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Unternehmensprofil Volumen in Tsd. €
Branche: Technologie wr T &
Fokus: multifunktionale Identifikationssysteme, 2T T €600
Anbieter von Chipkarten- und App-basierten Ge- | Lesoo

samtsystemen fir diverse Anwendungsbereiche wie
Zeiterfassung, Printmanagement, Zutrittskontrolle 8T
oder Zahlungsabwicklung

B0 + €300
etc.
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Mitarbeiter: 158 01 €100

o £0,00
W22 Sep22 Now22 Jan 23 Mz 23 Msi23 Ml23

Grindung: 1978
Firmensitz: Villingen-Schwenningen

Vorstand: Gerson Riesle
Internet: SECANDA.com

Die SECANDA AG (vormals bis Juli 2022: InterCard AG Informationssysteme) ist mit ihren Konzerntchtern
auf die Entwicklung und Vermarktung von ID-Systemen fur geschlossene Organisationen spezialisiert. Konkret
vermarktet und entwickelt SECANDA Systeme fiir die Identifikation und Bezahlung sowie eine Vielzahl von
Anwendungen wie Zutrittskontrolle, Druckmanagement, die alle mit derselben Chipkarte oder App auf Basis
derselben ID genutzt und bezahlt werden kénnen. Im Zuge der vollzogenen digitalen Transformation hat sich
die Gesellschaft vom reinen Anbieter von Chipkartensystemen hin zum ID-Gesamtsystemanbieter entwickelt,
bei dem Daten zentral zur Verfligung stehen und neben der Chipkarte auch die App als Identifikationsmedium
genutzt werden kann.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e
Umsatz 19,15 20,66 23,06 24,01 26,00
EBITDA 1,84 2,30 1,89 1,60 1,50
EBIT 0,80 1,16 1,18 0,48 0,20
Jahresuberschuss 0,24 0,53 0,31 0,13 0,01

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,14 0,29 0,13 0,06 0,00
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,50 0,47 0,42 0,40 0,37
EV/EBITDA 5,23 4,14 5,09 6,01 6,41
EV/EBIT 12,02 8,15 8,15 20,03 48,07
KGV 29,44 13,33 22,79 54,35 706,50
KBV 0,59
Finanztermine **|etzter Research von GBC:

11.08.2023: Verdffentlichung der Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
Halbjahreszahlen 03.08.2022 / 9,70 Euro / KAUFEN

08.03.2022 / 10,40 Euro / KAUFEN
18.10.2021 / 10,80 Euro / KAUFEN

** oben aufgefllhrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


http://www.gbc-ag.de/

EXECUTIVE SUMMARY

Durch die vollumfangliche technologische Transformation vom reinen Chipkartensys-
tem zum ID-Gesamtsystem hat die SECANDA AG den Wandel hin zu einem adaptiven
Gesamtsystem flr Identifikation und Bezahlung vollzogen. Das neue Konzept basiert
auf dem Motto des Unternehmens: ,Ein Mensch — eine ID. Fir Bezahlen, Abrechnen,
Zugang und effiziente Workflows.“ Neben den klassischen Anwendungslésungen

wie etwa Payment & Kassensysteme, Zutrittskontrolle, Zeiterfassung, Printmanage-
ment, Mensakarten etc. kdnnen Uber die akquirierten und weiterentwickelten, integrier-
ten Technologieldsungen auch neue Anwendungen abgedeckt werden. Dabei kdnnen
Nutzer die meisten Anwendungen mit derselben Chipkarte oder derselben App — ver-
linkt mit persénlichen ID und dem persdnlichen Guthabenkonto — nutzen und bezahlen.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2022 ist es der SECANDA AG erneut gelungen, trotz
erschwerter Rahmenbedingungen, den Umsatz zu erhdhen. Konkret konnte die Ge-
sellschaft den Konzernumsatz von 23,06 Mio. € (GJ 2021) auf 24,01 Mio. € (GJ 2022)
leicht um +4,1 % erhéhen. Dennoch ist zu erwéhnen, dass die operative Geschéaftsen-
twicklung unterhalb der Unternehmenserwartung verlaufen ist. Demnach ist die Um-
satzdynamik, bedingt durch Projektverschiebungen, in Verbindung mit anhaltender In-
vestitionszurtickhaltung der Kunden, gebremst worden. Urspriinglich hat die Gesell-
schaft Konzernumsatzerlése in der GroRenordnung von 25,0 Mio. € erwartet.

Kontrér zum leichten Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahr lag das EBIT mit 0,48
Mio. € (VJ: 0,75 Mio. €) unterhalb des Vorjahreswertes. Analog dazu reduzierte sich
die EBIT-Marge von 3,2 % (GJ 2021) auf 2,0 %. Der Ruckgang ist im Wesentlichen
auf partielle Kostensteigerungseffekte in Verbindung mit geringerem Umsatzwachs-
tum zurlickzufuihren. Zu den wesentlichen Kostentreibern zéhlten im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr beispielsweise Entwicklungs- und Weiterentwicklungskosten fir Anwen-
dungslésungen und erhdhte Vertriebs- und Marketingkosten im Rahmen der Aus-
landsexpansion nach Spanien. Analog zum Riickgang des EBIT ist auch das Nettoer-
gebnis von 0,31 Mio. € (GJ 2021) auf 0,13 Mio. € (GJ 2022) zuriickgegangen.

Im Zuge der Verdffentlichung des Geschéaftsberichtes am 28.04.2023 hat das Unter-
nehmen erstmalig eine Umsatz- und Ergebnisguidance fiir das laufende Geschéftsjahr
2023 veroffentlicht. Demzufolge erwartet das Unternehmen einen Umsatzanstieg und
somit Umsatzerldse in einer Prognosebandbreite zwischen 26,0 Mio. € und 27,0 Mio.
€ (Vorjahr: 24,01 Mio. €). Analog zur Unternehmensguidance erwarten wir einen er-
neuten Umsatzanstieg in Verbindung mit dem Wegfall des begrenzten Ressourcenzu-
gang und Aufholeffekte durch eine anziehende Kundennachfrage nach den multifunk-
tionalen Anwendungslésungen der SECANDA AG. Konkret erwarten wir daher einen
Top-Line-Anstieg auf 26,00 Mio. € und liegen somit innerhalb der Umsatz-Prognose-
bandbreite des Unternehmens. Im Gegensatz zum erwarteten Umsatzanstieg erwar-
ten wir fur das laufende Geschéftsjahr 2023 einen leichten Ergebnisriickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr. Dies vor dem Hintergrund eines laut vorlaufigen Unternehmens-
angaben erwarteten defizitaren Halbjahresergebnisses. In diesem Zusammenhang er-
wartet die Gesellschaft im zweiten Halbjahr einen Turnaround und somit ein leicht po-
sitives Ergebnis. Dementsprechend rechnen wir mit einem Ergebnisriickgang auf nun-
mehr 0,01 Mio. € (Vorjahr: 0,13 Mio. €).
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Vor dem Hintergrund des beschlossenen Delistings der Gesellschaft vom Frei-
verkehr und der vollzogenen Neuausrichtung erwarten wir eine deutlich gerin-
gere Transparenz und wir sind zu dem Entschluss gekommen, dass wir in der
aktuellen Delistingsituation keine erneute DCF-basierte Unternehmensbewer-
tung durchfiihren. Dennoch sind wir der Meinung, dass die SECANDA AG zum
aktuellen Borsenkurs in Hohe von 3,04 € je Aktie (29.06.2023 / XETRA / 12:48
Uhr) unterbewertet ist. Nach Kurs-Buchwert-Betrachtung notiert die Aktie der
SECANDA AG deutlich unter dem Buchwert in Hohe von 5,14 € je Aktie . Dem-
nach erachten wir den Buchwert als Untergrenze des fairen Unternehmenswerts
und man sollte diesen u. E. als Mindestbewertung des Unternehmens heranzie-
hen.

Nimmt man den einfachen Umsatz 2022 in H6he von ca. 24,00 Mio. € als Bewer-
tungsgrofe, so ergibt sich ein Wert von Uber 10,00 € je Aktie als moglicher Be-
wertungsmalstab. Allerdings fihrt das Delisting gemaf unserer Einschéatzung
und Erwartung zu einer kaum mehr vorhandenen Fungibilitdét und massiv redu-
zierten Transparenz und somit missen Investoren selbst abwégen, ob eine
nicht-gelistete Aktie fur das eigene Portfolio passt oder nicht.

Wir werden die weitere Entwicklung des Unternehmen voraussichtlich noch bis
zur Einstellung des Listings Ende des Jahres beobachten und dann die
Coverage voraussichtlich endgultig einstellen.

.

GBC AG

Investment Research



INHALTSVERZEICHNIS
EXEQCULIVE SUMIMATY ....uiiiiiiiiiiiiii ettt e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e nnneeeeeas 2
UNTEINENMEIN L.ttt e e e e et re e e e e e e e nebeeeeaaeeeannees 5
AKEONEAISSIIUKLUL ...ttt e ettt e e e e e sttt e e e e e e e snebeeeeaeeeeannnnes 5
Konzernstruktur und Beteiligungsverhaltnisse ..........cccoccveeeeiiiiiiieieec e 5
WACHSIUMSIITEIDET ......eiiiiiiie e 6
Ubernahme der H. Schoméacker GmbH zur Starkung der bereits starken
Marktstellung und Ausweitung der zukiinftigen Umsatz- und Ertragsbasis..... 6
Steigerung der Markenbekanntheit — Erfolgreiche Umfirmierung zu SECANDA
(KUNSEDEGITT) ..t e e e e e 6

Migration des neuen ID-Systems - Plattformansatz via APP
Wachstumspfeiler Internationalisierung — Spanischer Hochschulmarkt.......... 7
Das neue zentralverwaltete SECANDA ID-Gesamtsystem — Anwendungsplattform

Unternehmensentwicklung 2022

Kennzahlen im UBEIBICK ...........ovieeeee e
GeSChaftsenNtWICKIUNG 2022 ..........vvviiiiiieeiiiee et
Umsatzentwicklung 2022 .........ooouiiiiiiiee e 10
Ergebnisentwicklung GJ 2022............eviiiiiiieiiiee et 11
Bilanzielle und finanzielle SitUation ...........cccccevieiieeiiiene e 14
Prognose — GesChaftsjahr 2023 ........ccuiiiiiiiieiiiee e 15
Umsatz- und Ergebnisprognose 2023..........ccooueeeiiiieeeniiieeiiieeeesieeessieeessneeeeas 15
Ordentliche Hauptversammlung der SECANDA AG vom 20.06.2023 ................ 16

Beendigung der Einbeziehung in m:access und Einstellung des Listings im
Freiverkehr der Bérse Miinchen zum 29.12.2023

.

GBC AG

Investment Research



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Die wesentliche Aktionarsstruktur gliedert sich wie folgt. Zum einen halten die GroRaktio-
nare um Dr. Cornelius Boersch mit seinem Investmentvehikel Mountain Partners sowie
Manfred Rietzler zusammen mehr als 50,0 % der Anteile. Zum anderen héalt der Vorstand
Gerson Riesle rund 4,0 % an dem Unternehmen.

Konzernstruktur und Beteiligungsverhéltnisse

SECANDA AG

Segment
DIGITAL ACCESS
& CYBER
SECURITY

Segment
PHYSICAL ACCESS &
TIME

Segment
IDENTIFICATION &
PAYMENT

Intrakey technologies

SECANDA Systems AG
AG

54%—»' |Dpendant GmbH

100%.‘

10

(=]

R Igt A A 2

Polyright AG ]

Professional Services
GmbH Datentechnik

InterCard Systems Inc. ]

Control Systems GmbH
& Co. KG

5

100 SECANDA Systems S.L.

¥

1009 H. Schomacker GmbH

Quelle: SECANDA (Stand: 31.12.2022)

Ein neues Unternehmen fur ein neues System: Im Rahmen der durchgefiihrten Umfir-
mierung und aktiven Vermarktung des neuen Gesamtsystems SECANDA operiert das
Unternehmen nun in den drei neu definierten Segmenten respektive Geschéftsfeldern:
Identification & Payment, Physical Access & Time und Digital Access & Cyber
Security. In diesem Zusammenhang ist das Unternehmen im Rahmen der Entwicklung
und Vermarktung von ID-Systemen Uber die proprietédre Anwendungsplattform in den Ziel-
markten CORPORATE (Unternehmen & Behérden), CAMPUS (Hochschulen & Bildung),
CARE (Kliniken & Betreuung) und PUBLIC (Kommunen & Events) aktiv. Neben dem Auf-
bau einer reichweitenstarken Unternehmens- und Markenprésenz ist die zuklnftige Un-
ternehmensausrichtung darauf ausgelegt, die einzelnen Geschéftsaktivitditen und Kun-
denkreise der Tochtergesellschaften zusammenzulegen und enger zu verzahnen, um so-
mit ein voll integriertes Geschaftsmodell abzubilden. Dabei verfolgt die Gesellschaft die
Strategie durch die enge Verzahnung der einzelnen Tochtergesellschaften und Technolo-
gien zukunftig als multifunktionaler Plattformanbieter zu fungieren und somit den Kunden
flachendeckend Anwendungslésungen bereitzustellen.
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Wachstumstreiber

Ubernahme der H. Schomacker GmbH zur Starkung der bereits starken
Marktstellung und Ausweitung der zukunftigen Umsatz- und Ertragsbasis

Die SECANDA AG (vormals InterCard, neues Borsenkirzel SC8) hat im Oktober 2022
100% der Anteile an der H. Schomé&cker GmbH mit Sitz in K6In Gbernommen. Beim ak-
quirierten Unternehmen handelt es sich um die H. Schomacker GmbH, einen direkten
Wettbewerber und somit einen wesentlichen Marktbegleiter der InterCard GmbH Karten-
systeme. Der Geschéftsfokus und die Expertise des neu erworbenen Unternehmens aus
Koln erstreckt sich von maRRgeschneiderte Managementldsungen fir die Druck- und Do-
kumentenausgabe, Kartenpersonalisierung bis hin zur kontaktlosen Kostenabrechnung.
In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass die H. Schomacker GmbH im Bereich
ID-Systeme ein nahezu deckungsgleiches Lésungsportfolio im Vergleich zur SECANDA
im Bereich Hochschulmarkt abbildet, Zur Finanzierung der Ubernahme hat die SECANDA
AG Eigenmittel verwendet und zusatzlich ein Akquisitionsdarlehen aufgenommen, um den
auf 2,5 Mio. € taxierten Kaufpreis zu finanzieren.

Aus der strategischen Ubernahme eines langjahrigen Webbegleiters und starken Wettbe-
werbers ergeben sich aus der strategischen Ubernahme Synergien, Einsparpotentiale und
Cross-Selling-Effekte im Geschéaftssegment IDENTIFICATION & PAYMENT. Des Weite-
ren bringt die erworbene Gesellschaft Proof-of-Concept erprobte Softwaresysteme in die
SECANDA ein, wodurch die Leistungsféahigkeit respektive das Anwendungsspektrum im
Geschéftsbereich IDENTIFICATION & PAYMENT substanziell erweitert wird.

Steigerung der Markenbekanntheit — Erfolgreiche Umfirmierung zu SE-
CANDA (Kunstbegriff)

Ein wichtiger Meilenstein und Bestandteil der zukiinftigen Unternehmensstrategie im Rah-
men der externen Unternehmenskommunikation, der Produktvermarktung sowie der Po-
sitionierung am Markt ist die erfolgreich vollzogene Umfirmierung der Gesellschaft von der
InterCard AG Informationssysteme zur SECANDA AG. Nach Abschluss der erfolgreichen
Umfirmierung im Juli 2022 erwartet das Unternehmen nun spirbare Verbesserungen in
Bezug auf die Sichtbarkeit, Wahrnehmung und Entwicklung der Marke SECANDA in den
Absatzmarkten. Durch das neue SECANDA-Branding ist das Unternehmen nun in der
Lage, die Visibilitat und Bekanntheit nachhaltig zu erhéhen. Diesbeziiglich wurden bereits
erste MaRnahmen (bspw. Google-Werbung) eingeleitet, um das Marketing und die Offent-
lichkeitsarbeit zu verbessern und die nationale als auch internationale digitale Présenz zu
erhdhen. In diesem Zusammenhang sollen die meisten der Tochtergesellschaften fusio-
niert werden und letztlich als SECANDA firmieren.

Migration des neuen ID-Systems - Plattformansatz via APP

Im Zuge der aktiven Umsetzung der neuen Produktstrategie und vollumfanglichen Sys-
temintegration kdnnen die Bestandskunden nun auf das neue ID-basierte System migriert
werden. Die Entwicklung des neuen SECANDA ID-Systems fir den essenziellen Be-
standskundenmarkt im Bereich CAMPUS (Hochschule) ist vollumfanglich abgeschlossen.
In diesem Zusammenhang hat die Gesellschaft bereits Migrationspakete definiert und ist
aktiv im Rahmen von Kundenveranstaltungen auf Hochschulen und Universitaten zuge-
gangen, um das neue System und die Anwendungsplattform zu prasentieren. Das Ver-
triebsteam der SECANDA AG vermarktet das neue ID-System fur CAMPUS-Kunden be-
reits aktiv am Markt, wodurch die flachendeckende Migration des ID-basierten Systems in
vollem Gange ist. Die Studierenden kdénnen nach er vollumfanglichen Migration neben
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beziehungsweise alternativ zur Chipkarte auch ihre personliche App einsetzen, um somit
die Infrastruktur auf dem gesamten Campus zu nutzen und tberall zu bezahlen.

Wachstumspfeiler Internationalisierung — Spanischer Hochschulmarkt

Im Rahmen der internationalen Expansion des neuen ID-Gesamtsystems, hat die SE-
CANDA AG ebenfalls im Jahr 2022 die in Spanien anséssige MADSENSE S.L. mit Sitz in
Valencia tbernommen und bereits in die SECANDA S.L. umfirmiert. Das Unternehmen
fungierte bereits als langjahriger Softwareentwicklungspartner im Bereich Identifikation
und Payment und soll nun vollumfanglich dazu beitragen, den spanischen Hochschul-
markt zu erschliel3en und eine dquivalente Marktposition wie in Deutschland als Marktfih-
rer aufzubauen. Somit ist ein weiterer avisierter Wachstumstreiber im Rahmen der SE-
CANDA-Wachstumsstrategie intakt, indem die Internationalisierung und somit die Aus-
breitung der Geschéaftsaktivitdten ins Ausland vorangetrieben und aktiv umgesetzt wird.
Konkret hat die SECANDA bereits bei zahlreichen grof3en spanischen Universitaten das
breite Anwendungsportfolio des Konzerns im Bereich Identifikation und Payment présen-
tiert.

Als Basis des zukunftigen Unternehmenswachstums dient, unserer Einschatzung nach,
ein Vier-Saulen-Modell:
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Organisches Wachstum Neue Markte Internationalisierung Akquisitionen

Das neue multifunktio-
nale und schnittstellen-

Nach der technologi- Neben dem etablierten Gezielte  Ausweitung

schen  Transformation Bestandskundenge- der Geschéftsaktivita-

vom reinen Chipkarten- schaft im Hochschul- ten lber die Kern-
managementsystem markt als Markfuhrer markte  Deutschland

zum - multifunktionalen sollen  zukiinftig ver- und Schweiz forciert. ~ Adaption
Managementsystem — starkt neue Markte wie Dabei wurde fir den
SECANDA-ID — soll der Kliniken, Behorden oder Geschiftsbereich

Endnutzer aller Ge-

schaftsbereiche mit sei-
ner ID auf die SE-
CANDA-Plattform  mig-
riert werden und einen
ganzheitlichen Zugang
zu den multifunktionale
Anwendungslésungen
des SECAND- Portfolios
erhalten.

auch Unternehmen
adressiert werden.

IDENTIFICATION &
PAYMENT bereits der
spanische Hochschul-
markt identifiziert und
soll perspektivisch als
dritter Kernmarkt er-
schlossen werden.

basierte ID-System er-
maoglicht zukiinftig eine
multipler
neuer Loésungsanwen-
dungen, welche naht-
los ins Gesamtsystem
(Plattform) integriert
werden kénnen. Daher
sondiert  die  SE-
CANDA AG selektiv
den Markt nach strate-
gisch sinnvollen L6-
sungsanwendungen.



Das neue zentralverwaltete SECANDA ID-Gesamtsystem — Ahwen-
dungsplattform

Im Zentrum des neuen proprietaren SECANDA-Systems steht die zentrale Nutzer-ldenti-
tat— SECANDA ID. Im Zuge der Registrierung und Validierung der Daten erhélt der Nutzer
eine digitale Identitat, mit der er letztlich alle angeschlossenen Anwendungen fir die Seg-
mente Payment, Physical Access und Digital Access im SECANDA-Gesamtsystem nut-
zen kann. Der Nutzer ist nun beispielsweise in der Lage, die Identifikation und das Bezah-
len via Chipkarte am Terminal, mit dem Smartphone oder mittels biometrischer Merkmale
durchzufuhren. Die Administration der Nutzerrechte und Erfassung aller Transaktionen,
wie beispielweise die Einsicht auf das Guthabenkonto, erfolgt nun zentral und sicher tGber
das SECANDA-System. Demnach kann sich der Nutzer mit nur einer Anmeldung in allen
vorhandenen und zukunftigen Anwendungen, wie beispielsweise bei der Zeiterfassung
und Zutrittskontrolle und beim Bezahlen frei bewegen. Die Verwaltung samtlicher Trans-
aktionen und die persénlichen Daten des Nutzers werden zentral verwaltet und kénnen
jederzeit iber Web und App eingesehen werden. Die Strategische Ausrichtung der SE-
CANDA AG besteht zukinftig darin, Uber die multifunktionale SECANDA-Plattform dem
Endkunden ein breites und stetig erweitertes Produktspektrum Uber alle Konzerngesell-
schaften hinweg abzubilden und bereitzustellen.

Durch die vollumfangliche technologische Transformation vom reinen Chipkartensystem
zum |ID-Gesamtsystem hat die SECANDA AG den Wandel hin zu einem adaptiven Ge-
samtsystem fir Identifikation und Bezahlung vollzogen. Das neue Konzept basiert auf dem
Motto des Unternehmens: ,Ein User — eine ID. Fur Bezahlen, Abrechnen, Zugang und
effiziente Workflows.“

Neben den klassischen Anwendungslésungen wie etwa Payment & Kassensysteme, Zu-
trittskontrolle, Zeiterfassung, Printmanagement, Mensakarten etc. kbnnen tber die akqui-
rierten und weiterentwickelten, integrierten Technologien auch neue Anwendungen abge-
deckt werden. Hierzu gehort beispielsweise der digitale Zugang zu Computern, Netzwer-
ken, Daten und Programmen (digital access). Zukunftig soll das Produktportfolio sukzes-
sive ausgebaut und erganzt werden. Das neue Gesamtsystem und der Plattformansatz
bieten dem Unternehmen eine Vielzahl an neuen Mdglichkeiten, die Geschéaftsaktivitaten
im Rahmen der avisierten Wachstumsstrategie auszuweiten und somit das ID-System an
den Ziel- und Bestandsmarkten zu etablieren.

Die gesteigerte Leistungsfahigkeit und Adaptionsfahigkeit des neuen Gesamtsystems fir
Bezahlung und Identifikation ermdglicht es der SECANDA AG nun, neue Lizenzmodelle
zu lancieren und neue Kernmaérkte zu adressieren und letztlich vermehrt wiederkehrende
Umsatzerldse zu generieren. Konkret kann das ID-Gesamtsystem renommierte Player im
Bereich Zahlungsabwicklung wie PayPal oder andere Kreditkartengesellschaften vollum-
fanglich in das neue ID-System integrieren. Im Rahmen der neuen und digital prasenten
Marke SECANDA sollen die Produkte des Unternehmens zum etablierten Standard in den
adressierten Markten und im In- und Ausland (Stichwort: Internationalisierung) zum ID-
System der nachsten Generation avancieren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG 2022

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen

aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsen und ahnliche Aufwendungen
EBT

Steuern

sonstige Steuern

Minderheiten

Ju

EBITDA

in % der Umsatzerlose

EBIT

in % der Umsatzerldse

Ergebnis je Aktie in €

Quelle: SECANDA AG; GBC AG

GJ 2019
19,15
0,16
0,254
19,56
0,26
-7,47
-8,04
-1,04
-2,46
0,80
-0,13
0,68
-0,17
-0,01
-0,25
0,24

1,84
9,6%
0,80
4,2%
0,14

GJ 2020
20,66
-0,42
0,36
20,60
0,41
-7,21
-8,91
-1,14
-2,58
1,16
-0,13
1,03
-0,27
-0,01
-0,23
0,53

2,30
11,2%
1,16
5,6%
0,29

GJ 2021
23,06
-0,11
0,41
23,35
0,42
-8,65
-10,54
-1,15
-2,69
0,74
-0,15
0,59
-0,20
0,00
-0,09
0,31

1,89
8,1%
0,74
3,2%
0,13

.

GJ 2022 GJ 2023e
24,01 26,00

0,02 0,00
0,66 0,00
24,69 26,00
0,34 0,34
-9,00 -9,87
-11,21 -11,52
-1,12 -1,30
-3,23 -3,45
0,48 0,20
-0,18 -0,18
0,30 0,02
-0,10 -0,01
0,00 0,00
-0,07 0,00
0,13 0,01
1,60 1,50
6,7% 5,8%
0,48 0,20
2,0% 0,8%
0,06 0,00
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Geschaftsentwicklung 2022

GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerlose 14,45 19,15 20,66 23,06 24,01
EBITDA 0,99 1,84 2,30 1,89 1,60
EBITDA-Marge 6,8% 9,6% 11,1% 8,2% 6,7%
EBIT 0,34 0,80 1,16 0,74 0,48
EBIT-Marge 2,4% 4,2% 5,6% 3,2% 2,0%
Jahresuberschuss 0,08 0,24 0,53 0,31 0,13
EPSin€ 0,04 0,14 0,29 0,13 0,06

Quelle: SECANDA AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2022

Im Geschéftsjahr 2022 hat die SECANDA AG einen Umsatzanstieg in Hohe von 4,1 % auf
24,01 Mio. € (VJ: 23,06 Mio. €) erwirtschaftet. Allerdings lag die Geschaftsentwicklung des
abgelaufenen Geschéftsjahres unterhalb der urspriinglichen Unternehmenserwartung.
Urspriinglich hatte die Gesellschaft Konzernumsatzerlése in der GréRenordnung von
25,00 Mio. € erwartet. Demzufolge lag der erwirtschafte Umsatz im Geschéftsjahr rund
1,00 Mio. € unterhalb der urspriinglich avisierten Umsatzguidance.

In diesem Zusammenhang ist zu erwdhnen, dass die operative Geschéaftsentwicklung im
Geschéftsjahr 2022 von Storfaktoren beeintrachtigt war. Demnach sorgte ein begrenzter
Ressourcenzugang in Verbindung mit Personalmangel zu einem Abbremsen der Ge-
schéftsdynamik. Diese Faktoren fiihrten letztlich zu selektiven Projektverschiebungen und
Einnahmeausfallen durch eine weiterhin anhaltende zuriickhaltende Investitionsbereit-
schaft im Bestandskundengeschaft im Hochschulmarkt und insbesondere bei neu adres-
sierten Markten.

Entwicklung des Konzernumsatzes (in Mio. €)

23.06 24,01
20,66
19,15
] I I
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: SECANDA AG; GBC AG

Aufgrund der erschwerten Rahmenbedingungen ist der leichte Umsatzanstieg als Erfolg
zu werten. Bezogen auf die Umsatzentwicklung der drei operativen Geschéftsfelder zeich-
net sich ein heterogenes Gesamtbild ab.

Der Grof3teil (57,6%) des Konzernumsatzes wird im Segment IDENTIFICATION & PAY-
MENT generiert. In diesem Segment wurde im Geschéftsjahr 2022 ein Segmentumsatz in
Hohe von 13,82 Mio. € (VJ: 13,00 Mio. €) erwirtschaftet, dies entspricht einem Umsatzplus
in H6he von 6,3%. Einen wesentlichen Anteil an dem Umsatzanstieg von 0,82 Mio. € hat
die SECANDA Systems AG. Denn 0,55 Mio. € des Umsatzanstiegs sind auf die SECANDA
SYSTEMS zurlckzufuhren. Dies ist auf eine leichte Erholung des Hochschulmarktes zu-
rickzufihren. Zudem ist der Umsatzanstieg auf die erstmalige Konsolidierung der der
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H.Schomacker GmbH zurtickzufiihren, welche seit dem Erstkonsolidierungszeitpunkt am
25.10.2022 einen anorganischen Umsatzbeitrag in Hohe von 0,32 Mio. € geleistet hat.

Das Geschéftssegment DIGITAL ACCESS & CYBER SECURITY weist eine ebenfalls po-
sitive Umsatzentwicklung auf. Hier kletterte der Segmentumsatz leicht von 5,26 Mio. € (GJ
2021) auf 5,53 Mio. € (GJ 2022). Allerdings ist zu konstatieren, dass das Umsatzwachstum
unterhalb der Erwartungen der SECANDA AG lag und laut Geschéftsbericht als nicht zu-
friedenstellend einzustufen ist. Verantwortlich fiir das unzureichende Umsatzwachstum ist
weiterhin die zuriickhaltende Investitionsbereitschaft nach digitalen Anwendungslésungen
der Kunden. Dies vor dem Hintergrund, dass die Tochtergesellschaft IDpendant GmbH
stellvertretend fir den Konzern in einem prosperierenden Marktumfeld im Bereich digitale
Sicherheitslésungen agiert und dementsprechend am zunehmenden Bedarf fiir Cyber-
Security-Losungen partizipieren sollte.

Darstellung der Segmentumsatzerlgse (in Mio. €)

H IDENTIFICATION & PAYMENT PHYSICAL ACCESS & TIME
DIGITAL ACCESS & CYBER SECURITY

30,00

25,00

20,00 1,83 5,26
5,02 5,22

15,00 513

4,02 4,26

10,00
5,00 11,37 11,09

13,51

0,00
2017+ 2018* 2019* 2020 2021

Quelle: SECANDA AG; GBC AG* Ruckrechnung der Umsatz- und Ergebnisbeitrage der ein-
zelnen Tochtergesellschaften und Beteiligungen auf die drei Geschaftssegmente

Lediglich die Umsatzentwicklung im Geschéaftssegment PHYSICAL ACCESS & TIME war
auf 4,66 Mio. € (VJ: 4,80 Mio. €) leicht riicklaufig. Die operative Geschaftsentwicklung in
diesem Bereich war nachhaltig von Materialengpéssen und Ressourcenproblemen im
Personalbereich beeintrachtigt, sodass der hohe Auftragsbestand nicht abgeleistet wer-
den konnte respektive Projekte nicht realisiert werden konnten.

Ergebnisentwicklung GJ 2022

Kontrar zum leichten Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahr lag das EBIT mit 0,48 Mio.
€ (VJ: 0,75 Mio. €) unterhalb des Vorjahreswertes. Analog dazu reduzierte sich die EBIT-
Marge von 3,2 % (GJ 2021) auf 2,0 % (GJ 2022). Der Rickgang ist im Wesentlichen auf
partielle Kostensteigerungseffekte zurtickzufuhren.
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EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

1,16

2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: SECANDA AG; GBC AG

Zudem haben sich vollzogene Verschlankungs- und Effizienzsteigerungsmaf3nahmen im
Rahmen von Verschmelzungen einzelner Tochtergesellschaften und der Neuakquisition
der H. Schoméacker GmbH entgegen der Unternehmenserwartung im Geschéftsjahr 2022
noch nicht positiv auf die Ergebnis- und Margenentwicklung ausgewirkt und konnten der
Kostenbelastung nicht entgegenwirken und letztlich die riicklaufige Ergebnisentwicklung
nicht verhindern.

Aus der konkreten Analyse der wesentlichen Kostenpositionen geht hervor, dass insbe-
sondere die wesentlichen Kostenblécke wie der Materialaufwand beziehungsweise die
Personalkosten im Vergleich zum Vorjahr angestiegen sind. Zum einen sind die Material-
aufwendungen, bei konstanter Materialaufwandsquote in Hohe von 37,5 % (VJ: 37,5 %),
leicht von 8,65 Mio. € auf 9,00 Mio. € angestiegen. Dies ist in erster Linie auf erhdhte
Beschaffungspreise der bezogenen Waren zuriickzufiihren. Ebenso haben sich im abge-
laufenen Geschaftsjahr die Personalkosten um 0,66 Mio. € auf nunmehr 11,21 Mio. €
(2021: 10,54 Mio. €) erhoht, dies entspricht einem Personalkostenanstieg von +6,3 % im
Vergleich zum Vorjahr. Der Anstieg der Personalkosten ist im Wesentlichen auf zusatzli-
chen Bedarf an Vertriebspersonal im Rahmen der Vermarktung des Produktportfolios und
der avisierten Ausweitung der Internationalisierung zuriickzufuhren.

Nettoergebnis (in Mio. €)

0,53
0,31
0,24
0,13
= -
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: SECANDA AG; GBC AG
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Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in H6he von 19,9 % auf 3,23 Mio.
€ (VJ: 2,69 Mio. €) macht Unternehmensangaben zufolge den Grof3teil der erh6hten Kos-
tenbelastung aus. Diesbezglich ist der Kostenanstieg im Wesentlichen auf gestiegene
Raumkosten, erhdhte Marketing- und Integrationskosten und Vertriebskosten (Auswei-
tung Méarkte — Internationalisierung) zurtickzufiihren.

Letztlich ist zu konstatieren, dass ein schwacheres Umsatzwachstum in Verbindung
mit selektiven Projektverschiebungen (Umsatzeinbuf3en) und einer hoheren Kos-
tenbelastung das Jahresergebnis negativ beeintrachtigt haben. Analog zum Rick-
gang des EBIT ist auch das Nachsteuerergebnis von 0,31 Mio. € (GJ 2021) auf 0,13
Mio. € (GJ 2022) zuruckgegangen. Demnach ist es der SECANDA nicht gelungen,
die bereits im Geschéftsjahr 2021 riicklaufige Ergebnisentwicklung, zu stoppen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Eigenkapital 7,81 9,02 11,70 11,93
EK-Quote 50,5% 48,6% 54,4% 50,2%
Finanzverbindlichkeiten 3,41 4,21 4,00 4,84
Finanzvermdgen 1,87 4,37 6,65 4,16
Net Debt 1,54 1,16 -0,96 2,55
Net Working Capital 1,65 0,35 0,44 2,47
Liquide Mittel 1,87 3,40 3,71 2,42
Cashflow (operativ) 2,83 2,10 1,19 1,58
Cashflow (Investition) -2,48 -1,44 -1,66 -4,36
Cashflow (Finanzierung) 0,02 1,04 1,09 2,12

Quelle: SECANDA AG, GBC

Das Eigenkapital wurde im Vergleich zum Vorjahr leicht auf 11,93 Mio. € (31.12.21: 11,70
Mio. €) erhdht, was Uiberwiegend auf das leicht positive operative Jahresergebnis in Héhe
von 0,13 Mio. € (VJ: 0,31 Mio. €) zuriickzufiihren ist. Dies entspricht weiterhin einer soliden
Eigenkapitalbasis und dementsprechend weist die SECANDA AG, mit einer Eigenkapital-
quote in H6he von 50,2% (VJ: 54,4%) eine Uberdurchschnittliche EK-Ausstattung auf. His-
torisch betrachtet ist es der SECANDA AG somit sukzessive gelungen, basierend auf der
nachhaltig positiven operativen Entwicklung, die Eigenkapitalbasis zu stérken und auszu-
bauen.

Eigenkapital und Liquide Mittel inklusive Finanzvermdgen (in Mio. €)

m Eigenkapital Liquide Mittel (inkl. Finanzvermdgen)
11,70 11,93
10,36
9,02

7,81 7,77

6,58

I :

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Quelle: SECANDA AG; GBC AG

Die Ubernahme der H. Schomécker GmbH hat zu einer Verlangerung der Bilanzsumme
gefuhrt. Dies istin erster Linie auf die zusatzliche Fremdkapitalaufnahme zur Finanzierung
der H. Schomécker Akquisition zurlickzufuhren. Die SECANDA AG hat ein Akquisitions-
darlehen zur Finanzierung der strategischen Ubernahme (Kaufpreis laut Geschéftsbericht
2022 in Héhe von 2,5 Mio. €) aufgenommen und demzufolge sind die Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten von 3,17 Mio. € auf 4,12 Mio. € gestiegen. Zum anderen ent-
stand durch die Integration der H. Schoméacker ein Zuwachs der Vermdgenswerte auf der
Aktiva-Seite in Hohe von 1,49 Mio. €. Zudem weist die SECANDA nun einen zusatzlichen
Geschafts- und Firmenwert in Hohe von 1,72 Mio. € in der Konzernbilanz aus.
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PROGNOSE — GESCHAFTSJAHR 2023

In Mio. € GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e
Umsatzerlose 19,15 20,66 23,06 24,01 26,00
EBITDA 1,84 2,30 1,89 1,60 1,50
EBIT 0,80 1,16 0,74 0,48 0,20
Jahresuberschuss 0,24 0,53 0,31 0,13 0,01

Quelle: SECANDA AG, Schatzungen GBC
Umsatz- und Ergebnisprognose 2023

Mit der Verdffentlichung des Geschaftsberichtes am 28.04.2023 hat das SECANDA-Ma-
nagement erstmals eine Umsatz- und Ergebnisguidance fur das laufende Geschéftsjahr
2023 publiziert. Demzufolge erwartet das Unternehmen einen Umsatzanstieg und somit
Umsatzerlése in einer Prognosebandbreite zwischen 26,0 Mio. € und 27,0 Mio. € (Vorjahr:
24,01 Mio. €). Nach Vorliegen der vorlaufigen Geschéftszahlen des ersten Geschéftsquar-
tals 2023 wird fir das laufende Gesamtjahr mit einem Ergebnis leicht unter Vorjahresni-
veau gerechnet. Im Falle einer anhaltend schwachen Gesamtgeschéftsentwicklung geht
das Unternehmen sogar von einem Ergebnis deutlich unterhalb des Vorjahres aus.

Analog zur Unternehmensguidance erwarten wir einen erneuten Umsatzanstieg in Verbin-
dung mit dem Wegfall des begrenzten Ressourcenzugang und Aufholeffekte durch eine
anziehende Kundennachfrage nach den multifunktionalen Anwendungslésungen der SE-
CANDA AG. Ebenso unterstellen wir, dass die im letzten Jahr vollzogenen Investitionen
greifen und somit Effizienzsteigerungen in Verbindung mit Cross-Selling-Effekten durch
engere Verflechtungen der einzelnen Tochtergesellschaft entstehen und sich positiv auf
die Umsatzentwicklung auswirken werden. Als weiteren Treiber der Umsatzbasis betrach-
ten wir die potenziellen Software-as-a-Service-Umsatzerldésen im Falle der erfolgreichen
und flachendeckenden Migration auf die SECANDA-PIlattform. Demnach rechnen wir mit
einem Umsatzanstieg auf 26,00 Mio. € und liegen somit innerhalb der Top-Line-Progno-
sebandbreite des Unternehmens. Letztlich ist zu konstatieren, dass sich das Unternehmen
fortlaufend weiterentwickelt und u.E. das Geschaftspotenzial der SECANDA-PIattform
durch eine sukzessive Erweiterung des Anwendungsportfolios und eine substanzielle Mig-
ration der Endkunden in den jeweiligen Geschéftsbereichen (CAMPUS, CARE, PUBLIC
& CORPORATE) vollumfanglich ausschdpfen kann.

Basierend auf der Ergebnisprognose des Unternehmens wird aufgrund des aktuellen Ge-
schéftsverlaufs insgesamt mit einem Ergebnis unterhalb der Vorjahresniveaus (Jahres-
Uberschuss 2022: 0,13 Mio. €) gerechnet. Jedoch erwartet die Gesellschaft in der zweiten
Jahreshalfte einen Turnaround und letztlich einen positiven Ergebnisbeitrag.

Analog zur Guidance erwarten wir trotz unterstelltem Umsatzanstieg in Verbindung mit
einem positiven Geschéaftsverlauf im zweiten Halbjahr einen Ergebnisriickgang. Dies trotz
wesentlicher Kosteneinsparungen im Bereich des Personalaufwands zwischen 0,90 Mio.
€ und 1,00 Mio. € (p.a.). Dennoch gehen wir insgesamt davon aus, dass durch den erwar-
teten positiven Ergebnisbeitrag in der zweiten Jahreshéalfte auf Gesamtjahresbasis ein
leicht positives Ergebnis erzielt werden kann. Der unterstellte Ergebnisriickgang auf nun-
mehr 0,01 Mio. € (Vorjahr: 0,13 Mio. €) ist dabei trotz Anstieg des Umsatzniveaus aufgrund
hoher ergebniswirksamer Aufwendungen wie Vertriebs-, Marketing- und Expansionskos-
ten verantwortlich.
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ORDENTLICHE HAUPTVERSAMMLUNG DER SECANDA
AG vom 20.06.2023

e Operative Geschaftsentwicklung stockt und entwickelt sich unterhalb der Unter-
nehmenserwartung

e Ausblick positiv und neue strategische Geschéaftsausrichtung wird aktiv umge-
setzt

e Verdnderung im Aufsichtsrat: Herr Holger Biirk legte sein Mandat als Mitglied des
Aufsichtsrats zum 15.06.2023 nieder

e Aktionare stimmten vollstandigem Delisting vom Freiverkehr zu

Der Geschaftsverlauf 2022 war nach Bericht des Vorstands deutlich unterhalb der Unter-
nehmenserwartung. Zwar ist es der Gesellschaft gelungen, die Umsatzerlose im Vergleich
zum Vorjahr leicht zu steigern. Allerdings hatte man ein hdheres Umsatzwachstum avi-
siert. Zudem war die Ergebnisentwicklung von partiellen Kostensteigerungseffekten be-
eintrachtigt, wodurch sich das Ergebnis erneut riicklaufig entwickelt hat. Analog zu den
Kostensteigerungseffekten fiihrten RestrukturierungsmalRnahmen und Effizienzsteige-
rungsmafinahmen vorerst nicht zum erwarteten Erfolg und miindeten letztlich in einer zu-
satzlichen Kostenbelastung. Des Weiteren sind erhdhte Vertriebs- und Marketingbudgets
erteilt worden, um die Internationalisierung und das anorganische Wachstum im Rahmen
von Akquisitionen voranzutreiben. In diesem Zusammenhang ist die anhaltende Investiti-
onszuriickhaltung einiger Kunden oder selektive Projektverschiebungen fir den margina-
len Umsatzanstieg respektive fur den Ergebnisriickgang verantwortlich.

Ebenso auRerte sich der Vorstand zum zukinftigen Geschaftsausblick und zur strategi-
schen Ausrichtung der SECANDA AG. Im Zuge der Umfirmierung zur SECANDA AG
(Kunstname) soll die Neuausrichtung der Geschéftsstrategie eingeleitet werden. Das Un-
ternehmen forciert nun die einzelnen Konzerngesellschaften enger zu verzahnen, um so-
mit Synergien und Einsparpotentiale zu heben. Die Verschmelzung der einzelnen Toch-
tergesellschaften ist zum Teil bereits geschehen und wird im aktuellen Geschéftsjahr fort-
gefiihrt. Zielsetzung dabei ist es sowohl Kosten- als auch Ressourceneffizienzen zu heben
und die operative Geschéftsentwicklung auf Konzernebene voranzutreiben. Im Zuge der
Neuausrichtung soll zukunftig der Anteil wiederkehrender Erlése im Rahmen der Anwen-
dungslésungen auf der SECANDA-PIlattform gesteigert werden.

Herr Holger Birk, ein langjahriges Aufsichtsratsmitglied der SECANDA AG, hat sein Man-
dat zum 15.06.2023 niedergelegt. Dies vor dem Hintergrund des forcierten und nun be-
schlossenen Delistings der Gesellschaft. Letztlich bedankte sich die Gesellschaft fur das
weitreichende und konstruktive Engagement von Herrn Birk und wiinscht ihm fiir die wei-
tere Zukunft nur das Beste.

Wie bereits in der Ad-hoc-Mitteilung vom 26.04.2023 angekiindigt wurde, hat die Gesell-
schaft im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung uber ein vollstandiges Delisting
vom Freiverkehr entschieden. Hintergrund des forcierten Delisting ist, dass der Aktionar
Mountain Partners AG (Investmentvehikel von Dr. Cornelius Boersch) den Vorstand der
SECANDA AG konsultiert hat, um die ,Bérsennotierung der Gesellschaft zu beenden.
Zum einen wurde die unzureichende Kursentwicklung und dementsprechend geringe Bor-
senbewertung trotz hoher Investitionen in das operative Geschaft kritisiert und demnach
als Hauptgrund fur das forcierte Delisting herangezogen. Zum anderen stuft der GroRak-
tionar die Attraktivitat fir internationale und strategische Investoren ohne Bdrsennotiz der
SECANDA AG als attraktiver ein. Die Aktionére Dr. Cornelius Boersch und Manfred Rietz-
ler haben sich dem Vorschlag angeschlossen. Zusammen halten die genannten Aktionare
die Stimmrechtsmehrheit der Aktien der SECANDA AG.
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https://secanda.com/de/aktionaere-stimmen-vollstaendigem-delisting-vom-freiverkehr-zu/

Letztlich geht aus dem veroffentlichten Abstimmungsergebnis der ordentlichen Hauptver-
sammlung hervor, dass erwartungsgeman die Mehrheit (hier: 85,44%) der anwesenden
Stimmrechte fur ein Delisting der Gesellschaft vom Freiverkehr gestimmt haben.

Konkret umfasst das Delisting insbesondere Antrage auf Widerruf der Einbeziehung der
Aktien der SECANDA AG in den Freiverkehr der Bérse Minchen sowie der Notiz im Seg-
ment m:access der Bérse Munchen, und Erklarungen gegeniiber allen weiteren inlandi-
schen Borsen, dass beziglich der Aktien der SECANDA AG kein Einverstandnis mit der
Fortfiihrung des Bérsenhandels besteht.

Zudem geht aus dem Hauptversammlungsbeschluss hervor, dass weiterhin der Vorstand
im Rahmen seiner Geschaftsfiihrungsbefugnis iber die konkreten Einzelheiten der Vor-
gehensweise entscheidet. Samtliche Beschliisse wurden mehrheitlich gefasst. Demzu-
folge wird der Vorstand die fiir das Delisting erforderlichen Malinahmen nach Veroffentli-
chung des Abstimmungsergebnisses zum Delisting einleiten

Durch das Delisting der Gesellschaft entfallt naturgemaR auch die Handelbarkeit
der Aktien, welche sich im Besitz der Minderheitsaktionare befinden. Hierbei wurde
auf der Hauptversammlung von Aktionaren bemaéngelt, dass den Minderheitsaktio-
naren kein freiwilliges Ubernahme- respektive Delisting Angebot unterbreitet wor-
den ist.
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BEENDIGUNG DER EINBEZIEHUNG IN M:ACCESS UND
EINSTELLUNG DES LISTINGS IM FREIVERKEHR DER
BORSE MUNCHEN zuM 29.12.2023

Aus einer kirzlich veroffentlichten Ad-hoc-Mitteilung am 28.06.2023 ist zu entnehmen,
dass der SECANDA AG inzwischen von der Bérse Miinchen mitgeteilt worden ist, dass
die Einbeziehung der Aktien der Gesellschaft in m:access mit Ablauf des 15. August 2023
und die Notiz im Freiverkehr an der Borse Miinchen mit Ablauf des 29. Dezember 2023
endet. Demnach besteht nun Gewissheit Uiber zukinftige Fungibilitat der Aktie respektive
die zukunftige Beendigung der Kapitalmarktorientierung der Gesellschaft. Nach der Ein-
stellung des Listings ist die SECANDA AG keine bérsengelistete Gesellschaft mehr und
obliegt somit nicht mehr den umfangreichen Publizitatspflichten respektive Auflagen fir
bdrsengelistete Gesellschaften.

Vor dem Hintergrund des beschlossenen Delistings der Gesellschaft vom Freiver-
kehr und der vollzogenen Neuausrichtung und demzufolge der von uns erwartet
deutlich geringeren Transparenz sind wir zu dem Entschluss gekommen, dass wir
in der aktuellen Delistingsituation keine erneute DCF-basierte Unternehmensbewer-
tung durchfithren werden. Dennoch sind wir der Meinung, dass die SECANDA AG
zum aktuellen Bérsenkurs in Hohe von 3,04 € je Aktie (03.07.2023 / XETRA / 10:17
Uhr) unterbewertet ist. Nach Kurs-Buchwert-Betrachtung notiert die Aktie der SE-
CANDA AG mit einer Bérsenbewertung von 7,05 Mio. € deutlich unter dem Buchwert
in Hohe des Eigenkapitals von 11,93 Mio. € (Stichtag: 31.12.2022) beziehungsweise
5,14 € je Aktie. Demnach erachten wir den Buchwert als Untergrenze des fairen Un-
ternehmenswerts und man sollte diesen u. E. als Mindestbewertung des Unterneh-
mens heranziehen.

Nimmt man den einfachen Umsatz 2022 in H6he von ca. 24,00 Mio. € als Bewer-
tungsgrofle, so ergibt sich ein Wert von Uber 10,00 € je Aktie als moéglicher Bewer-
tungsmalstab. Allerdings fuhrt das Delisting zu einer kaum mehr vorhandenen Fun-
gibilitdt und massiv reduzierten Transparenz und somit missen Investoren selbst
abwagen, ob eine nicht-gelistete Aktie fir das eigene Portfolio passt oder nicht.

Wir werden die weitere Entwicklung des Unternehmen voraussichtlich noch bis zur

Einstellung des Listings Ende des Jahres beobachten und dann die Coverage vo-
raussichtlich endgultig einstellen.
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2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich liber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche flihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (1;4;5a;5b;6a;7;11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen firr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Schaffer, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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