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Xetra | SYMBOL: A2GBZXETR
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Der Umsatz von Pyrum hat sich im ersten Halbjahr
um 41 Prozent auf 708 Tsd. Euro erhoht, bewegt sich
damit aber nach wie vor auf einem niedrigen und un-
terplanmifligen Niveau, was vor allem auf drei
Griinde zuriickzufiihren ist. Zum einen hat das Un-
ternehmen umfangreiche Leistungen im Rahmen von
Consulting-Vertrdgen fiir Kundenanlagen erbracht,
die schon angezahlt wurden, aber erst umsatzwirksam

Stammdaten abgerechnet werden diirfen, wenn die Anlagen geneh-
Sitz: Dillingen / Saar migt wurden (was noch nicht erfolgt ist). Zum ande-
Branche: Recycling ren liegen die produzierten Mengen von Industrieruf3-
Mitarbeiter: 80 Pellets (recovered Carbon Black, rCB) weiterhin deut-
Rechnungslegung: HGB lich unter den Zielwerten, da zu viele Pellets (nimlich

40 bis 45 Prozent der Inputmenge) nach der Herstel-
Ticker: PYR:GR lung auf dem Weg bis zur Verpackung zerstort wer-
ISIN: DEO000A2G8ZX8 den. Dieses Material muss in den Pelletierungsprozess
Kurs: 25,10 Euro zuriickgefiihrt werden. Das Problem ist jetzt mit einer
Marktsegment: Scale neuen technologischen Losung angegangen worden,
Aktienzahl: 3,25 Mio. Stiick deren Funktionsfihigkeit schon aus den Vorberei-
Market Cap: 81,7 Mio. Euro tungsarbeiten fiir die neue Pelletierungsmaschine, die
Enterprise Value: 106,8 Mio. Euro ab Ende des Jahres fiir die neuen Produktionslinien
Free-Float: ca. 38 % zwei und drei aufgebaut wird, bekannt ist. Der Hoch-

Kurs Hoch/Tief (12 M): 50,00 / 23,00 Euro

@ Umsatz (12 M Xetra): 42,8 Tsd. Euro

fahrprozess dieser beiden neuen Linien hat aufSerdem
— als drittem Grund fiir die niedrigen Erlose — dazu

GJ-Ende: 31.12. 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Umsatz (Mio. Euro) 1,0 1,1 2,0 14,0 39,8 56,5
EBIT (Mio. Euro) -7,6 -9,1 -11,4 -5,2 12,1 17,6
Jahresiiberschuss -7,8 -9,5 -12,7 -6,9 8,2 11,6
EpS -2,40 -2,93 -3,24 -1,76 2,11 2,97
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 6,5% 16,8% 77,9% 588,1% 183,5% 42,0%
Gewinnwachstum - - - - - 40,9%
KUV 83,17 71,23 40,03 5,82 2,05 1,45
KGV - - - - 9,9 7,1
KCF - - - - 6,3 3,9
EV/ EBIT - - - - 8,8 6,1
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktuelle Entwicklung
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gefiihrt, dass wegen knapper Personalkapazititen die
Produktion der Linie eins zeitweise unterbrochen wer-
den musste (siehe Grafik unten auf dieser Seite — blau
markierte Wochen). Weitere Unterbrechungen resul-
tierten aus notwendigen Optimierungsarbeiten (gelb
markierte Wochen) wegen kleinerer Probleme wie
etwa Schaumbildung in den Oltanks und Kristallbil-
dung in den Gasleitungen. Diese wurden von der
deutlichen Output-Steigerung verursacht, konnten
aber anschlieflend schnell gelost werden. Schlieflich
sorgten Reklamationen von Anlagenkomponenten
(u.a. Gasfilter), die die Qualititsanforderungen nicht
erfiillt haben, fiir weitere Unterbrechungen (rot mar-
kierte Wochen). Das letztgenannte Problem ist laut
Pyrum eine Folge der seit Corona und dem Ukraine-
krieg gestorten Lieferketten. Mittlerweile hat das Un-
ternechmen ein Ersatzteillager aufgebaut und den Per-
sonalstamm aufgestockt.

Ab Q4 plangemif}

Nach Uberwindung der genannten Probleme geht
Pyrum nun davon aus, dass im Schlussquartal 2024
alle drei Linien plangemif$ arbeiten kénnen (nur noch
griine Produktionswochen und lilafarbene Wartungs-
wochen in der Grafik fiir Q4). Zugleich sollen die bei-

den neuen Linien, die derzeit noch bei 80 Prozent der
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jeweiligen Nennleistung laufen, bis zum ersten Quar-
tal 2025 auf die volle Leistung hochgefahren werden.

Geschiftszahlen 6M23  6M 24 Anderung
Umsatz 0,50 0,71 +41,2%
Gesamtleistung 8,16 454  -44,4%
EBITDA -3,14 -3,18 -
EBIT -4,26 -4,29 -
Nettoergebnis -4,41 -4,79 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

EBITDA-Fehlbetrag nahezu unverindert

Die Gesamtleistung lag in den ersten sechs Monaten
mit 4,5 Mio. Euro erneut weit iiber den Erlésen, aber
auch deutlich unter dem Vorjahresniveau (8,2 Mio.
Euro), was auf niedrigere aktivierte Eigenleistungen
(von 7,6 auf 3,6 Mio. Euro) wegen der fortschreiten-
den Fertigstellung der neuen Produktionslinien zu-
riickzufithren ist. Im Gegenzug hat sich auch der Ma-
terialaufwand von 7,4 auf 3,7 Mio. Euro reduziert,
auflerdem gab es einen leichten Riickgang bei den Ab-
schreibungen und den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen. Der Personalaufwand ist wegen der wei-
teren Aufstockung des Mitarbeiterstamms hingegen
von 2,5 auf 3,2 Mio. Euro gestiegen. Per Saldo lag das

News and Factson TAD 2 & 3

Pyrum TAD 2 & 3 (New serial unl s in Dll \F\L[“I\]

Production details week by week since January 2024*

Ramp up start of TAD 2 in January 2024
— Ramp up fo 80% daily capacity in only 6 days!

Ramp up start with TAD 3 since June 2024
— Ramp up to 80% daily capacity in only 2 days!

War in Ukraine has caused many quality issues, even with premium
suppliers! All issues solved (e.g. Bad welding seams, leaking tanks, bad filters)

Process issues identified and solved (e.g. foam in oil tanks, crystals in gas
tubes)

The lack of qualified staff was a real issue. At the end we were able fo
establish a 24/7 operations team for TAD 2 & 3_ But it took months

Process stability factor at CPK = 3.6 (KW 38) . Must be over 1:686 o prove
stable production according to Continental audit.

Maximum capacity test at 100% daily capacity is ready to start in KW 40

B Claim against supplier [l Lack of staff | Production

] Regular maintenance " Pyrum process improvements
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Produktion der Linien 1, 2 und 3 in den einzelnen Kalenderwochen (CW), *ab CW40 Plan; Quelle: Unternehmen

Aktuelle Entwicklung
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EBITDA, auch dank héherer sonstiger betrieblicher
Ertrige (von 0,4 auf 0,8 Mio. Euro), mit -3,2 Mio.
Euro nahezu auf Vorjahresniveau (-3,1 Mio. Euro),
selbiges gilt auch fiir das EBIT (-4,3 Mio. Euro). Nach
Abzug des deutlich verschlechterten Finanzergebnis-
ses (von -0,2 auf -0,5 Mio. Euro), das die stirkere In-
anspruchnahme von Fremdkapital widerspiegelt, und
geringfiigiger Steueraufwendungen resultiert daraus
ein Halbjahresfehlbetrag von -4,8 Mio. Euro, gegen-
iiber -4,4 Mio. Euro im Referenzzeitraum 2023.

Liquiditit erhoht

Die geringen Erlose reichen naturgemifd noch nicht
zur Deckung der Strukturkosten, so dass der operative
Cashflow mit -4,2 Mio. Euro weiterhin deutlich ne-
gativ ist. Die Verschlechterung gegeniiber dem Vor-
jahreswert (-2,3 Mio. Euro) ist auf das Zusammen-
spiel mehrerer kleinerer negativer Effekte bei den Vor-
riten, Forderungen und Verbindlichkeiten zuriickzu-
fihren, sowie auf hohe Vorsteueranspriiche im aktu-
ellen Zeitraum (fiir Erstattungen nach dem Stichtag),
denen im Vorjahr bereits erfolgte hohe Riickerstattun-
gen gegeniiberstanden. Zusammen mit den Abfliissen
aus Investitionstitigkeit, die sich mit der weiteren Fer-
tigstellung der Linien zwei und drei und trotz erster
Auszahlungen fiir den Aufbau des nichsten Werks in
Berl-Besch von -7,4 auf -4,3 Mio. Euro reduziert ha-
ben, belief sich der Free-Cashflow der ersten sechs
Monate auf -8,5 Mio. Euro (Vorjahr: -9,7 Mio.
Euro). Das konnte mit einem Nettozufliissen aus Fi-
nanzierungstitigkeit in Hohe von 13,5 Mio. Euro
tiberkompensiert werden, die aus der Auszahlung wei-
terer Tranchen (14,3 Mio. Euro) aus dem Darlehens-
vertrag mit BASF resultierten, so dass die Liquiditit
im bisherigen Jahresverlauf von 4,3 auf 9,3 Mio. Euro
gestiegen ist.

EK-Quote sinkt auf 29,8 Prozent

Die Aktivseite der Bilanz wird weiter von den Sachan-
lagen geprigt, die sich mit den weiteren Investitionen
von 39,5 auf 42,6 Mio. Euro erhéht haben und damit
72 Prozent der Bilanzsumme ausmachen. Auf der Pas-
sivseite hat sich die Finanzierungsstruktur mit dem
Periodenverlust, durch den das Eigenkapital von 22,4
auf 17,6 Mio. Euro gesunken ist, und den Abrufen
aus dem BASF-Darlehensvertrag, die mafigeblich fiir

Aktuelle Entwicklung
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den Anstieg des Fremdkapitals von 28,5 auf 41,4 Mio.
Euro verantwortlich waren, weiter verschoben, so dass
die EK-Quote von 43,9 auf 29,8 Prozent zuriickge-
gangen ist.

Ausblick angepasst

Pyrum war im ersten Halbjahr noch mit mehreren
Problemen in der Produktion konfrontiert, die aber
inzwischen behoben wurden. Daher sollen der Out-
put und der Umsatz jetzt deutlich anziehen. Fiir den
Zeitraum Juli bis Dezember erwartet das Manage-
ment Produkterlése in Hohe von 1,2 Mio. Euro. Die
entgangenen Einnahmen aus den ersten sechs Mona-
ten konnen aber nicht aufgeholt werden, daher wurde
die Umsatzprognose fiir das Gesamtjahr von 3,0 bis
4,0 Mio. Euro auf 1,9 bis 2,4 Mio. Euro reduziert.
Darin enthalten sind 1,7 bis 2,0 Mio. Euro aus Pro-
duktverkiufen (alte Prognose: 2,5 bis 3,5 Mio. Euro)
und 0,2 bis 0,5 Mio. Euro aus Consulting-Vertrigen
(bisherige Prognose: 0,5 Mio. Euro). Auch die Ge-
samtleistung wird mit ca. 10 Mio. Euro deutlich ge-
ringer ausfallen als bislang erwartet (25 bis 30 Mio.
Euro), was darauf zuriickzufiihren ist, dass entgegen
der Planung noch kein Anlagenkaufvertrag abge-
schlossen wurde, was auf lingere Genehmigungsver-
fahren zurtickzufithren ist. Zugleich fallen aber auch
die Kosten niedriger aus als erwartet, so dass nun mit
einem EBIT von -10 bis -12 Mio. Euro gerechnet
wird, statt bislang -11 bis -13 Mio. Euro.

Kriftige Outputsteigerung in 2025

Im nichsten Jahr diirfte der Umsatz weiter deutlich
steigen. Die Basis dafiir stellt ein wieder kontinuierli-
cher Regelbetrieb bei der Produktionslinie eins sowie
die fiir das erste Quartal geplante Steigerung der Pro-
duktion der beiden neuen Linien auf 100 Prozent der
Nennleistung dar. Auflerdem diirfte der rCB-Pellet-
output der bestehenden Maschine erheblich zulegen.
Hinzu kommt noch die Pelletproduktion der neuen
Anlage, die tiber eine fiinf- bis sechsfache Kapazitit
verfiigt, bereits Ende dieses Jahres aufgebaut und im
ersten Halbjahr 2025 schrittweise hochgefahren wer-
den soll.
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Abnahmevertrag mit Continental

Fiir den Absatz der steigenden Pelletmengen hat die
Gesellschaft bereits Abnahmevertrige geschlossen.
Neben dem Fahrradreifenhersteller Ralf Bohle
(,Schwalbe®) konnte jetzt auch Continental als Ver-
tragspartner gewonnen werden. Der Automobilzulie-
ferer wird in den nichsten zehn Jahren mindestens das
produzierte rCB aus zwei Werken zu fiir Pyrum at-
traktiven Konditionen abnehmen und hat dafiir eine
Vorauszahlung geleistet. AufSerdem wird Continental
Pyrum Altreifen anliefern. Im Anschluss an die Ende
Juli bekannt gegebene Vereinbarung sind weitere Rei-
fenhersteller an Pyrum herangetreten mit dem Ziel,
dhnliche Vertrige abzuschliefen. Das zeigt den hohen
Bedarf im Markt fiir rCB, nachdem Russland, dessen
Lieferungen vor dem Krieg ca. 60 Prozent des Bedarfs
gedeckt hatten, fiir den Westen als Industrieruf$-An-
bieter ausgefallen ist und seitdem durch deutlich teu-
rere Importe aus China und Indien ersetzt wird.

Baubeginn fiir neues Werk im Dezember

Angesichts der hohen Nachfrage arbeitet Pyrum mit
Hochdruck am Kapazititsausbau. Am weitesten fort-
geschritten ist die Planung fir das nichste eigene
Werk in Perl-Besch im Saarland. Zwar hat sich die Er-
stellung der Genehmigungsunterlagen etwas verzo-

8. Oktober 2024 BYIe Research
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gert, so dass sie nun erst Anfang des vierten Quartals
eingereicht werden sollen. Auf dieser Basis wire ein
Baubeginn im Dezember aber noch méglich. Einige
Anlagekomponenten, die besonders lange Lieferzeiten
haben, wurden fiir das neue Werk bereits bestellt.

Planungen fiir SPVs schreiten voran

Fortschritte — in unterschiedlichem Tempo — gibt es
auch bei den Anlagen-Projekten fiir Dritte, die im
Rahmen von Special Purpose Vehicles (SPVs) umge-
setzt werden, an denen sich Pyrum beteiligt. In der
Grafik unten sind die in den letzten zwolf Monaten
erreichten neuen Meilensteine mit griinen Pfeilen ge-
kennzeichnet. Besonders weit gediehen sind die Pro-
jekte in Griechenland und Tschechien. In Griechen-
land sind die wesentlichen Vorbereitungen bereits ab-
geschlossen, jetzt fehlt nur noch ein positiver Ent-
scheid zum Subventionsantrag, der fiir November er-
wartet wird. Im Anschluss konnte die finale Invest-
mententscheidung des Partners folgen. Selbige wird in
Tschechien im ersten Quartal 2025 erwartet. Pyrum
wird sich an der dortigen Anlage nach aktuellem Ver-
handlungsstand mit 49 Prozent beteiligen, bislang wa-
ren 30 Prozent vorgesehen. Fiir Griechenland ist hin-
gegen weiterhin eine Anteilsquote von 15 Prozent ge-
plant.

Demand is higher than capacily; projects are partly far advanced or have been started procedurally
Project _ 3 General Terms Contract / Pre- Building site . Authorisation in Operative Company
Nr. oty IR Agreed /LOI Engineering signed  Secured / identified Eapitalpee Beacrured process created
1 . Germany Saarland V
; F Athen
) - ":_ Greece  fhermoLysiSA® v
E3 . Cech Republic Sokolov g
4 & Germany Bremen i m
s
Em s $ o« SuEz UK v v v sue2
Revalit GmbH,

EA . = Germany i \/ \/ V V
7 [ Germany Emleben V V \/ : @ UNITANK
) s @ oo,  Hesenoder v
3 »
10 DE&Europe  Unitank 2-10 v (D) unrrank
E 1 :: Sweden Billingsford

Remarks: (1) The list of projects represents a selection, not the complete project pipeline.

(2) The order of the projects represents the currently planned realisation sequence. Changes over time are possible within the of the individual approval proced:

Projektpipeline (SPV = Projekigesellschaft mir Partmern); Quelle: Unternehmen

Aktuelle Entwicklung
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Finanzierungsmaﬁnahmen in Arbeit

Der Aufbau des neuen Werks in Perl-Besch und die
Beteiligung an den SPVs bedingen einen hohen Kapi-
talbedarf. Dieser wird zum Teil durch die Darlehens-
zusage von BASF gedeckt, wobei mit den Mitteln ver-
tragsgemifl maximal 50 Prozent eines Werks finan-
ziert werden konnen. Zudem hingen die Hailfte des
Darlehensvolumens von maximal 50 Mio. Euro da-
von ab, dass Pyrum selbst weitere 50 Mio. Euro ein-
wirbt. Dabei werden Mittelzusagen von SPV-Part-
nern angerechnet, ebenso wie externe Finanzierungen
(beispielsweise von Banken) fiir Projektgesellschaften.
Das Unternehmen befindet sich beziiglich weiterer Fi-
nanzierungsmafinahmen in weit fortgeschrittenen
Gesprichen und erwigt zudem die Einwerbung von
Eigenkapital, wenn das Investoren-Feedback, das ak-
tuell erhoben wird, positiv ausfillt.

Verzdgerungen, aber Fortschritte in allen
wichtigen Bereichen

Auch, wenn weitere Verzdgerungen aufgetreten sind,
sehen wir bei Pyrum Fortschritte in allen wichtigen
Bereichen. Die Produktion am Stammwerk diirfte in
den nichsten Monaten stark steigen in Richtung der
Nennleistung, der Pellet-Output sollte sich deutlich
erhdhen und der Bau des nichsten eigenen Werks
steht an. Zudem sind zumindest zwei finale Invest-
mententscheidungen fiir SPV-Projekte in den nichs-
ten Monaten wahrscheinlich. Der Umsatz im laufen-
den Jahr fillt wegen der Verzogerungen dennoch un-
ter unserer bisherigen Schitzung (3,5 Mio. Euro) aus,
wir senken diese deswegen auf 2,0 Mio. Euro. Da aber
auch die Kosten niedriger ausfallen als von uns kalku-

Erl6smodell (Mio. Euro) 2024
Umsatz Anlage Dillingen 1,7 7.7
Weitere eigene Anlagen (Anzahl gesamt)
Umsatz weitere Anlagen
SPVs (Anzahl gesams) 2
Umsatz Anlagenverkauf/Consulting 0,3 6,3
Sonst. Umsatz SPVs (u.a. Wartung)
Anlagen obne SPV (Anzahl gesamt)
Umsatz Anlagen ohne SPV
Gesamtumsatz 2,0

Schitzungen SMC-Research

Aktuelle Entwicklung
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liert, reduzieren wir den erwarteten EBIT-Verlust zu-
gleich von -11,8 auf -11,4 Mio. Euro. Die Verzoge-
rungen wirken auch im nichsten Jahr noch nach. Ins-
besondere die Einnahmen aus dem Pelletverkauf ha-
ben wir niedriger angesetzt, da die neue Anlage vo-
raussichtlich erst im zweiten Halbjahr 2025 ihre volle
Leistung erreicht. Aufferdem haben wir vorsichtshal-
ber die Einnahmen aus Anlagenverkiufen an SPVs re-
duziert. Dabei handelt es sich aber nur um Verschie-
bungen in die Folgeperiode.

o Total revenues, end-products and gate fee EUR~17.5m
Gate fee EUR 100/ton 22,700 tons EUR~23m
Steel EUR 300/ton 5,675 tons EUR~1.7m
oil
(Range 550-750) EUR 650/ton 4,563 lons EUR~3.0m
rcB
(Range 1.200-1.800) EUR 1,500/ton 7,072 tons EUR~10.6m
Gas Used
Heat / Energy used
@ pirsct costs EUR~26m
© orex EUR~49m
@ cemoa EUR ~10.0 m
Investment(" EUR ~50 m
- Payback EBITDA ~5.0 years
basis

Kalkulation einer Produktionsstitte mit drei Linien; Quelle:

Unternebhmen

Uberarbeitung der Anlagenkalkulation

Deswegen rechnen wir fiir 2025 nun mit einem Um-
satz und einem EBIT von 14,0 bzw. -5,2 Mio. Euro
(bislang: 18,1 und -3,2 Mio. Euro). Fiir 2026 setzen
wir nun 39,8 bzw. 12,1 Mio. Euro (bislang 37,2 und
9,8 Mio. Euro) an, womit die Werte iiber unserer bis-

2026 2027 2028 2029 2030 2031
13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
1 2 3 4 5 6

1,6 17,4 34,3 52,4 70,4 86,1

8 11 12 13 14 15
24,3 24,3 24,3 6,2 6,2 6,2
0,6 1,5 2,4 3,3 3,6 3,9

1 2 3 4 5

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

39,8 56,5 80,3 81,1 99,5 115,5
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerlose 2,0 14,0 39,8 56,5 80,3 81,1 99,5 115,5
Umsatzwachstum 588,1% 183,5%  42,0% 42,1% 1,0% 22,6% 16,1%
EBIT-Marge -557% -36,9%  30,5% 31,2%  42,0% 33,8% 39,4% 42,4%
EBIT -11,4 -5,2 12,1 17,6 33,7 27,4 39,2 49,0
Steuersatz 0,0% 0,0% 5,0% 50% 10,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,6 0,9 3.4 91 12,9 16,2
NOPAT -11,4 -5,2 11,5 16,7 30,3 18,4 26,2 32,8
+ Abschreibungen & Amortisation 2,4 4,8 9,2 16,4 20,8 25,2 29,6 34,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -8,8 -0,2 20,9 33,4 51,4 43,9 56,2 67,3
- Zunahme Net Working Capital -0,1 -0,8 -1,2 -1,7 -1,6 -1,6 -2,0 -2,3
- Investitionen AV -8,1 -58,1 -56,1 -56,1 -56,1 -48,1 -48,1 -48,1
Free Cashflow -17,0 59,1 -36,3  -24,3 -6,2 -5,7 6,2 16,9
SMC Schiitzmodell

herigen Schitzung liegen. Das liegt zum einen an der
Verschiebung von Erlésen aus dem Anlagenverkauf an
SPVs, aber auch an der Uberarbeitung der Annahmen
beziiglich der Profitabilitdt der einzelnen Werke. Hier
folgen wir den neuen Preisannahmen der Gesellschaft
(siche Abbildung auf der vorherigen Seite), die fiir
Thermolysedl nun einen Preis von 550 bis 750 Euro
pro Tonne veranschlagt (alte Kalkulation: 400 Euro)
und fir rCB 1.200 bis 1.800 Euro pro Tonne (alt:
850 Euro). Daraus ergibt sich fiir jedes Werk mit drei
Produktionslinien bei Investitionskosten von 50 Mio.
Euro ein potenzieller Umsatz von 17,5 Mio. Euro und
ein EBITDA von 10 Mio. Euro pro Jahr. Diese Zah-
len sind, versehen mit einem Sicherheitsabschlag auf
den mittleren Absatzpreis von 10 Prozent, die neue
Basis unserer Kalkulation. Den Zielumsatz der Gesell-
schaft zum Ende des Detailprognosezeitraums sehen
wir auf dieser Grundlage bei 115,5 Mio. Euro (bis-
lang: 94,4 Mio. Euro) und die EBIT-Marge bei 42,4
Prozent (bislang: 45,3 Prozent). Die Margenreduk-
tion resultiert daraus, dass mit den héheren Erlosen
auch die Betriebskosten der Werke gestiegen sind. Das
trotzdem optisch sehr hohe Margenniveau ist darauf
zuriickzufithren, dass wir nur den Nettoertrag aus
dem Verkauf von Anlagenkomponenten beriicksich-
tigt haben und nicht den gesamten Umsatz und die

Aktuelle Entwicklung

Kosten fiir den Bezug, da noch nicht klar ist, in wel-
chem Umfang diese Groéflen in die GuV von Pyrum
eingehen werden. Die Tabelle auf der vorherigen Seite
zeigt unser aktualisiertes Erlosmodell und die Tabelle
oben die Entwicklung der wichtigsten Cashflow-
Kennzahlen bis 2031. Weitere Details enthilt der An-
hang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem fiinfzehnprozenti-
gen Abschlag auf die Zielmarge des Jahres 2031 und
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent p.a. Unveridndert geblieben sind auch die Annah-
men zum Diskontierungszins. Dieser basiert weiter-
hin auf Eigenkapitalkosten nach CAPM in Héhe von
10,0 Prozent (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent, Markt-
risikopramie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,3), einem
FK-Zins von 5,5 Prozent, einer Zielkapitalstruktur
mit 60 Prozent Fremdkapital und einem Steuersatz
fiir das T'ax-Shield von 33 Prozent, woraus sich durch-
schnittliche Kapitalkosten (WACC) von 6,2 Prozent
ergeben.
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Kursziel jetzt 58,00 Euro

Der von uns ermittelte faire Wert betrdgt nun 226,2
Mio. Euro. Je Aktie entspricht das 57,94 Euro, wobei
wir hierfir die hypothetisch voll verwisserte Aktien-
zahl von 3,9 Mio. Stiick angesetzt haben (nach unter-
stellten Kapitalerh6hungen). Daraus leiten wir das
neue Kursziel in Héhe von 58,00 Euro ab (eine Sen-
sitivitdtsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im

Fazit

Pyrum liegt in der Geschiftsentwicklung etwas unter
Plan, was auf Verzégerungen in verschiedenen Berei-
chen zuriickzufithren ist. So wurde die Produktion
durch Personalengpisse und Reklamationen bei
neuen Anlagenkomponenten temporir gebremst, au-
Berdem erreicht die rCB-Pelletherstellung immer
noch nicht das gewiinschte Volumen. Zudem dauern
die Vorbereitungen fir Projekte mit Dritten linger als
geplant, so dass Einnahmen aus Consulting-Vertrigen
noch nicht vereinnahmt werden konnten.

Damit geht es langsamer voran als erhofft, dennoch
gibt es grofle Fortschritte. Ab dem vierten Quartal
diirften alle drei Produktionslinien plangemif$ laufen,
und die beiden neuen Linien sollen im Q1/25 auf ihre
volle Nennleistung hochfahren. Auch die Pelletpro-
duktion diirfte ab jetzt deutlich steigen und spitestens
Ende nichsten Jahres die anvisierte Gréflenordnung
erreichen. Zugleich wird an dem Ausbau der Kapazi-
titen gearbeitet: Wihrend der Baubeginn beim nichs-
ten eigenen Werk in Perl-Besch schon Ende des Jahres
erfolgen soll, stehen bei zwei Projekten mit Partnern
in den nichsten Monaten die finalen Investitionsent-
scheidungen an.

Fazit

8. Oktober 2024 BYIe Research

Anhang). Das Prognoserisiko unserer Schitzungen
stufen wir auf einer Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6
(sehr hoch) mit fiinf Punkten weiterhin als deutlich
tiberdurchschnittlich ein, da die Datenlage zum Be-
trieb der Industrieanlage im finalen Design noch ge-
ring ist und zudem die Vermarktung der Anlage an
Dritte noch am Anfang steht.

Auch absatzseitig hat die Gesellschaft einen wichtigen
Meilenstein erreicht. Nachdem BASF als Abnehmer
fir das erzeugte Thermolysedl bereitsteht — auch fiir
ein Vielfaches dessen, was Pyrum bislang produzieren
kann —, wurde im Juli ein Abnahmevertrag mit dem
Reifenproduzent Continental abgeschlossen, der die
rCB-Produktion von mindestens zwei Werken bezie-
hen will.

Damit gibt es fiir alle wesentlichen Erzeugnisse Ab-
nehmer zu attraktiven Konditionen, was die anstehen-
den Finanzierungsmafinahmen fiir das weitere
Wachstum erleichtern sollte. Das Unternechmen be-
findet sich dabei nach eigener Aussage in fortgeschrit-

tenen Gesprichen.

Sobald die Finanzierung geklirt ist, sollte sich der
Blick am Aktienmarke stirker auf die Wachstums-
chancen der Gesellschaft richten, die wir als ausge-
sprochen gut einstufen. Nach einer Uberarbeitung
unseres Modells sehen wir den fairen Wert bei 58,00
Euro je Akdie (bislang: 59,60 Euro je Aktie) und damit
weit tiber dem aktuellen Kurs. Auf dieser Basis bekrif-
tigen wir 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, recovered Carbon
Black).

® Seit 2020 lauft 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.

® GrofSe Pipeline méglicher Projekte mit namhaften
Partnern.

Chancen

® Der starke Ausbau der eigenen Anlage in Dillingen
wird fiir steigende Umsitze mit hohen Deckungs-
beitrigen sorgen.

* Die Projekte mit Dritten sind zum Teil weit fort-
geschritten, bald konnten erste Investitionsent-
scheidungen getroffen werden. Hier winken erheb-
liche Zusatzeinnahmen zur eigenen Produktion.

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

® Die Erlose waren bislang noch gering und lagen
2023 und im ersten Halbjahr 2024 unter Plan, da
der Durchsatz der Pelletiermaschine noch zu gering
ist. Im Moment wirtschaftet das Unternehmen
noch deutlich defizitir.

® 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.

® Grofere verbindliche Finanzierungszusagen von
Projektpartnern stehen noch aus.

* Kleines Team, abhingig von Schliisselpersonen.

Risiken

® Zum Erhalt einer soliden Kapitalstruktur ist eine
EK-Aufnahme nétig. Im aktuellen Bérsenumfeld
ist eine Platzierung nicht einfach und kénnte miss-
lingen.

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

® 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 Thermolysedl 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 IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBuwo 2030k 202ie 2025 2026 2027 202 209 2030 203le
AKTIVA
1. AV Summe 45,1 50,8 104,1 150,9 190,6 225,9 248,8 267,2 281,3
1. Immat. VG 5,6 5,0 4,3 3,7 3,0 2,4 1,7 1,1 0,4
2. Sachanlagen 39,5 45,8 87,7 123,2 151,5 175,5 195,0 210,1 220,8
II. UV Summe 5,7 18,0 12,5 16,1 20,0 30,8 32,3 35,9 50,8
PASSIVA
I. Eigenkapital 22,4 21,1 25,6 33,8 45,4 69,5 82,7 103,4 130,7
II. Riickstellungen 3,2 3,4 3,6 3,8 4,1 4,4 4,8 5,2 5,7
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 18,0 37,0 78,2 117,4 146,8 166,4 176,2 176,2 176,2
2. Kurzfristiges FK 7,3 7,5 9,5 12,3 14,6 16,6 17,6 18,6 19,8
BILANZSUMME 50,9 69,0 116,8 167,3 210,9 256,9 281,3 303,4 332,3

GUV-Prognose

MioFwo 2023l 202 2025 2026 2027 202 2% 030 23l
Umsatzerldse 1,1 2,0 14,0 39,8 56,5 80,3 81,1 99,5 115,5
Gesamtleistung 12,8 10,0 272 75,0 91,7 115,5 116,3 134,7 150,7
Rohertrag 1,4 0,2 11,4 34,6 48,7 69,9 68,1 83,9 97,3
EBITDA -7,0 -9,0 -0,4 21,3 34,0 53,9 50,9 65,5 77,9
EBIT -9,1 -11,4 -5,2 12,1 17,6 33,7 27,4 39,2 49,0
EBT -9,5 -12,6 -6,8 8,7 12,3 26,9 19,8 31,0 40,9
JU (vor Ant. Dritter) -9,5 -12,7 -6,9 8,2 11,6 24,1 13,2 20,7 27,3
JU -9,5 -12,7 -6,9 8,2 11,6 24,1 13,2 20,7 27,3
EPS -2,93 -3,24 -1,76 2,11 2,97 6,18 3,38 5,30 6,99

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -6,2 -11,5 -4,4 13,0 21,1 36,6 29,2 40,2 51,0
CF aus Investition -11,7 -8,1 -58,1 -56,1 -56,1 -56,1 -48,1 -48,1 -48,1
CF Finanzierung 9,7 31,6 55,0 43,5 35,5 27,0 18,0 8,5 8,5
Liquiditit Jahresanfa. 12,5 4,3 16,4 9,0 9,4 9,9 17,4 16,5 17,2
Liquiditit Jahresende 43 16,4 9,0 9,4 9,9 17,4 16,5 17,2 28,5
Kennzahlen
Umsatzwachstum 16,8% 77,9%  588,1%  183,5% 42,0% 42,1% 1,0% 22,6% 16,1%
EBITDA-Marge -614,5% -439,2% -2,9% 53,5% 60,2% 67,1% 62,8% 65,9% 67,5%
EBIT-Marge -796,4%  -556,8% -36,9% 30,5% 31,2% 42,0% 33,8% 39,4% 42,4%
EBT-Marge -825,8% -618,6% -48,7% 21,9% 21,7% 33,5% 24,4% 31,2% 35,4%

Netto-Marge (n.A.D.)  -829,3%  -620,6% -48,9% 20,6% 20,5% 30,0% 16,3% 20,8% 23,6%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

5,2% 120,68 100,23 84,62 72,32 62,36
5,7% 95,91 80,83 68,95 59,33 51,40
6,2% 77,20 65,71 57,94 48,76 42,33
6,7% 62,61 53,64 46,24 40,02 34,73
7,2% 50,97 43,81 37,81 32,69 28,29

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 08.10.2024 um 6:50 Uhr fertiggestellt und am 08.10.2024 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 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
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)
27.06.2023 Speculative Buy 77,00 Euro 1), 3)
06.06.2023 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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und drei 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 Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische 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
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung 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 erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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