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Pyrum Innovations AG
Eure
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Stammdaten

Sitz:

Branche:

Mitarbeiter:
Rechnungslegung:
Ticker:

ISIN:

Kurs:

Marktsegment:
Aktienzahl:

Market Cap:

Enterprise Value:
Free-Float:

Kurs Hoch/Tief (12 M):
@ Umsatz (12 M Xetra):

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

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

Dillingen / Saar

Recycling

91
HGB

PYR:GR
DE000A2G8ZX8
31,10 Euro

Scale

3,6 Mio. Stiick
112,6 Mio. Euro
133,0 Mio. Euro
55,7 %

35,00 / 23,00 Euro
33,2 Tsd. Euro

2024 2025e¢ 2026e
2,0 5,5 13,9
-8,9 9,1 -8,3
-10,1 -9,7 -10,9
-2,80 -2,22 -2,49
0,00 0,00 0,00
76,3% 172,8% 152,6%
55,68 20,41 8,08
- 23,3 5,2
0,0% 0,0% 0,0%
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Umsatz und Gesamtleistung steigen

Im ersten Quartal sind die beiden neuen Produktions-
linien zwei und drei am Pyrum-Stammsitz in Dillin-
gen in den Regelbetrieb tibergegangen. Auch dadurch
haben sich die Erlose der ersten drei Monate im Vor-
jahresvergleich um 51 Prozent auf 509 Tsd. Euro er-
hoht. Damit bewegen sie sich aber immer noch auf
einem niedrigen Niveau, was sich erst mit einer deut-
lichen Steigerung der Produktion von rCB-Pellets
(rCB = recovered Carbon Black) indern wird. Diese
wird fiir das zweite Halbjahr erwartet, da ab Juli die
Ramp-up-Phase der neuen, deutlich grofferen Mahl-
und Pelletieranlage starten soll. Der weitere Bau von
Anlagen und die Vorbereitungen fiir das neue Werk
in Perl-Besch sind unverindert mit hohen aktivierten
Eigenleistungen verbunden, die sich in Q1 auf 2,7
Mio. Euro (Vorjahr: 1,6 Mio. Euro) belaufen haben.
Zusammen mit einem weiteren Bestandsaufbau (0,18
Mio. Euro, Vorjahr: 0,22 Mio. Euro) errechnet sich
daraus eine Gesamtleistung von 3,4 Mio. Euro, was
gegeniiber dem ersten Quartal 2024 einem Anstieg
um 55 Prozent entspricht.

EBITDA leicht positiv

Der Materialaufwand hingt stark an den aktivierten
Eigenleistungen und ist dementsprechend von 1,8 auf
2,6 Mio. Euro ebenfalls deutlich gestiegen. Expansi-
onsbedingte Zuwichse gab es auch beim Personalauf-
wand (+10,5 Prozent auf 1,7 Mio. Euro) und den
SBA (+15,2 Prozent auf 1,0 Mio. Euro). Zugleich ha-
ben aber auch die sonstigen betrieblichen Ertrige sehr
stark zugelegt, von 0,1 auf 2,0 Mio. Euro, da Investi-
tionskostenzuschiisse in Hohe von 1,8 Mio. Euro er-
folgswirksam erfasst werden konnten. Damit ist das
EBITDA des Dreimonatszeitraums mit 23 Tsd. Euro
(Vorjahr: -1,9 Mio. Euro) sogar leicht positiv ausge-
fallen. Aber auch bereinigt um die Einmalertrige gab
es eine leichte Verbesserung auf -1,8 Mio. Euro. Bei
nur moderat gestiegenen Abschreibungen (-0,6 Mio.
Euro) resultiert daraus ein berichtetes EBIT von -0,5
Mio. Euro (Vorjahr: -2,5 Mio. Euro) sowie ein berei-
nigtes von -2,3 Mio. Euro (Vorjahr: -2,5 Mio. Euro).
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Unter Beriicksichtigung des hoheren negativen Finan-
zergebnisses (von -0,2 auf -0,3 Mio. Euro wegen einer
ausgeweiteten FK-Finanzierung) und minimaler Steu-

erzahlungen resultierte daraus ein Nettoergebnis -0,9
Mio. Euro (Vorjahr: -2,7 Mio. Euro).

EK-Quote bei 33,8 Prozent

Die Betriebskosten sind weiterhin héher als die Ein-
nahmen, was sich in dem negativen Cashflow aus lau-
fender Geschiftstitigkeit von -1,7 Mio. Euro (Vor-
jahr: -2,9 Mio. Euro) spiegelt. Zusammen mit den In-
vestitionsauszahlungen in Hohe von -2,3 Mio. Euro
(Vorjahr: -2,1 Mio. Euro) errechnet sich ein Free-
Cashflow von -4,0 Mio. Euro (Vorjahr: -5,0 Mio.
Euro). Da in den ersten drei Monaten keine Finanzie-
rungsmafSnahmen durchgefiihrt wurden, war wegen
Tilgungen und Zinszahlungen auch der Finanzie-
rungs-Cashflow mit -0,6 Mio. Euro negativ, so dass
die Liquiditit seit Jahresbeginn von 11,7 auf 7,1 Mio.
Euro abgenommen hat. Durch die Tilgungen ist aber
auch das bilanzierte Fremdkapital von 43,2 auf 41,9
Mio. Euro gesunken. Zugleich hat sich das Eigenka-
pital wegen des Periodenverlusts von 22,2 auf 21,4
Mio. Euro reduziert, so dass die EK-Quote per Saldo
in den ersten drei Monaten von 34,0 auf 33,8 Prozent
leicht zuriickgegangen ist.

Projekte kommen voran

Nach dem Ubergang der zwei neuen Produktionsli-
nien in den Regelbetrieb steht jetzt der Baubeginn des
zweiten eigenen Werks in Perl-Besch an. Das Unter-
nehmen hat im Juni die Genehmigung fiir den vorzei-
tigen Baubeginn erhalten, der nun im Juli erfolgen

kann. Eine Inbetriebnahme des Werks wird fiir das
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erste Quartal 2027 anvisiert. Etwas spiter, aber noch
im selben Jahr, ist auch die Fertigstellung des Werks
in Tschechien geplant, das mit zwei Partnern, der
SUAS Group und Sokolovskd uhelnd, realisiert wer-
den soll (Zielanteil von Pyrum: 49 Prozent). Die Bau-
genehmigung wurde bereits beantragt und wird fiir
den Spitsommer 2025 erwartet. Beim Partnerprojekt
in Griechenland liegen hingegen schon alle Genehmi-
gungen vor. Dementsprechend wurde Pyrum schon
mit dem Detail-Engineering beauftragt (Vertragsvo-
lumen 2,2 Mio. Euro), zur Finanzierung wird aber
noch ein EU-Férderantrag vorbereitet. Weitere Fort-
schritte gab es dariiber hinaus zuletzt auch bei der Pla-
nung der Anlagen mit Remondis (in Bremen),
Unitank (Emleben), GreenTech Recycling Tires AB
(Schweden) sowie VTTI (Anwerpen), wobei sich
diese allesamt in einem fritheren Stadium als die Vor-

haben in Tschechien und Griechenland befinden.

Fortgeschrittene Finanzierungsgespriche

Die Finanzierung des neuen Werks in Perl-Besch und
der Beteiligung am tschechischen Projekt kann teil-
weise noch mit dem Abruf der restlichen Mittel aus
einer Kreditlinie von BASF in Héhe von 25 Mio.
Euro erfolgen, die der Chemiekonzern 2023 gewihrt
hatte. Die Summe kann noch verdoppelt werden,
wenn Pyrum selbst insgesamt 50 Mio. Euro an Kapi-
tal einwirbt, wobei ein erster Teil des Betrags, 10 Mio.
Euro, mit der Kapitalerhohung im letzten Jahr er-
bracht wurde und auch fest zugesagte Investitions-
summen von Projektpartnern angerechnet werden.
Fiir den iibrigen Teil arbeitet das Unternechmen wei-
terhin an verschiedenen Finanzierungslésungen, u.a.
an einer Projektfinanzierung von einer europdischen

Erl6smodell (Mio. Euro) 2025 2026
Umsatz Anlage Dillingen 5,0 12,9

Weitere eigene Anlagen (Anzahl gesamt) 1
Umsatz weitere Anlagen

SPVs (Anzahl gesams) 5 8
Umsatz Anlagenverkauf/Consulting 0,5 1,0
Sonst. Umsatz SPVs (u.a. Wartung)
Anlagen obne SPV (Anzahl gesamt)

Umsatz Anlagen ohne SPV
Gesamtumsatz 5,5 13,9

Schitzungen SMC-Research

Aktuelle Geschiftsentwicklung

2027 2028 2029 2030 2031 2032
13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
2 3 4 5 6 7

5,5 23,5 42,4 62,8 82,4 98,1
11 13 15 17 19 21
19,0 19,0 19,0 13,0 13,0 13,0
1,5 2,4 3,3 3,9 4,5 5,1

1 2 3 4 5 6

6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

39,3 64,3 84,0 99,0 119,2 135,5
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Grof$bank, die sich inzwischen in einem fortgeschrit-
tenen Gesprichsstadium befinden.

Ausblick bestitigt

Mit den Quartalszahlen hat das Unternehmen die
Ziele fur das laufende Jahr und die kommenden Peri-
oden bestitigt, die fiir 2025 einen Konzernumsatz von
4,5 bis 6,0 Mio. Euro, eine Gesamtleistung von 20 bis
25 Mio. Euro und ein EBIT von -8,5 bis -10,5 Mio.
Euro vorsehen. Der erwartete deutliche Umsatzan-
stieg basiert insbesondere auf der Ausweitung der Pel-
letproduktion im zweiten Halbjahr, deren Absatz
(durch grofivolumige Abnahmevertrige mit Conti-
nental und Schwalbe) bereits gesichert ist. Dieser
Schub soll dabei helfen, im nichsten Jahr dann ein
ausgeglichenes EBITDA zu erzielen, 2027 soll dann
auch unter dem Strich ein Gewinn anfallen.

Umsatzmodell unverindert

Die Zahlen und die erzielten Fortschritte — insbeson-
dere die vorzeitige Baugenchmigung fiir das neue
Werk in Perl-Besch, liegen im Rahmen unserer Er-
wartungen. Wir halten daher an unserem Umsatzmo-
dell fest (unten auf der vorherigen Seite), das, begin-
nend mit 2027, in jedem Jahr den Betriebsbeginn ei-
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nes neuen eigenen Werks vorsieht. Auflerdem kalku-
lieren wir ab 2027 mit jahrlichen Erlosen aus dem An-
lagenverkauf an Partnerprojekte sowie, ab 2028, an
Dritte (ohne eigene Beteiligung, insbesondere VI'TI).

EBIT-Verlust in 2025 geringer

Kleinere Aktualisierungen haben wir an einigen GuV-
Groflen des laufenden Jahres vorgenommen, was sich
auch auf den Cashflow ausgewirkt hat. So haben wir
jetzt eine kleine Bestandserhohung eingeplant und die
geschitzte Gesamtleistung erhoht — von 21,5 auf 21,8
Mio. Euro — sowie zugleich den Personalaufwand et-
was reduziert. Eine groere Anderung betrifft die
sonstigen betrieblichen Ertrige, da wir hier die Inves-
titionskostenzuschiisse eingeplant haben (die aller-
dings schon vorher zu Zufliissen gefiihrt hatten und
insofern nicht mehr Cashflow-relevant sind). Insge-
samt hat sich dadurch der von uns erwartete EBIT-
Verlust von -11,7 auf -9,1 Mio. Euro reduziert, damit
liegt dieser nun innerhalb der Unternehmens-
Guidance. Die Kernparameter der nichsten Jahre —
insbesondere die Umsatz- und EBIT-Entwicklung —
sind hingegen unverindert. Wir erwarten somit wei-
terhin, dass der forcierte Bau neuer Werke — fiir das
eigene Portfolio, im Partnermodel und fiir Dritte
(insb. VITI) — ein starkes Umsatzwachstum bis auf

Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerlose 5,5 13,9 39,3 64,3 84,0 99,0 119,2 135,5
Umsatzwachstum 152,6% 182,2% 63,4% 30,7% 17,9% 20,4% 13,7%
EBIT-Marge -164,4% -59,9% 93% 23,4% 31,9% 34,6% 39,5% 41,1%
EBIT -9,1 -8,3 3,7 15,0 26,8 34,3 47,1 55,7
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 5,0%  10,0%  33,0% 33,0%  33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,8 2,7 11,3 15,5 18,4
NOPAT -9,1 -8,3 3,7 14,3 24,1 23,0 31,6 37,3
+ Abschreibungen & Amortisation 4,3 5,8 13,2 23,2 28,2 33,2 38,2 43,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
+ Sonstiges -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 7,2 -2,5 16,9 37,6 52,4 56,3 69,9 80,7
- Zunahme Net Working Capital 12,0 24,0 11,3 -1,3 -13,8 -14,1 -2,4 -2,7
- Investitionen AV -50,2 -68,2 -68,2 -66,2 -58,2 -58,2 -58,2 -58,2
Free Cashflow -45.4  -46,7  -40,0 -29,9 -19,6  -16,0 9,3 19,8
SMC Schiitzmodell

Aktuelle Geschiftsentwicklung
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135,5 Mio. Euro zum Ende des Detailprognosezeit-
raums ermoglicht, auf dessen Basis die EBIT-Marge
auf 41,1 Prozent klettern kénnen sollte. Dieser Wert
tiberzeichnet allerdings die potenzielle Entwicklung,
da wir nur die Nettoerlose aus dem Verkauf von An-
lagenkomponenten berticksichtigt haben. Tatsichlich
werden die Erlse hoher und auch mit Materialauf-
wand verbunden sein, was ceteris paribus die Marge
senkt, aber zu einem EBIT in derselben Hohe fiihrt.
Die Tabelle unten auf der vorherigen Seite zeigt die
aus unseren Schitzungen resultierende Entwicklung
der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen, weitere Details
bietet der Anhang.

Kursziel jetzt 53,00 Euro

Die Diskontierung unserer Schitzungen mit unverin-
derten Rahmenparametern (WACC: 6,1 Prozent,
ewiges Wachstum 1,0 Prozent) fithrt zu einem fairen
Wert von 53,12 Euro je Aktie, woraus wir ein gering-
figig erhohtes Kursziel von 53,00 Euro (bislang 52,80
Euro) ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszie-
lermittlung findet sich im Anhang). Das Prognoseri-
siko unserer Schitzungen stufen wir auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) mit fiunf Punk-
ten als deutlich iberdurchschnittlich ein, da die Da-
tenlage zum Betrieb der Industrieanlage im finalen
Design noch gering ist und zudem die Vermarktung
der Anlage an Dritte noch am Anfang steht.

Fazit

Die Umsitze von Pyrum steigen kontinuierlich — im
ersten Quartal um 51 Prozent auf 509 Tsd. Euro —
bewegen sich aber absolut noch auf einem niedrigen
Niveau, weswegen die Gesellschaft operativ weiter
deutlich defizitir wirtschaftet. Da mit der nun bevor-

Aktuelle Geschiftsentwicklung
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stechenden Inbetriebnahme der neuen Mahl- und Pel-
letieranlage die Produktion von rCB-Pellets kriftig
steigen wird, wird die Umsatzdynamik im zweiten
Halbjahr weiter anzichen. Fir das Gesamtjahr erwar-
tet das Management daher einen Konzernumsatz von
4,5 bis 6,0 Mio. Euro und ein EBIT von -8,5 bis
-10,5 Mio. Euro (nach 2 Mio. Euro resp. -8,9 Mio.
Euro im Vorjahr).

Im nichsten Jahr wird der positive Effekt der hoheren
Pellets-Produktion dann iiber zwolf Monate zu spii-
ren sein und ein weiteres deutliches Umsatzwachstum
sowie ein ausgeglichenes EBITDA ermdéglichen, bevor
ab 2027 auch unter dem Strich positive Ergebnisse
ausgewiesen werden sollen.

Obwohl wir in unserem Modell noch etwas vorsichti-
ger kalkuliert haben, stufen wir die Pline als erreich-
bar ein, denn die Gesellschaft macht stetig wichtige
Fortschritte. So hat sie kiirzlich die Genehmigung fiir
den vorzeitigen Baubeginn des zweiten eigenen Werks
erhalten, so dass im Juli der erste Spatenstich folgen
kann. Auch die Planungen der Partnerprojekte schrei-
ten voran, in Tschechien konnte im Spitsommer die
Baugenehmigung erteilt werden.

Insgesamt sehen wir eine starke Basis fiir eine nach-
haltig hohe Umsatzdynamik mit deutlich steigenden
Margen in den nichsten Jahren. Daraus leiten wir ein
Kursziel von 53,00 Euro ab, das ein grofles Aufwirts-
potenzial signalisiert. Mit weiteren wichtigen Fort-
schritten sollte die Aktie dieses Potenzial realisieren,
wobei der nichste zentrale Meilenstein eine grofe Fi-
nanzierung fiir die nichsten Werksprojekte ist. Wir
bestitigen 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 (Thermolysedl, rCB, Gas).

® Seit 2020 lduft die erste Produktionslinie im Regel-
betrieb; mit der Fertigstellung von zwei weiteren
Linien wurden die Kapazititen 2024 verdreifacht.

® Starker Fokus auf F&E und Prozess-Engineering.

® Renommierte Partner: BASF, Continental und
Ralf Bohle (,Schwalbe®) sind Aktionire und enge

Kooperationspartner.
® Der Griinder fiihrt das Unternehmen.

® Grofle Pipeline méglicher Projekte mit namhaften
Partnern. Mit VI'TI wurde in 2025 eine Vereinba-
rung mit enormem Potenzial abgeschlossen.

Chancen

® Der Ausbau der eigenen Anlage in Dillingen wird
im laufenden Jahr fiir steigende Umsitze mit hohen
Deckungsbeitrigen sorgen.

® Die Partnerprojekte sind zum Teil weit fortge-
schritten. Die erste FID wurde bereits getroffen,
weitere konnten bald folgen, was Pyrum perspekti-
visch hohe Einnahmen erméglichen wiirde.

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

® Die Situation auf den von Pyrum adressierten Ab-
satzmirkten ist aktuell sehr komfortabel. Vor allem
bei Industrierufd ist der Bedarf fiir eine nachhaltige
Versorgung aus europiischen Quellen sehr grofS.

® Die Politik forciert den Aufbau einer Kreislaufwirt-
schaft in der Reifenindustrie. Mit einem Verbot der
Nutzung von Altreifengranulat fiir diverse Einsatz-
zwecke erhoht die EU den Druck fiir das Recycling.
In einigen Lindern ist auch die thermische Verwer-
tung schon untersagt.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Erfahrungswerte mit dem Volllastbetrieb der
neuen Anlagen im finalen Design sind wegen der
erst kurzen Betriebsphase noch beschrinkt.

® Bisher noch geringe Umsitze, die zudem 2023 und
2024 unter Plan blieben. Dementsprechend wirt-
schaftet das Unternehmen noch deutlich defizitir

® Der Durchsatz der Pelletiermaschine ist noch zu
gering.

® Der Aufbau der eigenen zweiten und dritten Pro-
duktionslinie hat sich etwas und Projekte mit Drit-
ten haben sich deutlich verzégert. Noch wurde kein
Bau einer Anlage fiir Dritte gestartet.

® Lange Vorlaufzeiten der Projekte.

® Kleines Team, abhingig von Schliisselpersonen.

Risiken

® Der Start von Projekten mit Dritten kdnnte sich
weiter verzogern und den Break-even nach hinten
verschieben.

® Die Finanzierung der groffen Expansionspline ist
noch nicht gesichert. Insbesondere die Bankfinan-
zierung neuer Anlagen ist aufgrund der noch be-
grenzten Datenbasis eine anspruchsvolle Aufgabe.

® Ein deutlicher Riickgang der Rohstoffpreise konnte
die Einnahmen schmilern (es wurden allerdings
Mindestpreise fiir die wichtigsten Produkte verein-

bart).

® Konkurrenzlgsungen in der Pyrolyse oder alterna-
tive Recycling-Technologien kdnnten sich als effi-
zienter erweisen.

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

51,4

5,0
46,4
13,9

22,2
3,3

30,9
9,0
65,5

97,4
4,5
80,9
9,0

23,3
3.4

72,9
9,6
109,2

159,8
4,0
131,8
13,2

24,4
3,5

136,9
11,0
175,8

214,9
3,6
175,3
11,1

23,6
3,6

188,2
13,4
228,8

257,9
3,1
202,8
7,7

31,8
3,8

217.,9
14,9
268,4

288,0
2,6
225,3
13,4

48,7
3,9

235,5
16,0
304,2

313,0
2,1
242,9
14,0

65,3
4,1

243,2
17,2
329.,8

333,1
1,7
255,4
19,8

89,9
43

243,2
18,4
355,7

348,1
1,2
262,9
36,7

120,1
4,6

2432
19,7
387,6

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

2,0
11,7
3,8
=539
-8,9
-10,1
-10,1
-10,1
-2,80

5,5
21,8
4,7
-4,8
9,1
-9,7
-9,7
-9,7
-2,22

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

13,9
53,9
10,7
-2,6
-8,3
-10,9
-10,9
-10,9
-2,49

39,3
79,3
31,5
16,8
3,7
-0,7
-0,8
-0,8
-0,18

64,3
104,3
53,9
37,9
15,0
8,7
8,2
8,2
1,87

84,0
124,0
71,0
53,8
26,8
18,9
16,9
16,9
3,86

99,0
139,0
83,4
65,0
34,3
24,9
16,6
16,6
3,80

119,2
159,2
101,0
81,2
47,1
36,7
24,5
24,5
5,60

135,5
175,5
114,7
952
55,7
453
30,3
30,3
6,92
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -5,0 4.8 21,6 28,4 36,8 39,5 45,5 71,1 81,6
CF aus Investition -9,6 -50,2 -68,2 -68,2 -66,2 -58,2 -58,2 -58,2 -58,2
CF Finanzierung 22,1 52,2 49,4 35,4 23,4 21,9 10,4 -10,6 -10,6
Liquiditit Jahresanfa. 4,3 11,7 18,5 21,3 16,9 10,9 14,0 11,7 13,9
Liquiditﬁt Jahresende 11,7 18,5 21,3 16,9 10,9 14,0 11,7 13,9 26,7
Kennzahlen
Umsatzwachstum 76,3% 172,8%  152,6% 182,2% 63,4% 30,7% 17,9% 20,4% 13,7%
EBITDA-Marge -290,3% -86,7% -18,4% 42,8% 58,9% 64,0% 65,7% 68,1% 68,8%
EBIT-Marge -439,7%  -164,4% -59,9% 9,3% 23,4% 31,9% 34,6% 39,5% 41,1%
EBT-Marge -500,0% -175,6% -78,0% -1,9% 13,5% 22,5% 25,2% 30,8% 33,5%

Netto-Marge (n.A.D.)  -501,2% -176,0% -78,3% -2,0% 12,7% 20,1% 16,8% 20,6% 22,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,1% 117,85 95,94 79,34 66,33 55,86
5,6% 91,38 75,37 62,82 52,72 44,42
6,1% 71,57 59,46 53,12 41,70 35,00
6,6% 56,24 46,83 39,10 32,64 27,14
7,1% 44,08 36,61 30,37 25,07 20,52

Anhang III: 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 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), 4)

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 mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 01.07.2025 um 18:15 Uhr fertiggestellt und am 02.07.2025 um 8:15 Uhr
veréftentlicht.

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 Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

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
22.05.2025 Speculative Buy 52,80 Euro 1), 3), 4)
03.04.2025 Speculative Buy 55,00 Euro 1), 3), 4)
10.03.2025 Speculative Buy 55,00 Euro 1), 3)
18.02.2025 Speculative Buy 55,00 Euro 1), 3), 4)
05.12.2024 Speculative Buy 56,50 Euro 1), 3), 4)
08.10.2024 Speculative Buy 58,00 Euro 1), 3), 4)
08.07.2024 Speculative Buy 59,60 Euro 1), 3)
29.05.2024 Speculative Buy 59,00 Euro 1), 3), 4)
09.04.2024 Speculative Buy 59,50 Euro 1), 3), 4)
14.03.2024 Speculative Buy 62,40 Euro 1), 3), 4)
07.12.2023 Speculative Buy 64,40 Euro 1), 3)
26.09.2023 Speculative Buy 77,00 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 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
tur 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 tibernommenen, 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.
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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
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