10. April 2025

Research-Comment

SW7I[6 Research

Small and Mid Cap Research

Europe
Industrials

Mehrfacher Gewinner
renommierter

Analyst Awards

Software & IT

Staige One AG

Grof8aktionire bekriftigen ihr

Engagement

Urteil: Speculative Buy (unverindert) | Kurs: 1,11 €| Kursziel: 4,70 € (bisher: 5,20 €)

Analyst: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments!

Telefon: +49 (0) 251-13476-93
Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com
Internet: www.sc-consult.com



Small and Mid Cap Research

Aktuelle Entwicklung

. WKN: A3CQ5SL | Deutschiand | ISIN: DEOOOA3CQSL6E
Stalge One AG ’SPC ’Xelra | SYMBOL: A3CQSLETR
Euro

Vorliufige Zahlen unter Erwartungen

300 Nach der Umsatz- und Gewinnwarnung von Ende
280 November, mit der die Staige One AG auf deutliche
Verzdgerungen in den Abrufen des mit Abstand grof3-
180 ten Kunden (ACME aus China) reagiert hatte, stellten
die nun verdffentlichten vorliufigen Zahlen fiir 2024
keine grofle Uberraschung mehr da. Allerdings wur-

..\ | denmiteinem Umsatz von 2,1 Mio. Euro und einem
T e s (70.06@%‘;2:25 EBITDA von -3,4 Mio. Euro selbst die im November
reduzierten Zielwerte (Umsatz zwischen 2,2 und 2,4
Stammdaten Mio. Euro und EBITDA zwischen -3,0 und -3,2 Mio.
Sitz: Essen Euro) leicht unterschritten, was das Unternehmen vor
Branche: Software / Medien allem mit Umsatzabgrenzungen begriindet. Gegen-
Mitarbeiter: 60 tiber dem Vorjahr (-5,5 Mio. Euro) konnte der
Rechnungslegung: HGB EBITDA-Verlust dennoch deutlich reduziert werden,
ISIN: DE000A3CQ5L6 was nicht zuletzt mit einer verbesserten Umsatzstruk-
Ticker: SPC:GR tur zu erkliren ist. So hatte der Umsatz 2023 mit 2,6
Kurs: 1,11 Euro Mio. Euro zwar héher gelegen, doch waren in der
Marktsegment: Primirmarkt Diisseldorf Zahl noch rund 1,1 Mio. Euro an Finnahmen mit ei-
Aktienanzahl: 6,54 Mio. Stiick nem de facto durchlaufenden Charakter (ein Tausch-
Market-Cap: 7,3 Mio. Euro geschift im Rahmen einer Kooperation und Sale-and-
Enterprise Value: 9,9 Mio. Euro Lease-Back-Erlose) enthalten, die sich 2024 nicht wie-
Free Float: ca. 20 % derholten. Bereinigt um diese Groflen ist der Umsatz
Kurs Hoch/Tief (12M): 4,00 / 1,03 Euro somit um ca. 40 Prozent gestiegen.

O Umsatz (Xetra, 6M): 1,9 Tsd. Euro / Tag
Starkes Wachstum fiir 2025 geplant

ClFDm D, 2024e  2025e  2026e  py; gy [aufende Jahr strebt Staige ein sehr starkes
Umsatz (Mio. Euro) 2,1 4,0 7,0 Umsatzwachstum um iiber 90 Prozent an und diirfte
EBITDA (Mio. Euro) 3.4 2.2 -0,8  damit die Marke von mindestens 4 Mio. Euro anpei-
Jahresiiberschuss 41 3.0 14 lzer;/[ Aug dieser (irundlage sccl)ll dai) EBIT[;T; um bis zu
io. Euro verbessert werden, aber noch klar negativ
0, 033 0,16 o
EpS L 53 bleiben. Eine zentrale Stiitze dieser Prognose ist die
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 Erwartung deutlich steigender Abrufe durch ACME,
Umsatzwachstum -19,2%  90,5% 75,0% fiir die sich Staige fiir 2025 und 2026 nach der letzt-
Gewinnwachstum , - - jihrigen Enttiuschung einen Nachholeffekt erhofft.
KUV 478 251 143 _
KGV ) ) _ Entwicklungsauftrag gewonnen
KCF ) ) _ Ebentfalls einen wichtigen Beitrag sollte der noch im
Dezember akquirierte Erginzungsauftrag des Grof3-
EV/EBITDA i ) " kunden ClipMyHorse. TV, mit dem bereits seit dem
Dividendenrendite 0,0% 0,0%  0,0%  Sommer 2024 eine Vereinbarung besteht, leisten.
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Nun wurde Staige mit der Entwicklung der nichsten
Kamerageneration beauftragt, die noch passgenauer
auf die Anforderungen des Reitsports ausgerichtet
werden soll. Dazu gehéren insbesondere die nicht ge-
normten und vor allem in den USA deutlich grofleren
Felder, was sich gerade im Hinblick auf die Zoom-
Steuerung als eine Herausforderung darstellt. Nach
Abschluss der von ClipMyHorse. TV finanzierten
Entwicklung, die noch im laufenden Quartal erfolgen
soll, sollen die neuen Kameras von Staige produziert
und im Rahmen des urspriinglichen Vertrages ausge-
liefert werden. Allerdings soll sich das Umsatzpoten-
zial aus der Zusammenarbeit durch die neuen und
spiirbar teureren Kameras deutlich erhéhen. Seiner-
zeit war von mindestens einhundert Kamerasystemen
und von einem einstelligen Millionenvolumen die
Rede gewesen. Zugleich verweist das Unternehmen
auf die Moglichkeit, basierend auf der — kundenseitig
bezahlten — Neuentwicklung nun zusitzlich auch an-
dere Marktsegmente mit sehr hohen qualitativen An-
forderungen adressieren zu kénnen. Daraus sollten
sich ab dem zweiten Halbjahr neue Vertriebsgelegen-
heiten ergeben, wobei Staige auf Nachfrage bereits
von vielversprechenden Vorgesprichen berichtet.

Vertragsverlingerung mit Groftkunden

Schlieflich konnte Staige im Januar die Vertragsver-
lingerung mit dem Groflkunden RTL Tele Luxem-
burg vermelden, der fiir die Jahre 2025 bis 2027 wei-
ter die Staige-Technik nutzen wird, um die luxembur-
gischen Ligen aus den Bereichen Basketball, Handball
und Volleyball sowie die zweite Fuf$ballliga zu tiber-
tragen. Aktuell setzt RTL laut der Meldung 65 Staige-
Kameras ein, die im Rahmen der Vertragsverlinge-
rung im nichsten Jahr durch neue ersetzt werden sol-
len.

Groflaktionire garantieren Kapitalerho-
hung

Die verzogerten Abrufe aus dem ACME-Vertrag sind
mafigeblich dafiir verantwortlich, dass Staige entgegen
der urspriinglichen Planung noch auf externe Finan-
zierung angewiesen bleibt. Um diese sicherzustellen,
wird derzeit eine Kapitalerh6hung um bis zu 1,09
Mio. Euro durchgefiihrt. In deren Rahmen kénnen
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die Aktionire im Verhiltnis 6 zu 1 neue Aktien zum
Stiickpreis von 2,00 Euro beziehen, woraus sich bei
Vollplatzierung ein Mittelzufluss von 2,18 Mio. Euro
errechnet. Da die beiden GrofSaktionire adesso SE
und Matthias Loh bereits nicht nur die Ausiibung der
eigenen Bezugsrechte, sondern auch die Abnahme von
Aktien, die von den anderen Aktioniren nicht bezo-
gen werden, angekiindigt haben, ist der Erfolg der
Maf$nahme bereits gesichert.

Schitzungen weitgehend unverindert

Wir haben die vorliufigen Zahlen in unser Modell in-
tegriert, unsere Schitzungen aber dariiber hinaus un-
verindert gelassen. Fiir den diesjihrigen Umsatz hat-
ten wir schon bisher mit 4,0 Mio. Euro kalkuliert, was
nun durch die Management-Guidance gestiitzt wird.
Beim EBITDA erwarten wir fiir 2025 einen Fehlbe-
trag von -2,2 Mio. Euro und sind damit etwas vor-
sichtiger als Staige selbst. Auch fiir 2026 kalkulieren
wir noch mit einem EBITDA-Verlust von -0,8 Mio.
Euro, bevor ab 2027 annahmegemif$ schwarze Zahlen
erwirtschaftet werden. Die zentrale Einflussgrof§e im
Hinblick auf die nichsten Jahre — und damit auch das
wichtigste Risiko — ist die Entwicklung der ACME-
Abrufe. Da die Preis- und Mengenkomponenten der
Vereinbarung nach Aussage von Staige fix sind, halten
wir die Annahme der deutlich steigenden Erlése fiir
gut begriindet. Dies umso mehr, als die Volumener-
weiterung in den Vertrigen mit ClipMyHorse. TV
und RTL sie zusitzlich etwas stiitzt. Die aus unseren
Annahmen resultierende modellhafte Geschiftsent-
wicklung der Jahre 2024 bis 2031 zeigt die Tabelle auf
der nichsten Seite, detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich im Anhang.

WACC-Satz aktualisiert

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 5,5 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Hier haben wir eine Aktualisierung vor-
genommen und die Marktrisikoprimie von zuvor 5,8
auf nun 5,6 Prozent abgesenkt. Hierbei orientieren
wir uns an aktuellen Erhebungen fiir den durch-
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 2,1 4,0 7,0 10,1 13,1 16,4 21,3 25,6
Umsatzwachstum 90,5%  75,0% 44,1% 30,2% 25,0% 30,0% 20,0%
EBIT-Marge -189,1% -70,7% -19,8% 58% 16,1%  25,5% 32,5% 37,3%
EBIT -4,0 -2,8 -1,4 0,6 2,1 4,2 6,9 9,6
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 10,3% 6,4% 5,7% 5,4% 5,3%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5
NOPAT -4,0 -2,8 -1,4 0,5 2,0 3,9 6,6 9,0
+ Abschreibungen & Amortisation 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
+ 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 -3,4 -2,2 -0,8 1,1 2,6 4,6 7,3 9,8
- Zunahme Net Working Capital -0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,9 -1,2 -1,5
- Investitionen AV 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Free Cashflow -3,5 -2,5 -1,3 0,4 1,7 3,4 5,7 8,0
SMC Schiitzmodell

schnittlichen Wert fiir Deutschland (Quelle: Survey —
Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96
countries in 2024). Beim sicheren Zins orientieren wir
uns mit 2,5 Prozent an der deutschen Umlaufrendite,
auch der Betafaktor ist unverindert geblieben und
liegt weiter bei 1,4. Bei einer Zielkapitalstruktur mit
30 Prozent Fremdkapital und einem Tax Shield mit
einem Steuersatz von 30,0 Prozent resultiert hieraus
ein WACC-Satz von 8,4 Prozent (bisher: 8,6 Pro-

zent).

Kursziel: 4,70 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein fairer Marktwert des Ei-
genkapitals in Héhe von 42,9 Mio. Euro bzw. 4,74
Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von 4,70
Euro ableiten (bisher: 5,20 Euro; eine Sensitivi-
titsanalyse findet sich im Anhang). Die Reduktion des
Kursziels ist ausschliefSlich dem Verwisserungseffekt
geschuldet. Wir hatten zwar schon bisher fiir 2025
mit der Aufnahme von 5 Mio. Euro gerechnet, doch
hatten wir hierfiir ein héheres Kursniveau unterstellt.
Nun haben wir den Emissionspreis auf den aktuellen
Bezugspreis angepasst. Da wir neben der aktuellen Ka-
pitalerh6hung noch mit einer weiteren Kapitalmaf3-
nahmen in diesem Jahr rechnen, kalkulieren wir nun,
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auf hypothetisch voll verwisserter Basis, mit 9,0 Mio.
Aktien. Unverindert gelassen haben wir die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schitzungen. Dieses
sehen wir weiterhin als deutlich erhoht, was mit der
Vergabe von 5 Risikopunkten auf der Skala von 1
(niedrig) bis 6 (hoch) Punkten zum Ausdruck ge-
bracht wird.

Fazit
Vorldufigen Zahlen zufolge hat die Staige One AG

letztes Jahr 2,1 Mio. Euro umgesetzt und ein
EBITDA von -3,4 Mio. Euro erzielt. Damit wurde die
Ende November reduzierte Prognose leicht unter-
schritten. Gegeniiber dem Vorjahr sind die Erlose
zwar um ein Drittel zurtickgegangen, zugleich hat sich
deren Qualitit aber deutlich verbessert, weil in dem
Wert aus 2023 noch 1,1 Mio. Euro an margenfreien
Einnahmen (ein Tauschgeschift und Sale-and-Lease-
Back-Erlose) enthalten waren. Bereinigt um diese
Grofle ist der Umsatz deutlich gestiegen, was sich
auch in einer spiirbaren Reduktion des EBITDA-Ver-
lustes (Vorjahr: -5,5 Mio. Euro) niedergeschlagen hat.

Gleichwohl ist Staige damit weit hinter den urspriing-
lichen Zielen zuriickgeblieben. Ursichlich dafiir wa-



ren starke Verzogerungen in der Auslieferung der Ka-
meras aus dem im Frithjahr 2024 gemeldeten ACME-
Deal. Dieser sah insgesamt die Lieferung von 1.200
Kameras fiir insgesamt knapp 10 Mio. Euro (bis
2029) vor und stellte die Grundlage der ehrgeizigen
Wachstumsprognose dar.

Im Hinblick auf das laufende Jahr erhofft sich Staige
einen Nachholeffekt, hat in der eigenen Planung den
ACME-Beitrag aber etwas vorsichtiger angesetzt.
Dennoch wird fiir 2025 ein sehr hohes Umsatz-
wachstum um tiber 90 Prozent auf ca. 4 Mio. Euro
angepeilt, auf dessen Basis das EBITDA-Defizit um 2
Mio. Euro reduziert werden soll. Eine wichtige Rolle
in diesen Planungen spielt der GrofSkunde ClipMy-
Horse. TV, auf dessen Bestellung Staige derzeit eine
neue, deutlich leistungsfihigere, Kamerageneration
entwickelt. Beziiglich des Projektfortgangs zeigt sich
Staige sehr zufrieden und sieht gute Chancen, mit den
neuen Kameras weitere Kundensegmente erschlieflen
zu konnen.

Wir haben in Reaktion auf die vorlidufigen Zahlen un-
sere Schitzungen fiir 2024 an die gemeldeten Werte
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angepasst, sie ansonsten aber unverindert gelassen.
Wir hatten schon bisher fiir 2025 mit einem Umsatz
von 4,0 Mio. Euro kalkuliert, beim EBITDA erwar-
ten wir einen Fehlbetrag von -2,2 Mio. Euro. Dass
sich unser Kursziel dennoch von zuvor 5,20 Euro auf
nun 4,70 Euro ermifSigt hat, liegt fast ausschliefSlich
an dem stirkeren Verwisserungseffeke der laufenden
(und einer weiteren, von uns unterstellten) Kapitaler-

héhung.

Da aber der Bérsenkurs in den letzten Monaten deut-
lich nachgegeben hat, resultiert aus unseren Berech-
nungen weiter ein sehr hohes, dreistelliges Aufwirts-
potenzial. Auch wenn dem auch erhohte Risiken ge-
geniiberstehen, sehen wir das als eine attraktive Gele-
genheit, zumal die beiden Groflaktionire, die im Vor-
feld der laufenden Kapitalerhshung ihre Zeichnung
zu einem Bezugspreis weit oberhalb des aktuellen
Kurses zugesagt haben, ebenfalls weiter an die Per-
spektiven von Staige glauben.

Wir bestitigen deswegen unser Urteil ,Spculative

«

Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Eigene Technologie mit patentgeschiitzter Kame-
ratechnik und einer KI-basierten Software.

® Eine fithrende Marktposition in der DACH-Re-
gion mit einer groffen und treuen Kundenbasis.

® Sehr starkes Netzwerk in den Bereichen Sport, Fi-
nanzen und IT.

® Markteintritt in China und in den Pferdesport mit
zwei GrofSauftrigen vollzogen.

® Ein beziiglich Produktgestaltung, Bepreisung und
Vertriebskonzept passgenau fiir die Besonderheiten
des Amateursports konzipiertes Geschiftsmodell.

® Signifikante Marketzutrittsschranken durch Tech-
nologievorsprung und durch den groflen Datenbe-
stand als Lernmaterial fiir die KI und Grundlage
fiir datenbasierte Produkte.

® Zwei Ankeraktionire mit starken Commitment.

Chancen
® Derzeit tibertragen erst weniger als ein Prozent der
europiischen Vereine ihre Spiele.

® Mit weiteren Produkten (z.B. fiir die Spieler und
ihr soziales Umfeld oder fiir Analysezwecke) sollen
die grof3e Installationsbasis und der Datenbestand
starker monetarisiert werden.

® Die aktuellen und geplanten Digitalprodukte wei-
sen eine sehr hohe Skalierbarkeit und damit ein ho-
hes Margenpotenzial auf.

® Die beiden Groffkunden bieten noch erhebliches
Potenzial fiir Zusatzgeschift. So bietet der Ent-
wicklungsauftrag  von  ClipMyHorse. TV die
Chance, auch das High-end-Segment und damit
neue Kunden zu adressieren.

® Die Neujustierung der Wachstumsstrategie in
Richtung  Groflkundengeschift  diirfte  die

Erzielung hoherer Margen erleichtern.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Bisher wurden durch die frithe Entwicklungsphase
hohe Verluste erwirtschaftet. Den EBITDA-Break-
even auf Jahresbasis erwarten wir erst fiir 2027.

® Aufgrund der geringen Grofle konnen einzelne
Projekte, Ereignisse oder auch nur zeitliche Ver-
schiebungen die Ergebnisse stark beeinflussen.

® 2024 wurden die urspriinglichen Ziele deutlich
verfehlt.

® Die noch kurze Historie als bérsennotiertes Unter-
nehmen bedingt eine vergleichsweise geringe
Transparenz und noch wenig Erfahrung mit der
Prognosetreue des Fithrungsteams.

® Der Ausbau der Installationsbasis erfordert eine
Vorfinanzierung der Hardwareproduktion.

® Schmale Liquidititsbasis.

® Illiquider Bérsenhandel mit hohen Spreads.

Risiken

® Die Entwicklung der geplanten Produkte konnte
sich als langwieriger und kostspieliger als geplant
erweisen oder in Teilen ginzlich misslingen.

® Die aktuelle Auftragsstruktur bedingt ein grofles
Klumpenrisiko beziiglich ACME, was nach den

jungsten Verzégerungen umso schwerer wiegt.
® Der Erfolg der neuen Produkte ist nicht gesichert.

® Der Breakeven konnte sich verzogern und weitere
Finanzierungsschritte erfordern.

® Das geplante starke Wachstum und die angestrebte
Internationalisierung kénnten die Kapazititen des
Managements und der Organisation zumindest
temporir tiberfordern.

® Im Konkurrenzumfeld sind mehrere teils deutlich
grofere Unternehmen aktiv, auch Markteintritte
neuer Akteure mit grofler Finanzkraft und / oder
disruptiver Technologie sind denkbar.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

MioBuwo 2023l 20ie 2025 2026 2027 202 209 2030 203le
AKTIVA
1. AV Summe 6,2 5,7 5,1 4,6 4,2 3,8 3,4 3,0 2,6
1. Immat. VG 5,1 4,5 3,9 3,4 2,8 2,2 1,6 1,1 0,5
2. Sachanlagen 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,6 0,7 0,9 1,1
II. UV Summe 0,8 1,0 3,6 2,7 3,7 5,6 9,9 16,4 24,0
PASSIVA
I. Eigenkapital 3.8 2.8 49 3,4 3,9 5,8 9,6 15,5 22,6
II. Riickstellungen 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kurzfristiges FK 2,9 3,4 3,4 3,5 3,5 3,0 3,1 3,2 3,3
BILANZSUMME 751 6,6 8,7 7,3 7,9 9,4 13,2 19,3 26,6

GUV-Prognose

MioBuwo 2023l 20die 2025 2026 2027 202 20 030 203le
Umsatzerldse 2,6 2,1 4,0 7,0 10,1 13,1 16,4 21,3 25,6
Rohertrag 1,4 1,7 3,2 5,8 8,9 11,5 14,5 19,0 23,0
EBITDA -5,5 -3,4 -2,2 -0,8 1,2 2,8 4,8 7,6 10,3
EBIT -5,8 -4,0 -2,8 -1,4 0,6 2,1 4,2 6,9 9,6
EBT -5,9 -4,1 -3,0 -1,4 0,5 2,1 4,2 6,9 9,6
JU (vor Ant. Dritter) -7,4 -4,1 -3,0 -1,4 0,5 1.9 3,9 6,6 9,1
JU 7,4 -4,1 -3,0 -1,4 0,5 1,9 3,9 6,6 9,1
EPS -1,49 -0,46 -0,33 -0,16 0,05 0,21 0,43 0,72 1,00

*2023: Simulierter Konzernabschluss, ab 2024: Konzernabschluss der Staige One AG

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

Cashflow-Prognose
CF operativ -3,3 -3,6 -2,6 -1,2 0,5 1,8 3,6 6,0 8,3
CF aus Investition 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
CF Finanzierung 2,4 3,6 5,0 0,0 0,0 -0,5 -0,2 -0,6 -2,0
Liquiditit Jahresanfa. 1,0 0,1 0,0 2.4 1,0 1,4 2,5 5,7 10,8
Liquiditit Jahresende 0,1 0,0 2,4 1,0 1,4 2,5 5,7 10,8 16,7
Kennzahlen
Umsatzwachstum -35,0% -19,2% 90,5% 75,0% 44.1% 30,2% 25,0% 30,0% 20,0%
Rohcrtragsmargc 53,8% 82,3% 81,0% 83,3% 87,9% 87,7% 88,5% 89,2% 89,7%
EBITDA-Marge -212,3%  -160,5% -55,7% -11,1% 12,0% 21,0% 29,5% 35,8% 40,1%
EBIT-Marge -222,0% -189,1% -70,7% -19,8% 5,8% 16,1% 25,5% 32,5% 37,3%
EBT-Marge -225,8% -197,0%  -73,8% -20,5% 5,3% 15,7% 25,3% 32,5% 37,3%

Netto-Marge (n.A.D.)  -283,6% -197,0%  -73,8% -20,5% 4,8% 14,7% 23,9% 30,7% 35,4%
*2023: Simulierter Konzernabschluss, ab 2024: Konzernabschluss der Staige One AG

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7,4% 6,81 6,27 5,82 5,43 5,09
7,9% 6,06 5,62 5,24 4,91 4,63
8,4% 5,42 5,06 4,74 4,47 4,22
8,9% 4,88 4,58 4,31 4,07 3,86
9.4% 4,41 4,16 3,93 3,72 3,54

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur
aufgrund 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 Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der
Studienveréffentlichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der
Studienverdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten
emittierten Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nir.
236/2012 und den Kapiteln III 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 Zeitpunkt der
Studienveroffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, 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

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von iiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3),

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

Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftstithrer Dipl.-Kfm. Holger
Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 10.04.2025 um 10:35 Uhr fertiggestellt und am 10.04.2025 um 11:00 Uhr
veroffentlicht.

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

hinsichtlich 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
mindestens 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
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnitdich (3 bis 4
Punkte) ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um

Buy mindestens 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
(zwischen -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 temporire 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-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt
wird, wird der Schlusskurs eines anderen offentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten 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
Bewertungsverfahren 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
Abhingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Fine 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
03.12.2024 Buy 5,20 Euro 1), 3), 4)
14.10.2024 Buy 6,00 Euro 1), 3), 4)
11.07.2024 Buy 5,90 Euro 1), 3)

12.04.2024 Buy 6,00 Euro 1), 3)

27.03.2024 Buy 6,00 Euro 1), 3), 4)
19.09.2023 Buy 6,00 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates und ein Research-Comment

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; ausldndische 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.

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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