinbarung fiir ein Wandeldarle-
hen wurden im letzten Jahr bereits weitere 3 Mio.
Euro abgerufen, so dass sich das gezogene Volumen
zum Jahresende auf 5 Mio. Euro belief. Eine abschlie-
Bende dritte Tranche in Hohe von 2 Mio. Euro steht
an, wenn die neuen Linien final in Betrieb genommen
werden. Dariiber hinaus wurde mit BASF im Mai die-
ses Jahres ein Kreditvertrag geschlossen, der die Be-
reitstellung von 4 Mio. Euro vorsieht, aufgeteilt auf
vier Tranchen, die von Mai bis August ausgezahlt wer-

den.

Ambitionierter Roll-out-Plan

Unter der Voraussetzung, dass ausreichend Mittel ein-
geworben werden, sollen die Anlagenkapazititen in
den nichsten Jahren stark ausgebaut werden (siche
Abbildung auf der nichsten Seite): Bis Ende 2025 sol-
len drei Werke in Betrieb sein, 2028 dann mehr als
zehn und zum Ende des Jahrzehnts iiber 17. Das
wiirde einer kumulierten Jahresproduktionskapazitit
von ca. 100 Tsd. Tonnen Pyrolysedl und 160 Tsd.
Tonnen rCB entsprechen, womit zum Mindestpreis
ein Umsatz von 40 Mio. Euro (Ol) bzw. 100 Mio.
Euro (rCB) pro Jahr erzielbar wire. Etwa jedes finfte
Werk davon will Pyrum selbst besitzen, die iibrigen
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The Roll Out plan and particular targets

... milestones

Year by year until 2030

= Plants operating: 1
= Project capacity : 3-4
p.a.

* Plants operating : 3
= Project capacity: 5
p.a.

= rCB:

= Plants operating: 15
* Project capacity: 7 p.a.
= one plant per quarter

= Plants operating: 17+
= Tires: ~350.000 to p.a.
= 0il  ~100.000 to p.a.
* rCB> = 150.000 to pa.

= Plants operating: 5
« Tires: ~ 100.000 to p.a.
= 0il: > 20.000top.a.

= Profit debendlng on share in SPVs:

* Plants operating: 11
* Tires: ~ 200.000 to p.a.
«0il: > 50.000to p.a.
=r(B: ~ 75.000top.a.

] 20

= Plants operating: 7
* Project capacity: 6
p.a.

40 Mio, EURIYear
4 units (1/6 Pyrum Owned)
25-49 percent target

Not yet included:

= Profits from new technologies under development like CFRP Recyling (published
05.2023)

Expansionsplan; Quelle: Unternehmen

sollen in SPVs realisiert werden, mit einem Minder-
heitenanteil der Gesellschaft von 25 bis 49 Prozent.

CFK-Recycling als Zusatzoption

Noch nicht enthalten in den Expansionsplinen sind
mogliche Anlagen fiir das Recycling von kohlefaser-
verstirkten Kunststoffen (CFK). Diese werden in ver-
schiedenen Bereichen eingesetzt (u.a. in der Fahrzeug-
herstellung, im Bauwesen sowie in der Elektronik-
und Elektroindustrie) und sind bisher nicht ganzheit-
lich recycelbar. Genau das ist Pyrum aber nun nach
einer fast vierjihrigen Entwicklungszeit mit einer au-
tomatisierten, halbindustriellen Anlage gelungen.
Diese kann 1 Kilogramm CFK pro Stunde verarbeiten
und stellt die Grundlage fiir den moglichen Bau einer
Industrieanlage dar.

Anpassung des Expansionspfades

Noch hat das Unternehmen keine konkreten Pline
fiir den Aufbau des CFK-Geschifts kommuniziert,
daher ist es in unserem Modell auch nicht enthalten.
Unsere Schitzungen basieren daher auf dem Roll-out
der Recyclinganlage fir Altreifen. Das bisherige
Tempo der Projektentwicklung ist langsamer als er-
hofft, was vor allem dem schwierigen Umfeld mit Lie-
ferengpissen und zum Teil deutlichen Preissteigerun-
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gen fiir Komponenten sowie der schwierigen Sicher-
stellung der Finanzierung bei einem neuen Anlagen-
konzept geschuldet ist. Im Rahmen einer vorsichtigen
Vorgehensweise haben wir daher den von uns unter-
stellten Expansionspfad fiir die Anlagenrealisierung
etwas nach hinten verschoben. Den Umsatzbeitrag
aus dem nichsten eigenen Werk erwarten wir jetzt erst
ab 2026 (bislang: hilftig in 2025), danach kommt
weiterhin in jedem Jahr eine neue eigene Produktions-
stitte hinzu. Bei den Joint-Ventures rechnen wir fiir
dieses Jahr nun mit zwei gegriindeten Gesellschaften
(also eine weitere neben Revalit — bislang hatten wir
zwei unterstellt) und unverdndert mit je drei weiteren
in den nichsten beiden Jahren. Und schlief8lich haben
wir auch noch den von uns unterstellten Verkauf des
Anlagenkonzepts an Mirkte aufSerhalb der EU um ein
Jahr nach hinten verschoben und lassen diesen jetzt
erst 2026 starten, mit Erldsen aus dem Komponen-
tenverkauf ab 2027 (ab dann wird unverindert ein
Werk pro Jahr realisiert). Die Tabelle auf der nichsten
Seite zeigt den aus diesen Annahmen resultierenden
Kapazititsausbau sowie die damit verbundene Ent-
wicklung der Erlose.
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Erl6smodell (Mio. Euro) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Umsatz Anlage Dillingen 2,0 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3

Weitere eigene Anlagen (Anzahl gesams) 1 2 3 4 5
Umsatz weitere Anlagen 11,5 23,0 34,4 45,9 57,4
SPVs (Anzahl gesamt) 2 8 10 11 12 13 14

Umsatz Anlagenverkauf SPVs 6,9 31,1 24,2 13,8 6,9 6,9 6,9
Sonst. Umsatz SPVs (u.a. Wartung) 0,6 1,5 2,4 3,0 3,3 3,6
Anlagen obne SPV (Anzahl gesamt) 1 2 3 4 5
Umsatz Anlagen ohne SPV 6,9 6,9 6,9 6,9
Gesamtumsatz 2,0 17,2 42,0 47,5 56,4 61,6 73,4 85,1

Schitzungen SMC-Research

Beschleunigung wahrscheinlich

Wir gehen somit davon aus, dass im Jahr 2030 sechs
eigene Werke und 14 SPVs bestehen. Damit liegen
wir etwas iber dem Mindestziel der Gesellschaft
(17+), auch die Quote der eigenen Werke (Unterneh-
men: jedes Fiinfte) ist hoher. Das ist aus unserer Sicht
moglich, da wir mit einer starken Beschleunigung
rechnen, sobald die ersten Anlagen fiir Dritte realisiert
sind und im Betrieb ihre hohe Rentabilitit unter Be-
weis gestellt haben. Dann diirfte die Finanzierung
neuer Projekte erheblich leichter fallen. Auflerdem
diirfte sich der Bau und die Inbetriebnahme von An-
lagen mit wachsender Erfahrung beschleunigen.
Schon jetzt hat das Unternehmen Fortschritte erzielt,
die den Prozess kiinftig erleichtern. So wurden die
neuen Produktionslinien zwei und drei im Rahmen
einer HAZOP-Analyse (Gefihrdungs- und Risiko-
analyse) noch umgeplant, womit hohere Sicherheits-
standards erfiillt und die Serienfihigkeit der Losung
verbessert wurde. Auflerdem hat Pyrum in Zusam-
menarbeit mit dem neuen Partner Siemens einen vir-
tuellen Zwilling der Anlage erstellt, an dem nun der
Betrieb eines Werks (und méogliche Stérungen) schon
vor der Realisation trainiert werden kann, was die Ein-
arbeitung erleichtert und beschleunigt. Und schlief3-
lich hat Pyrum nach den Problemen mit den Engpis-
sen inzwischen fiir kritische Komponenten (insb.
Turbinen) ein Netzwerk von Alternativlieferanten
aufgebaut, auf das gegebenenfalls zuriickgegriffen
werden kann.
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Neue Schitzungen fiir den Umsatz...

Vor diesem Hintergrund halten wir den von uns tiber-
arbeiteten Expansionspfad fiir erreichbar. Daraus re-
sultieren stark steigende Erlose in den nichsten Jah-
ren, die aus dem eigenen Betrieb von Anlagen sowie
aus dem Verkauf von Komponenten an SPVs sowie
(perspektivisch) auch an Kunden auflerhalb Europas
(ohne Griindung von SPV und Beteiligung von
Pyrum) stammen. Im laufenden Jahr werden die Er-
16se noch gering sein, wir haben unsere Umsatzschit-
zung wegen der spiteren Inbetriebnahme der neuen
Produktionslinien von bislang 3,4 Mio. Euro auf 2,0
Mio. Euro reduziert. Fiir 2024 erwarten wir dann aber
einen Anstieg auf 17,2 Mio. Euro. Diese Taxe liegt
tiber unserer bisherigen Schitzung (15,5 Mio. Euro),
da wir die Verkaufspreise an die neue Kalkulation des
Unternehmens angepasst und damit angehoben ha-
ben. Wie bislang schon, haben wir fiir das nichste Jahr
erste Erlose (6,9 Mio. Euro) aus dem Verkauf von
Komponenten an ein SPV unterstellt. Diese Einnah-
men werden 2025 stark anziehen (auf 31,0 Mio.
Euro, bislang: 38 Mio. Euro — ein SPV weniger) und
zusammen mit den Erlsen aus dem eigenen Werk fiir
einen Umsatz von 42,0 Mio. Euro (bislang: 52,2 Mio.
Euro) sorgen. Den Zielumsatz im Jahr 2030, resultie-
rend aus dem angepassten Expansionspfad, sehen wir
jetzt bei 85,1 Mio. Euro (bislang: 78,8 Mio. Euro).
Die Auswirkungen der Verzgerungen beim Kapazi-
titsausbau werden dabei durch die Mehreinnahmen
aus hoheren Produktpreisen tiberkompensiert.
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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 -501,2%  16,2%  68,4%  63,2%  63,0% 59,4% 59,8% 60,3%
EBIT -10,0 2,8 28,7 30,0 35,5 36,6 43,9 51,4
Steuersatz 0,0% 5,0%  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 -10,0 2,7 23,0 20,1 23,8 24,5 29,4 34,4
+ Abschreibungen & Amortisation 2,9 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 -7,0 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 -19,2 20,7 -9,6 -5,5 3,2 72 14,7 22,3
SMC Schiitzmodell
...und den Aufwand zent p.a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontie-

Unsere Kostenschitzungen haben wir in Reaktion auf
die Informationen aus dem Geschiftsbericht ebenfalls
aktualisiert. Wir rechnen nun fiir 2023 mit einem
EBIT-Fehlbetrag -10,0 Mio. Euro (bislang: -7,7 Mio.
Euro), auf den 2024 dank dem Umsatzsprung ein
operativer Uberschuss von 2,8 Mio. Euro (bislang: 2,0
Mio. Euro) folgt. Das Ziel-EBIT im Jahr 2030 sehen
wir jetzt bei 51,4 Mio. Euro (bislang: 47,6 Mio.
Euro). Insgesamt ist das Defizit beim Free-Cashflow
zu Beginn des Detailprognosezeitraums nun héher als
bislang geschitzt, am Ende ist aber auch der Uber-
schuss hoher (wegen hoherer Produktpreise). Die Ta-
belle oben auf dieser Seite zeigt die Entwicklung der
wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Detailprogno-
sezeitraum bis 2030, die sich nach unserem Modell-
Update einstellt. Weitere Details zur geschitzten Ent-
wicklung von Bilanz, GuV und Cashflow finden sich
im Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem fiinfzehnprozenti-
gen Abschlag auf die Zielmarge des Jahres 2030 und
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-

Aktuelle Entwicklung

rungszinssatz (WACC) mit 7,2 Prozent. Dabei haben
wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von
10,0 Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Pro-
zent, Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor
1,3), sowie eine Zielkapitalstruktur mit 45 Prozent
Fremdkapital, einen FK-Zins von 5,5 Prozent und ei-
nen Steuersatz fiir das Tax-Shield von 33 Prozent.

Neues Kursziel: 77,00 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 251 Mio. Euro oder 77,11
Euro je Aktie, woraus wir 77,00 als neues Kursziel ab-
leiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die leichte Reduktion gegen-
iiber unserer letzten Taxe (80,00 Euro) resultiert ins-
besondere aus den einkalkulierten Verzégerungen in
der Geschiftsentwicklung. Das Prognoserisiko unse-
rer Schitzungen stufen wir auf einer Skala von 1 (sehr
niedrig) bis 6 (sehr hoch) mit fiinf Punkten weiterhin
als deutlich tiberdurchschnittlich ein, da die Daten-
lage zum Betrieb der Industrieanlage im finalen De-
sign noch relativ gering ist und zudem die Vermark-
tung der Anlage an Dritte noch am Anfang steht.
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Fazit

Pyrum wurde in den letzten anderthalb Jahren mit
schwierigen Rahmenbedingungen konfrontiert, die
sich in Materialengpissen und deutlichen Preissteige-
rungen fiir Anlagenkomponenten niedergeschlagen
haben. Der Aufbau der Produktionslinien zwei und
drei am Stammwerk in Dillingen hat sich dadurch
verteuert und verzdgert, steht aber nun vor dem Ab-
schluss. Auch der Start erster Projekte mit Dritten
wurde erschwert, befindet sich aber auf einem guten
Weg.

Insgesamt steht das Unternechmen aus unserer Sicht
vor einem kriftigen Expansionsschub. Der kritische
Faktor ist noch die Finanzierung neuer Werke, so-
wohl bei Pyrum selbst als auch bei potenziellen Kun-

Fazit

6. Juni 2023 B, Research

den. Wir halten diese Anfangsschwierigkeiten fiir
tiberwindbar, nicht zuletzt dank der tatkriftigen Un-
terstiiczung des starken Partners BASF.

Wenn die ersten Anlagen fiir Kunden realisiert sind
und im Betrieb ihre hohe Profitabilitit unter Beweis
gestellt haben, diirfte die weitere Expansion deutlich
leichter werden.

Aus der Anpassung unseres Modells resultiert ein
leicht reduziertes Kursziel von 77,00 Euro (bislang:
80,00 Euro), das gleichwohl gegeniiber dem in jiings-
ter Zeit deutlich gesunkenen Kurs ein erhebliches
Aufwirtspotenzial bietet. Wir bekriftigen daher unser
Urteil ,,Speculative Buy*.
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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 (u.a. Black-
Cycle mit Michelin).

® 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. 13 Mio. Euro und ei-
ner EK-Quote von 64 Prozent (31.12.) ist das Un-
ternehmen 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

44,4

5,8
35,6
10,3

21,5
3.3

25,4
4,6
54,8

66,8

5,1
49,7
13,5

23,3
3,5

46,8
6,7
80,3

97,1

4,4
71,7
17,1

44,6
3,8

55,6
10,3
114,3

121,7
3,7
90,9
19,7

63,0
4,1

61,5
12,8
141,4

140,9
3,0
107,9
27,4

85,0
4,5

64,4
14,6
168,4

157,4
2,3
122,1
38,1

107,6
4,9

67,3
15,9
195,6

171,1
1,6
133,5
44,9

123,8
5,3

70,2
16,7
216,1

182,0
0,9
142,1
57,1

142,6
5,9

73,2
17,6
239,2

Umsatzerldse
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
7,2
-10,0
-10,4
-10,4
-10,4
-3,19

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
21,9
21,9
6,75

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

73,4
95,8
69,8
55,1
43,9
41,1
27,5
27,5
8,47

85,1
107,5
80,0
64,3
51,4
48,5
32,5
32,5
9,99
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -6,9 -7,9 3,2 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 8,1 8,6 6,3 5,1 9,4 17,7 22,2
Liquiditit Jahresende 12,5 8,1 8,6 6,3 5,1 9,4 17,7 22,2 31,9
Kennzahlen
Umsatzwachstum 6,5% 103,5% 762,2% 143,6% 13,1% 18,8% 9,2% 19,1% 16,1%
EBITDA-Marge -512,3% -358,6% 36,2% 82,5% 78,7% 77,1% 74,7% 75,2% 75,6%
EBIT-Marge -772,4%  -501,2% 16,2% 68,4% 63,2% 63,0% 59,4% 59,8% 60,3%
EBT-Marge -792,0% -519,0% 10,6% 63,5% 58,0% 58,1% 54,8% 56,1% 57,0%

Netto-Marge (n.A.D.)  -7952% -519,0% 10,1% 50,8% 38,8% 38,9% 36,7% 37,6% 38,2%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,2% 123,25 108,75 97,04 87,40 79,31
6,7% 104,27 92,98 83,67 75,88 69,24
7,2% 89,08 80,10 77,11 66,18 60,67
7,7% 76,67 69,41 63,24 57,93 53,30
8,2% 66,38 60,42 55,29 50,83 46,91

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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 unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen 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 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 06.06.2023 um 7:20 Uhr fertiggestellt und am 06.06.2023 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 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 veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
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: Ein Update und drei 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 bestimmyt; 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 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
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