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Kurs Hoch/Tief (12 M): 1,38 /0,76 Euro
@ Umsatz (12 M MUCQ): 6,8 Tsd. Euro

(*nach Abschluss Sach-KE)

Neuaufstellung erfolgreich vollzogen

Im letzten November hatte Securize den Plan kom-
muniziert, die RNT Rausch GmbH vollstindig zu
tibernehmen und damit einen neuen operativen Kern
zu schaffen. Im Nachgang ist das Vorhaben erfolg-
reich in die Wege geleitet worden. Nach der Platzie-
rung einer Barkapitalerhdhung (1,75 Mio. Aktien zu
1,35 Euro je Aktie) wurde zunichst im letzten De-
zember die vereinbarte Barkomponente in Hohe von

Stammdaten 6 Mio. Euro gezahlt und die Mehrheit (50,1 Prozent)
Sitz: Miinchen an RNT erworben. Die iibrigen Anteile werden im
Branche: IT Rahmen einer Sachkapitalerhohung, die Anfang Mirz
Mitarbeiter: > 30 von einer auflerordentlichen Hauptversammlung be-
Rechnungslegung: HGB schlossen wurde, gegen Ausgabe von rund 3,5 Mio.
ISIN: DEO00A2TSS58 Securize-Aktien (zu einem unterstellten Kurs von
Ticker: M14K:GR 2,00 Euro) eingebracht — der formale Abschluss der
Kurs MUCQ): 1,14 Euro Transaktion steht in den nichsten Wochen an. RNT-
Marktsegment: Freiverkehr Rausch-Geschiftsfithrer Sebastian Nélting hat bereits
Aktienzahl: 10,7 Mio. Stiick* den Posten des CEO von Securize iibernommen, der
Market Cap: 12,2 Mio. Euro langjihrige Vorstand Christian Damjakob ist nun
Enterprise Value: 14,2 Mio. Euro CFO.

Free-Float: 22 %*

Erwartungen voll erfiillt

Kiirzlich wurden die ersten Zahlen von RNT nach der
Ubernahme verdffentlicht. Die Gesellschaft konnte

GJ-Ende: 31.12.* 2022e  2023e  2024e den Umsatz im letzten Geschiftsjahr um 20,3 Prozent
Umsatz (Mio. Euro) 3,3 351 388  auf24,4 Mio. Euro steigern und hat unsere Schitzung
EBITDA (Mio. Euro) 1,5 2,1 2,5 aus dem letzten November (24,3 Mio. Euro) fast
Jahresiiberschuss™** 1,0 1.5 1,9 punktgenau getroffen. Erfreulich ist, dass dieses
Eps** 009 013 017 Wachsturfl in einem Ujmfeld mit Mel.teflalengpassen

und deutlichen Preissteigerungen bei einigen Kompo-
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 " hepten trotzdem mit einem unterproportionalen An-
Umsatzwachstum 12,0% 10,6%  stieg des Materialaufwands um 17,2 Prozent auf 19,3
Gewinnwachstum 53,0% 26,4%  Mio. Euro realisiert werden konnte, so dass der Roh-
KUV 043 038 034 Ccrtragsogarum 35,8 Prozent auf 5,2 Mio. Euro ge-

stiegen ist, gleichbedeutend mit einer Margenverbes-
KGV*** 13,3 8,7 6,9

serung von 18,8 auf 21,2 Prozent. Das EBITDA hat
KCF 19,5 12,5 9,1 trotzdem ,,nur® um 11,2 Prozent auf 1,6 Mio. Euro
EV / EBITDA 10,5 7,5 6,1  zugenommen, da Wechselkursverluste in Hohe von
Dividendenrendite 0.0% 0,0% 0,0% 400 Tsd. Euro (aus dem Einkauf in US-Dollar und

**Als-0b-Konzern; *** bereinigt um Goodwill-Abschreibungen
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dem Verkauf in Euro) und Mehraufwendungen im
Zusammenhang mit dem Verkauf der Gesellschaft das



Ergebnis belastet haben. Trotzdem wurde unsere
Schitzung damit exake erfiillt. Das EBIT hat noch et-
was stirker zugelegt, um 14,1 Prozent auf 1,5 Mio.
Euro, und der Nettogewinn um 9,8 Prozent auf 1,1
Mio. Euro. Da der Kauf von RNT riickwirkend per
Anfang Januar 2022 erfolgt ist, steht dieses Ergebnis
schon voll Securize zu.

Diso umgebaut

Neben RNT Rausch gehért auch weiterhin die 100-
prozentige Securize-Tochter Diso AG zur Gruppe.
Fiir diese Schweizer Gesellschaft wurde eine Neuaus-
richtung eingeleitet, in deren Rahmen margenschwa-
che Aktivititen aufgegeben wurden. Der Umsatz von
Diso hat sich daher im letzten Jahr von 9,2 auf 6,9
Mio. Euro reduziert, wir hatten hingegen auf Basis des
Status-quo mit 9,6 Mio. Euro gerechnet. Die Kosten
der Restrukturierung haben auch dazu gefiihre, dass
ein leichter EBITDA- und EBIT-Verlust in Hohe von
je -0,1 Mio. Euro erwirtschaftet wurde, wihrend wir
hier einen geringfiigigen Uberschuss (0,2 Mio. Euro)
erwartet hatten. Diso unterstiitzt nun den Vertrieb
von RNT-Produkten in der Schweiz und vermarktet
zusitzlich Add-on-Clouddienste.

Immutable Storage im Fokus

Der Fokus der Gruppe liegt nun auf Lésungen fur die
Datensicherung und das Datenmanagement, wobei
aktuell insbesondere die nicht-verinderbare Speiche-

Operative Einheiten

RNT Rausch

24. Mai 2023 SMC Research

rung (Immutable Storage) und der Schutz vor Ran-
somware im Fokus stehen. RNT hat dafiir im Jahr
2020 die Produktfamilie Yowie Appliance mit unter-
schiedlichen Hardware-Software-Kombinationen fiir
bestimmte Einsatzszenarien am Markt eingefiihrt und
stoft mit diesem Angebot auf eine hohe Nachfrage.
Diese wird nicht nur von RNT selbst und jetzt auch
von Diso bedient, sondern ebenfalls tiber Partner, wo-
fur seit dem letzten Jahr ein Reseller-Netzwerk aufge-
baut wird. Die Speicherung vor Ort kann im Rahmen
eines ,Storage-as-a-Service-Modells“ zusitzlich mit ei-
nem Back-up in der Cloud kombiniert werden, womit
neben den Erlosen aus dem Hardware-Verkauf auch
Recurring Revenues generiert werden. Das Unterneh-
men bedient damit passgenau den Markttrend zu hy-
briden Losungen.

EBITDA soll zweistellig zulegen

Der positive operative Trend hat sich im ersten Quar-
tal 2023 mit einer Steigerung der kumulierten Erlose
der beiden Gesellschaften RNT und Diso um 11,3
Prozent auf 6,5 Mio. Euro (auf Pro-forma-Basis) fort-
gesetzt, der Rohertrag hat wihrenddessen um 7,7 Pro-
zent auf 1,5 Mio. Euro zugelegt. RNT hat dabei einen
weiteren wichtigen Erfolg im Projektgeschift mit der
IT-Ausstattung fir die Video-Assistant-Referee-Sys-
teme (VAR) erzielt: Nachdem im letzten Jahr im Auf-
trag eines Kunden eine Komplettlssung fir mobile
Datencenter (in LKWs) fiir die Bundesliga realisiert

122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030

Umsatz (Mio. Euro) 27,9 31,2 34,3 37,1 39,7 42,1 442 46,4
Umsatzwachstum 14,0% 12,0% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0%
EBITDA-Marge 6,8% 7,4% 8,1% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4%
EBITDA (Mio. Euro) 1,9 2,3 2,8 3,1 3,4 3,6 3,7 3,9
Diso

Umsatz (Mio. Euro) 7,2 7,6 8,0 8,4 8,8 9,2 9,7 10,2
Umsatzwachstum 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITDA-Marge 2,2% 2,8% 3,2% 3,5% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
EBITDA (Mio. Euro) 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4

Schitzungen SMC-Research
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 35,1 38,8 42,3 45,5 48,5 51,3 53,9 56,6
Umsatzwachstum 10,6% 9,0% 7,4% 6,6% 5,8% 5,0% 5,0%
EBITDA 2,1 2,5 3,0 3,4 3,7 3,9 4,1 4,3
EBIT* 1,8 2,3 2,8 3,2 3.4 3,6 3,8 4,0
Steuersatz 95% 11,4% 25,0% 32,3% 32,3% 32,3% 32,3% 32,3%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,2 0,3 0,7 1,0 1,1 1,2 1,2 1,3
NOPAT 1,7 2,0 2,1 2,1 2,3 2,4 2,6 2,7
+ Abschreibungen & Amortisation 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 1,9 2,3 2,3 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0
- Zunahme Net Working Capital -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
- Investitionen AV -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Free Cashflow 1,0 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6

*bereinigt um Goodwill-Abschreibungen; SMC-Schiitzmodell

wurde, erfolgte im laufenden Jahr der Verkauf des
Systems an einen Partner fiir die Major League Soccer
in den USA. Das Management geht davon aus, dass
die Dynamik der ersten Monate auch im weiteren Jah-
resverlauf anhilt. Dementsprechend soll der Umsatz
im Gesamtjahr tiber Vorjahr liegen und das EBITDA
deutlich zweistellig steigen, wobei ein steigender Ab-
satz der margenstarken Yowie-Produkte den wichtigs-
ten Treiber darstellen soll.

Umsatzschitzung aktualisiert

Wihrend wir im letzten November davon ausgegan-
gen waren, dass RNT Rausch die Erlése in diesem
Jahr um 15,3 Prozent auf 28,0 Mio. Euro steigern
kann, hatten wir fiir Diso ein Umsatzwachstum von 5
Prozent auf 10,1 Mio. Euro unterstellt — daraus ergab
sich fiir 2023 eine gemittelte Wachstumsrate von 12,4
Prozent. Eine solche Gréflenordnung halten wir wei-
terhin fiir realistisch, allerdings ausgehend von einem
niedrigeren Umsatzniveau in 2022, das dem Umbau
bei Diso geschuldet ist. Wir rechnen jetzt mit einer
Steigerung um 12 Prozent auf 35,1 Mio. Euro (bis-
lang: 38,1 Mio. Euro). Die Wachstumsraten fiir die
Folgejahre haben wir nur minimal angepasst: Ausge-
hend von 10,6 Prozent (bislang: 10,1 Prozent) in
2024 lassen wir diese im Rahmen einer vorsichtigen
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Kalkulation vorsichtshalber sukzessive abschmelzen
bis auf 5 Prozent (unverindert) zum Ende des Detail-
prognosezeitraums. Mogliche Akquisitionen sind da-
bei nicht eingeplant.

Marge hoher

Die absolut betrachtet niedrigere Umsatzreihe schligt
sich aber nur in geringem Umfang in Abschligen
beim EBITDA nieder, da der Hauptgrund der Ver-
zicht auf margenschwache Erlose bei Diso ist, was rein
rechnerisch die Marge erhoht. Auch operativ sehen
wir eine gute Unterstiitczung fiir eine Verbesserung der
Rendite, da das Unternehmen das Wachstum aktuell
vor allem mit der margenstarken Yowie-Losung vo-
rantreibt, deren Vertrieb mit ebenfalls margenstarken
Clouddiensten kombiniert werden kann. Wir sehen
die EBITDA-Marge daher im laufenden Jahr nun bei
5,9 Prozent (bislang: 5,7 Prozent) und rechnen bis
zum Ende des Detailprognosezeitraum mit einer Ver-
besserung auf 7,6 Prozent (bislang: 7,1 Prozent). Da-
mit erwarten wir einen Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen von 2,05 Mio. Euro in 2023
(bislang: 2,20 Mio. Euro), der bis 2030 auf 4,29 Mio.
Euro (bislang: 4,25 Mio. Euro fiir 2029) zulegt. Un-
sere EBIT-Schitzung ist nach wie vor bereinigt um
nach HGB notwendige ordentliche Abschreibungen



auf den Firmenwert. Die Tabelle oben auf dieser Seite
zeigt die aus diesen Schitzungen resultierenden wich-
tigsten Cashflow-Daten des Detailprognosezeitraums,
weitere Details enthilt der Anhang.

Kursziel weiterhin 2,40 Euro

Der Diskontierungszins (WACC) (Weighted Average
Cost of Capital) hat sich von bislang 6,8 Prozent auf
7,4 Prozent erhoht, weil wir den aus der Umlaufren-
dite abgeleiteten sicheren Zins zu Jahresbeginn von
1,5 auf 2,5 Prozent angehoben haben. Die Diskontie-
rung unserer Schitzungen fithrt zu einem fairen
Markewert des Eigenkapitals von 28,6 Mio. Euro oder
2,45 Euro je Aktie (mit einer hypothetisch voll ver-
wisserten Stiickzahl von 11,7 Mio. Aktien inklusive
Umsetzung Sach-KE und weiterer kleiner Emission).
Damit bleibt unser Kursziel unverindert bei 2,40
Euro (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die Aktie bietet damit nach
der erfolgreichen Neuausrichtung ein hohes Aufwiirts-
potenzial von mehr als 100 Prozent. Das Prognoseri-
siko unserer Schitzungen stufen wir auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) mit fiinf Punk-
ten weiter als iiberdurchschnittlich ein, da die Daten-
basis zu dem neu formierten Unternehmen noch rela-
tiv gering ist.

Fazit

Securize hat sich mit der Ubernahme von RNT
Rausch neu aufgestellt und damit in einem sehr at-
traktiven Markt gut positioniert. Das Unternehmen
bietet nun diverse Lésungen fur die Speicherung und
Verarbeitung grofSer Datenmengen und st6{3t auf eine

hohe Nachfrage.
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Im letzten Geschiftsjahr konnte RNT den Umsatz be-
reits um 20,3 Prozent auf 24,4 Mio. Euro steigern
und damit den dynamischen Wachstumstrend der
Vorjahre fortsetzen. Das EBITDA legte wihrenddes-
sen zwar ,nur” um 11,2 Prozent auf 1,6 Mio. Euro zu,
allerdings wurde der Anstieg durch Wechselkursver-
luste (400 Tsd. Euro) und Mehraufwendungen im
Rahmen der Ubernahme gedimpft. Fiir das laufende
Jahr erwartet das Management eine Fortsetzung des
Wachstumstrends und eine prozentual deutlich zwei-

stellige Verbesserung des EBITDA.

Wir haben unser Modell aktualisiert und dabei so-
wohl den Roll-over auf 2023 vollzogen als auch die
Diskontierungszinsen an das inzwischen hdohere
Marktniveau angepasst. Insgesamt sind unsere Schit-
zungen etwas niedriger ausgefallen, was aber vor allem
der Umstrukturierung der Securize-Tochter Diso ge-
schuldet ist, deren Geschiftsmodell nun stirker auf
den Vertrieb von RNT-Produkten und Add-on-
Clouddiensten in der Schweiz ausgerichtet wurde. Da
bei Diso vor allem margenschwache Erlose aus Akti-
vititen, die nicht mehr zum Kernbereich zihlen, ent-
fallen sind, haben sich die Margenperspektiven fur die
Gesamtgruppe sogar verbessert.

In Summe aller Anderungen ist unser Kursziel mit
2,40 Euro je Aktie unverdndert geblieben und signa-
lisiert damit nach wie vor ein hohes Aufwirtspotenzial
tur die Aktie. Wir gehen davon aus, dass das gehoben
wird, wenn die neue attraktive Positionierung von
Securize im Markt noch bekannter wird, und bekrif-
tigen unsere Einstufung mit ,Speculative Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® RNT kann eine lange Marktprasenz mit einer er-

folgreichen Entwicklung vorweisen.

® Das RNT-Team verfiigt {iber ein fundiertes Bran-
chen-Know-how.

® Die Entwicklungskompetenz von RNT hat den
Aufbau eines innovativen Produktportfolios er-
moglicht.

® Mit kundenspezifischen Losungen kann sich das
Unternechmen vom Wettbewerb abgrenzen.

® Wenig kapitalintensives Geschift.

® Erhebliche Dynamisierung der Geschiftsentwick-
lung in den letzten drei Jahren.

* Ein grofles IT-Projekt im Sportbereich mit Signal-
charakter wurde 2022 erfolgreich umgesetzt, in
Q1/23 folgte ein weiterer grofer Auftrag.

® Das Securize-Team bietet RNT eine grof8e Kapital-
markt- sowie M&A-Erfahrung.

Chancen
® RNT st6f3t mit seinen Produktinnovationen aktu-

ell auf eine rege Nachfrage.

* Die weitere Marktdurchdringung im Bereich der
Rechenzentren und in anderen Segmenten bietet
noch erhebliches Erléspotenzial.

® Diso forciert den RNT-Vertrieb in der Schweiz.

® Der Ausbau von Cloud-Services kénnte fiir mar-
genstarke Recurring Revenues sorgen.

¢ Die Borsennotierung kann das Wachstum zusitz-
lich stiitzen, u.a. konnte die groflere Bekanntheit
die Personalakquise erleichtern.

® Wachstum durch Zukiufe geplant, eine Liste ge-
eigneter Kandidaten ist bereits vorhanden.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
® Die Securize-Tochter Diso hat die Wachstums-
hoffnungen in den letzten Jahren verfehlt.

® Die Margen im reinen Hardwareverkauf sind ge-
ring und der Wettbewerb — mit vielen deutlich gro-
feren Konkurrenten — ist intensiv.

® Hohe Bedeutung von Lieferanten, insb. aus Asien
(die Engpisse im letzten Jahr hat RNT dank einem
breiten Portfolio von Lieferanten aber sehr gut ge-
meistert).

® Auf einen Grofdkunden entfillt aktuell etwa die
Hilfte der RNT-Erlose.

® Der Geschiftsfiihrer hat eine grofle Bedeutung fiir
die strategische Weiterentwicklung von RNT.

® Die Informationsbasis zu RNT ist naturgemifd
noch geringer als bei einer bereits seit Lingerem no-
tierten Gesellschaft.

Risiken

* Die Entwicklung der Tochter Diso kdnnte weiter-
hin enttiuschen. Insbesondere muss sich noch zei-
gen, ob die Vertriebsunterstiitzung fiir RNT funk-
tioniert.

* Sollte der Groffkunde von RNT seine Bestellungen
deutlich reduzieren, wire das kurzfristig schwer zu
kompensieren.

® Die Personalakquise, insb. im Bereich der System-
Integration und des I'T-Vertriebs, wird zunehmend
anspruchsvoller.

® Der technologische Wandel in der Branche ist ra-
sant, RNT konnte auf falsche Trends setzen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Als-ob-Bilanz-Prognose

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

8,1
7,7
0,3
10,7

8,3
0,6

0,0
10,0
18,9

Als-ob-GUV-Prognose

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT*

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS**

31,3
31,3
7,7
1,5
1,4
1,3
1,0
1,0
0,09

15,2
14,7

0,4
14,9

18,8
0,8

0,0
10,2
29,7

35,1
35,1
8,2
2,1
1,8
1,7
1,5
1,5
0,13

15,3
14,8

0,5
17,4

20,7
0,9

0,0
10,2
31,9

38,8
38,8
9,1
2,5
2,3
2:0)
1,9
1,9
0,17

15,5
14,8

0,7
19,9

22,8
1,1

0,0
10,2
34,0

42,3
42,3
10,0
3,0
2,8
2,7
2,0
2,0
0,17

15,7
14,8

0,9
22,5

24,9
1,2

0,0
10,7
36,9

45,5
45,5
10,7
3,4
3,2
3,1
2,1
2,1
0,18

15,9
14,8

1,1
23,4

25,3
1,4

0,0
11,3
38,0

48,5
48,5
11,4
3,7
3,4
3,4
2,3
2.3
0,20

16,1
14,8

1,2
24,3

25,5
1,6

0,0
11,9
39,0

51,3
51,3
12,1
3,9
3,6
3,6
2,4
2,4
0,21

16,2
14,8

1,4
25,1

25,8
1,7

0,0
12,5
40,0

53,9
53,9
12,7
4,1
3,8
3,8
2,6
2,6
0,22

16,4
14,8

1,6
26,0

26,0
19

0,0
13,2
41,1

56,6
56,6
13,3
4,3
4,0
3,9
2,7
2o/
0,23

* Bereinigt um nach HGB vorgeschriebene ordentliche Abschreibungen auf den Firmenwert; ** EPS auf voll verwisserter Akti-

enbasis nach Reverse-IPO

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

Als-ob-Cashflow-Prognose

CF operativ 0,7 1,1 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0
CF aus Investition -6,4 -7,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
CF Finanzierung 5,7 9,1 0,1 0,1 0,1 -1,8 2,1 -2,2 -2,3
Liquiditit Jahresanfa. 1,7 1,7 4,5 5,7 7,0 8,3 7,7 7,0 6,2
Liquiditit Jahresende 1,7 4,5 5,7 7,0 8,3 7,7 7,0 6,2 5,4

Als-ob-Kennzahlen

Umsatzwachstum 6,3% 12,0% 10,6% 9,0% 7,4% 6,6% 5,8% 5,0% 5,0%
Rohertragsmarge 24,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
EBITDA-Marge 4,7% 5,9% 6,5% 7,1% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
EBIT-Marge 4,4% 5,2% 5,9% 6,5% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBT-Marge 4,3% 4,8% 5,6% 6,4% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Netto-Marge (n.A.D.) 3,2% 4,4% 5,0% 4,8% 4,7% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,4% 3,24 2,96 2,72 2,53 2,37
6,9% 2,85 2,63 2,44 2,28 2,15
7,4% 2,54 2,36 2,45 2,08 1,97
7,9% 2,28 2,13 2,01 1,90 1,80
8,4% 2,06 1,94 1,83 1,74 1,66

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), 10)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 24.05.2023 um 7:20 Uhr fertiggestellt und am 24.05.2023 um 8:10 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 vermerke.

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
15.11.2022 Speculative Buy 2,40 Euro 1), 3), 4), 10)

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

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

Haftungsausschluss

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

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

Copyright

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