SWI6 Research

Research-Update =
o Small and Mid Cap Research

] THOMSON REUTERS [ THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
2013 WINNER 2017 WINNER

20. Mai 2021

NEXR Technologies SE

Erlosentwicklung diirfte langsam

Fahrt aufnehmen

Urteil: Hold (unverindert) | Kurs: 3,40 €| Kursziel: 9,80 € (zuvor: 9,40 €)

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92
E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Update NEXR Technologies SE

20. Mai 2021 BYIe Research
ymall and Mid Cap Research

Jingste Geschiftsentwicklung

NeXR Technologies SE

WKN: ATKO3W

Deutschiand
Xetra

1SIN: DEDDOATKO3WS

10,00

7504 -

5,00

400 .

3,00

{c) Tai-Pan
Kurs:3,40

B i S S
Stammdaten
Sitz: Berlin
Branche: Extended Reality
Mitarbeiter: 53
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DEO00A1KO3W5
Ticker: 99SC:GR
Kurs: 3,40 Euro
Marktsegment: General Standard
Aktienzahl: 4,1 Mio. Stiick
Market Cap: 14,0 Mio. Euro
Enterprise Value: 40,4 Mio. Euro
Free-Float: 43 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 7,90/ 2,18 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 32,8 Tsd. Euro

NeXR hat trotz der Behinderungen, die die Corona-
Pandemie im letzten Jahr mit sich gebracht hat, wich-
tige Fortschritte erzielt und mehrere Produkeneuhei-
ten vorgestellt. Dazu zdhlten insbesondere die Prisen-
tation des neuen Scanners 3D Instagraph Fusion IIT
auf einer Messe in Las Vegas im Januar 2020 und die
Einfithrung der, auch als Reaktion auf Corona, entwi-
ckelten Losung NeXR Seminar, mit der Seminare und
Schulungen unter Nutzung von Virtual-Reality-
Funktionalititen veranstaltet werden konnen. AufSer-
dem wurden mehrere Referenzprojekte fiir das eigene
Motion-Capture-Studio durchgefiihrt. Im laufenden
Jahr ist es dann gelungen, die eigene Virtual- und
Augmented-Reality-Kompetenz in passgenaue Pilot-
projekte fiir verschiedene Branchen zu tiberfiihren.
Inzwischen konnte NeXR mehrere namhafte Partner
fur die sich in der Entwicklung befindlichen Bran-
chenldsungen prisentieren, unter anderem H&Mbe-
yond fur die digitale Kleideranprobe mit Avataren
(NeXR Fashion) sowie die RSG Group (u.a. ,,McFit®)
fur die Visualisierung von Trainingsfortschritten an
Avataren (NeXR Fitness). Nachdem die Erlose im
letzten Jahr mit 0,3 Mio. Euro noch gering waren, sol-
len sie 2021 auf 1,5 bis 3,0 Mio. Euro steigen. Das
Ergebnis soll aber aufgrund der hohen Anlaufkosten
noch deutlich negativ bleiben.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 1,2 0,3 2,0 7,8 15,8 23,3
EBIT (Mio. Euro) -12,6 -11,5 -10,2 -7,1 -1,1 2,8
Jahresiiberschuss -13,3 -11,7 -12,6 -6,7 -3,2 -1,0
EpS -3,98 -1,22 -1,14 -0,61 -0,29 -0,09
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 269,2% -78,3% 668,2% 287,8% 103,0% 47,5%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 11,65 53,66 18,72 4,83 2,38 1,61
KGV - - - - - -
KCF - - - ; ; ;
EV / EBIT - - - . ; 23,0
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Erl6se noch gering

Der Fokus von NeXR ist derzeit ganz klar auf Refe-
renzprojekte fiir unterschiedliche Branchen gerichtet,
in denen der Einsatz von Virtual- oder Augmented-
Reality einen deutlichen Mehrwert verspricht. Da
diese Losungen allerdings eine erhebliche Vorlaufzeit
benétigen, bis sie im Erfolgsfall mit einem groflen
Roll-out substanzielle Einnahmen einbringen, dienen
aktuell noch das Dienstleistungsgeschift als VR-
Agentur oder Aufnahmen fiir Dritte im firmeneige-
nen Motion-Capture-Studio als wesentliche Einnah-
mequellen. Im letzten Jahr ist die Auftragsakquise in
diesen Bereichen durch den Ausbruch der Pandemie
allerdings stark behindert worden. Der Vorstand hatte
unter dem Eindruck des ersten Lockdowns lediglich
eine niedrige Umsatzprognose von 0,5 Mio. Euro aus-
gegeben, selbst diese wurde mit den ausgewiesenen
0,26 Mio. Euro aber noch verfehlt. Das stellte einen
deutlichen Riickgang zum Vorjahreswert (1,2 Mio.
Euro) dar, der maf3geblich von der Realisierung der
FC Bayern VR Experience im Rahmen eines Barter-
geschifts geprigt worden war.

Fokussierung senkt Personalkosten

Fiir die Entwicklung der Branchenldsungen muss das
Unternehmen erheblich in Vorleistung gehen. Zum
Bilanzstichtag waren 31 Mitarbeiter mit der Weiter-
entwicklung von Hard- und Softwareprodukten be-
schiftigt, doppelt so viele, wie ein Jahr zuvor. Obwohl
der Bedarf in diesem Bereich damit deutlich gestiegen
ist, konnte die gesamte Mitarbeiterzahl mit der vorge-
nommenen Fokussierung der Gesellschaft auf die po-
tenzialtrichtigsten Bereiche in den letzten beiden Jah-
ren insgesamt von 107 (Jahresdurchschnitt 2018) auf
zunichst 66 (2019) und schliefllich auf 53 (2020) re-
duziert werden. Die Personalkosten sind damit allein
in der Finanzperiode 2020 um 10,5 Prozent auf 4,0
Mio. Euro zuriickgegangen.

Ergebnis deutlich negativ

Dariiber hinaus gab es auch noch signifikante Einspa-
rungen bei den sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen (-18,1 Prozent auf 5,0 Mio. Euro) und den Kos-
ten fiir bezogene Leistungen (-15,2 Prozent auf 0,6
Mio. Euro). Dadurch konnte der Fehlbetrag auf
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EBITDA-Ebene von 9,4 auf 8,8 Mio. Euro reduziert
werden, blieb angesichts der niedrigen Einnahmen
und des hohen betriebenen Aufwands zur Erschlie-
Bung verschiedener Branchen aber naturgemif$ deut-
lich negativ. Unter Beriicksichtigung der Abschrei-
bungen (-2,7 Mio. Euro, Vorjahr: -3,2 Mio. Euro)
und des negativen Finanzergebnisses (-2,4 Mio. Euro
fur Zinszahlungen, Vorjahr: -1,4 Mio. Euro) resul-
tierte daraus ein Vorsteuerverlust von -13,9 Mio.
Euro, der damit minimal geringer ausgefallen ist als
2019 (-14,0 Mio. Euro). Das Nettoergebnis ist hinge-
gen dank der Ertrige aus der Aktivierung latenter
Steuern (+2,2 Mio. Euro, Vorjahr: +0,7 Mio. Euro)
mit -11,7 Mio. Euro um 1,6 Mio. Euro besser ausge-
fallen als im Vorjahr (-13,3 Mio. Euro) und auch bes-
ser als vom Management prognostiziert (-13 Mio.
Euro).

Geschiftszahlen 2019 2020 Anderung
Umsatz 1,2 0,3 -78,3%
EBITDA -9,4 -8,8 -
EBIT -12,6 -11,5 -
Nettoergebnis -13,3 -11,7 =

In Mio. Euro bzw. Prozent Quelle: Unternehmen

Finanzierung vom Groflaktionir

Das hohe Defizit bedingt einen anhaltend hohen Fi-
nanzierungsbedarf, der weiterhin grofitenteils mit
Fremdkapital, das der Grof$aktionir Hevella Capital
bereitstellt, gedeckt wird. Zwar hat die Gesellschaft im
letzten Jahr auch eine Kapitalerhohung durchgefiihre
und aus der Platzierung von rund 1,8 Mio. Aktien
(mit reger Beteiligung des Streubesitzes) brutto knapp
3,8 Mio. Euro eingeworben, aber das wurde von der
Nettofremdkapitalaufnahme in Héhe von rund 4,2
Mio. Euro (nach 11,5 Mio. Euro im Vorjahr) noch
tibertroffen. Damit konnten die Abfliisse aus der lau-
fenden Geschiftstitigkeit (-7,5 Mio. Euro nach -11,0
Mio. Euro in 2019) und aus der Investitionstitigkeit
(-0,1 Mio. Euro, nahezu unverindert) gedeckt wer-
den, so dass die Liquiditit zum Bilanzstichtag mit 0,6
Mio. Euro etwas komfortabler war als vor Jahresfrist
(0,3 Mio. Euro). Die Kredite von Hevella beliefen
sich zum Jahreswechsel auf 23,4 Mio. Euro, zuziiglich
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einer Wandelanleihe mit einem Volumen von 3,5
Mio. Euro. Vom Groflaktionir sind weitere 8 Mio.
Euro im Rahmen einer Finanzierungslinie abrufbar,
womit die Finanzierung nach Angaben der Gesell-
schaft fiir die nichsten zwolf Monate gesichert ist. Der
weitgehende Riickgriff auf Fremdkapital zur Finanzie-
rung der Defizite bedingt allerdings ein angespanntes
Bilanzbild. Per Ende Dezember bestand bereits ein
nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag von
28,3 Mio. Euro (Vorjahr: 20,3 Mio. Euro), so dass
eine bilanzielle Uberschuldung nur durch einen um-

fangreichen Rangriicktritt (,eigenkapitalersetzende
Darlehen®) bei den Krediten verhindert wird.

Inzwischen breit aufgestellt

Dank umfangreicher Entwicklungsleistungen und
mehrerer Partnerschaften ist NeXR inzwischen pro-
dukeseitig viel breiter aufgestellt. Zu den groften
Hoffnungstrigern zihlt der Modeeinzelhandel, der
durch eine virtuelle Kleideranprobe mit Avataren
(,NeXR Fashion“) einen Innovationsschub erfahren
konnte. Fiir die Umsetzung dieser Vision hat NeXR
im Januar 2021 H&Mbeyond als Partner gewonnen.
Die Vereinbarung sieht vor, dass NeXR in diesem
Sommer fiir zunichst drei Filialen die nétigen Scan-
ner und die Software liefert, um mit Hilfe der 3D-
Fotogramme-trie Avatare der Kunden zu erstellen, die
im Anschluss virtuell Kleidungsstiicke anprobieren
konnen. Im Erfolgsfall konnte hieraus fiir NeXR ab
2022 ein hohes Erldspotenzial erwachsen. Ebenfalls
potenzialtrichtig ist die im Februar gemeldete Zusam-
menarbeit mit der RSG Group GmbH, die u.a. meh-
rere Fitnessstudioketten (Gold’s Gym, McFit, John
Reed und High5) betreibt. In Berliner Flagship-Stores
von John Reed und Gold’s Gym wird NeXR ebenfalls
den Scan von Personen und die Erstellung von Avat-
aren ermdglichen, mit denen im Anschluss die Trai-
ningseffekte auf den Korper tiber eine App genau ver-
folgt werden kénnen (,NeXR Fitness®). Auch hier ist
bei positiver Kundenresonanz ein flichendeckender
Roll-out geplant. Weitere Pilotprojekte, die derzeit
umgesetzt werden, sind die Veranstaltung von 3D-In-
vestorenkonferenzen mit Avataren (,NeXR Semi-
nar®), fiir die der Finanzdienstleister Montega — mit
Unterstiitzung der Privatbank Donner & Reuschel —
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als Partner gewonnen werden konnte, sowie die virtu-

elle Konzertreihe Q-Stage (,NeXR Show®).

Erl6se sollen deutlich steigen
Noch handelt es sich um Pilotprojekte, die fiir NeXR

auch investiven Charakter haben. Dennoch soll deren
Umsetzung plangemifd schon im laufenden Jahr einen
deutlich positiven Effeke auf die Umsatzentwicklung
haben, das Management hat mit der Veréffentlichung
des Geschiftsberichts einen Umsatz von 1,5 bis 3,0
Mio. Euro in Aussicht gestellt. Dabei soll die Dyna-
mik ab der zweiten Jahreshilfte deutlich anziehen.
Trotz des erwarteten Erlosanstiegs werden die Ein-
nahmen immer noch weit unter den Kosten liegen,

das Management taxiert den voraussichtlichen Jahres-
verlust auf -12,5 bis -13,5 Mio. Euro.

Corona — Schub und Bremse
Mit Projekten wie NeXR Seminar und NeXR Show

profitiert das Unternehmen von der Corona-Pande-
mie, da angesichts der Kontaktbeschrinkungen neue
kreative (und digitale) Wege fiir Veranstaltungen mit
vielen Personen gefragt sind. In den anderen Berei-
chen ist die Entwicklung von der Pandemie aber eher
gebremst worden, da der stationire Einzelhandel und
Fitnessstudios zu den am stirksten von Mafinahmen
zur Eindimmung des Infektionsgeschehens betroffe-
nen Branchen zihlen. Mit der sich abzeichnenden
Entspannung der Krise, auch dank des inzwischen
schnellen Impffortschritts, diirfte die Dynamik aber
anzichen — und die Nachfrage nach innovativen L§-
sungen, mit denen der Erholungsprozess beschleunigt
werden kann, zunehmen.

Umsatzprognose angehoben

Wir hatten zuletzt fiir 2021 mit einem Umsatz von
1,2 Mio. Euro und einem Nettoergebnis von -13,0
Mio. Euro gerechnet. Die Erlosprognose des Manage-
ments ist damit {iber unseren Erwartungen ausgefallen
und zeigt, dass sich der Projektfortschritt langsam
auch in anziehenden Erl6sen niederschligt. Die relativ
grofle Spannbreite verdeutlicht aber, dass die Unsi-
cherheit iber die Dynamik noch hoch ist. Diese wird
erst geringer, wenn der Live-Test bei mehreren Pro-
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jekten durchgefithrt wurde und sich abzeichnet, wel-
che Ansitze Erfolg haben und zu einem grofSeren
Roll-out fithren. Da das Unternechmen inzwischen
mehrere namhafte Partner fiir Pilotprojekte gewon-
nen hat, sind wir etwas zuversichtlicher fir die Ent-
wicklung im laufenden Jahr und heben unsere Um-
satzprognose auf 2,0 Mio. Euro an. Nach einer Aktu-
alisierung der Kostenschitzungen sehen wir das Er-
gebnis nun bei -12,6 Mio. Euro (zuvor: -13,0 Mio.
Euro).

Basisannahme: Erfolg mit Pilotprojekten

Fiir die Zeit danach sind wir weiterhin optimistisch
und erwarten ein starkes Wachstum. Das beruht auf
der Annahme, dass einige Pilotprojekte erfolgreich
sind und einen groflen Roll-out mit der Installation
einer dreistelligen Zahl von Scannern p.a. (ab 2022)
nach sich ziehen. Damit wire auch die Voraussetzung
erfiillt, um peu a peu eine Datenbank von Avataren
(»avatar.cloud®) aufzubauen, die dank der so gewon-
nenen Daten auch andere Vermarktungsmaglichkei-
ten erdffnet (etwa Kérpermafie fur die Bekleidungsin-
dustrie). Dariiber hinaus gehen wir davon aus, dass
NeXR angesichts des beschleunigten Trends zur Di-
gitalisierung in zahlreichen Branchen innovative Lo-
sungen wie NeXR Seminar und NeXR Show erfolg-
reich vermarkten kann und damit sowohl Gebiihren
fur die Veranstaltung von Seminaren und Events als
auch fir nutzungsabhingige Zusatzdienste verein-
nahmt. Dabei diirften ,,Micro-Transactions®, dhnlich
wie in der Gaming-Welt, in den VR-Formaten eine
zunehmende Rolle spielen. Wir hatten bislang ent-
sprechende Einnahmen aus der eigenen VR-Erlebnis-
welt Materia.One unterstellt. Nun gehen wir davon
aus, dass der Erldsstrom eher aus Projekten fiir Dritte
resultieren wird — was aus unserer Sicht perspektivisch

Erl6smodell (Mio. Euro) 2021 2022
Scanner-Verkauf 0,1 2,5
Scanner-Nutzungsentgelte 0,3 1,3
Scanner-Dienste/Cloud/Daten 0,7 1,5
Agenturgeschift 0,5 0,7
Motion-Capture 0,2 0,3
Micro-Transactions 0,2 1,5
Umsatz gesamt 2,0 7,8

Schitzungen SMC-Research
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noch mehr Potenzial bietet. Wir haben unsere Annah-
men in diesem Bereich aber zunichst unverindert ge-
lassen.

Etwas optimistischer

Die aus diesen Annahmen resultierende Erlésentwick-
lung im Detailprognosezeitraum zeigt die unten abge-
bildete Tabelle. Ausgehend von einer héheren Basis in
2021 sehen wir die durchschnittliche Wachstumsrate
(CAGR) in der Zeit von 2022 bis 2028 nun bei 62
Prozent, bislang hatten wir (bei einer niedrigeren Ba-
sis) mit 73 Prozent kalkuliert. Der Zielumsatz am
Ende des Detailprognosezeitraums liegt nun bei 58,5
Mio. Euro, nach zuvor 56,3 Mio. Euro. Damit fillt
der Erlospfad angesichts der dokumentierten Fort-
schritte und der positiven Umsatzprognose fiir 2021
nun etwas héher aus.

Operativer Break-even in 2023

Im Zuge dessen haben wir auch unsere Annahmen zur
Margenentwicklung leicht angehoben. Nachdem wir
bisher — im Einklang mit der zu einem fritheren Zeit-
punkt kommunizierten Mittelfristplanung des Mana-
gements — erst in 2024 mit einem positiven EBITDA
gerechnet hatten, erwarten wir nun bereits einen mi-
nimalen Uberschuss (0,1 Mio. Euro) in 2023. Beim
EBIT gelingt der Break-even unseren Schitzungen zu-
folge weiterhin erst 2024 und das Nettoergebnis sehen
wir, wie bislang, erst in der Folgeperiode im Plus.
Dank des hervorragenden Skalierungspotenzials des
Geschiftsmodells nach der Etablierung gehen wir wei-
terhin von einer hohen Zielmarge zum Ende des De-
tailprognosezeitraums aus, die wir unverindert auf
41,2 Prozent taxieren. In der Tabelle auf der nichsten

2023 2024 2025 2026 2027 2028
4,9 6,0 7,3 8,2 9,2 10,1
3,1 4,7 6,8 8,6 10,4 11,8
3.4 4,9 7,2 9,8 13,6 18,1
1,0 1,3 1,6 2,0 2,3 2,5
0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7
3,0 6,0 9,0 12,0 15,0 15,0

15,8 23,3 32,4 41,1 51,1 58,2



NEXR Technologies SE 20. Mai 2021

Research-Update

BIYI8L Research

Mio. Euro 122021 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028
Umsatzerlose 2,0 7,8 15,8 23,3 32,4 41,1 51,1 58,2
Umsatzwachstum 287,8% 103,0% 47,5% 389% 26,9% 24,4% 13,9%
EBIT-Marge -510,3% -91,2%  -7,1% 11,9%  24,4% 32,9% 38,8% 41,2%
EBIT -10,2 -7,1 -1,1 2,8 7,9 13,5 19,8 24,0
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 4,5 6,7 7,9
NOPAT -10,2 -7,1 -1,1 2,8 5,2 9,0 13,2 16,1
+ Abschreibungen & Amortisation 2,3 2,4 1,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 -1,0 -2,0 -2,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 7,9 -5,7 -1,9 0,9 4,9 9,2 13,5 16,5
- Zunahme Net Working Capital -0,6 -2,0 -2,6 -1,0 -1,2 -1,5 -1,9 -2,2
- Investitionen AV -0,2 -0,4 -0,4 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2
Free Cashflow -8,7 -8,2 -4,8 -0,6 3,1 6,9 10,6 13,1
SMC Schiitzmodell

Seite finden sich die aus diesen Annahmen resultie-
renden wichtigsten Kennzahlen zur Cashflow-Ent-
wicklung im Detailprognosezeitraum bis 2028. Wei-
tere Details zu Bilanz, GuV und Cashflow sind dem
Anhang zu entnehmen.

Verwisserung einkalkuliert

Wir gehen weiterhin davon aus, dass die Gesellschaft
noch eine groflere Kapitalerhohung durchfithren
wird, um die Bilanzsituation zu verbessern und die Fi-
nanzierung des Wachstums sicherzustellen. Ein sinn-
voller Zeitpunkt wire vermutlich, wenn sich abzeich-
net, dass Pilotprojekte erfolgreich sind und in grofie-
ren Roll-outs mit deutlich steigenden Erlésen miin-
den. Bis dahin konnte das Unternehmen auf die Fi-
nanzierungslinie des Groflaktiondrs zuriickgreifen.
Die potenzielle spitere Kapitalerhohung haben wir in
unserem Modell bereits beriicksichtigt und arbeiten
daher weiterhin mit einer hypothetisch voll verwisser-
ten Stiickzahl von rund 11 Mio. Aktien.

Rahmendaten unverindert

Unverindert geblieben sind auch die Rahmendaten
des Modells. Die aus unseren Schitzungen resultie-
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renden Cashflows diskontieren wir weiterhin mit ei-
nem WACC-Satz von 7,0 Prozent, dem Eigenkapital-
kosten von 9,7 Prozent (bestehend aus: sicherer Zins:
1,0 Prozent, Risikoprimie 5,8 Prozent, Betafaktor:
1,5), FK-Kosten von 8,0 Prozent, ein Ziel-FK-Anteil
von 60 Prozent und ein Steuersatz fiir das Tax-Shield
von 35 Prozent zugrunde liegen. Auch die Annahmen
zur Ermittlung des Terminal Value haben sich nicht
gedndert. Wir kalkulieren folglich weiterhin mit ei-
nem 25-prozentigen Sicherheitsabschlag auf die Ziel-
marge des detaillierten Prognosezeitraums und mit ei-
nem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1,0 Prozent.

Kursziel: 9,80 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in H6he von 108 Mio. Euro bzw. 9,79 Euro
je Aktie, woraus wir 9,80 Euro als neues Kursziel ab-
leiten. Die Erhohung gegeniiber unserer letzten Ein-
schitzung (9,40 Euro) resultiert aus der etwas angeho-
benen Umsatzreihe und der infolgedessen auch leicht ge-
stiegenen EBIT-Schitzung. Das Prognoserisiko unserer
Schitzungen stufen wir weiterhin als sehr hoch ein, da
das Bewertungsergebnis von einer angenommenen
langen Wachstumsphase und deutlichen Margenver-
besserungen abhingt und zudem zu einem groflen
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Teil vom Terminal Value determiniert wird. Dement-
sprechend vergeben wir hierfiir unverindert sechs
Punkte (auf einer Skala von 1 bis 6).

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,0 und 8,0 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 6,45 und 16,53 Euro je Aktie.

Fazit

Das Jahr 2020 war bei NeXR von hohen Vorleistun-
gen geprigt, um Virtual- und Augmented-Reality-L6-
sungen in verschiedenen Branchen mit Pilotprojekten
zu etablieren. Da dabei mit dem stationiren Mode-
einzelhandel sowie mit Fitnessstudios zwei von der
Pandemie bzw. von den Mafinahmen zur Eindim-
mung des Infektionsgeschehens besonders stark be-
troffene Branchen im Fokus stehen, wurde der Fort-
gang dieser Projekte durch Corona erheblich behin-
dert.

Konkrete Partner fiir erste Pilotprojekte wurden des-
wegen erst im laufenden Jahr gewonnen. Mit
H&Mbeyond und der RSG Group GmbH, die u.a.
mehrere Fitnessstudio-Ketten (Gold’s Gym, McFit,
John Reed und High5) betreibt, konnte NeXR aber
gleich zwei namhafte und potenzialtrichtige Partner
prisentieren. Auch im Bereich NeXR Seminar und
NeXR Shows stehen erste Veranstaltungen unmittel-
bar bevor.

Die umfangreichen Vorarbeiten beginnen damit, sich
auszuzahlen. Nachdem das Unternehmen in 2020 mit
0,3 Mio. Euro nur einen sehr geringen Umsatz erzielt
hat, sollen die Erlése im laufenden Jahr auf 1,5 bis 3,0
Mio. Euro ansteigen. Der Fehlbetrag wird nach der

Fazit

20. Mai 2021 B Research
Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,0% 16,53 14,59 13,04 11,77 10,71
6,5% 13,99 12,50 11,27 10,25 9,39
7,0% 11,97 10,79 9,79 8,97 8,26
7,5% 10,33 9,38 8,57 7,89 7,29
8,0% 897 819 7,53 695 645

Prognose des Managements mit -12,5 bis -13,5 Mio.
Euro erneut sehr hoch ausfallen. Die Gesellschaft
bleibt damit auf die Finanzierung von Groflaktionir
Hevella angewiesen, der eine weitere Kreditlinie in
Hohe von 8 Mio. Euro zugesagt hat. Plangemif$ ist
NeXR damit fiir die nichsten zwdlf Monate finan-
ziert.

Die Erlésprognose fir das laufende Jahr hat unsere Er-
wartungen (1,2 Mio. Euro) tibertroffen, wir haben
unsere Schitzungen daher angehoben und trauen der
Gesellschaft insgesamt in den nichsten Jahren einen
rasanten Wachstumskurs zu. Besondere Bedeutung
messen wir den Pilotprojekten mit H&Mbeyond und
der RSG Group bei. Gelingt hier ein Erfolg, wiirde
das mutmafllich zu einem Roll-out in zahlreichen Fi-
lialen fithren, mit entsprechender Hebelwirkung auf
das Wachstum von NeXR.

Das wire das Startsignal fiir stark steigende Erlose —
und fir uns der Anlass, die Aktie angesichts eines
grundsitzlich hohen Potenzials — unser Modell signa-
lisiert ein Kursziel von 9,80 Euro — als Kauf einzustu-
fen. Bis dahin bleiben wir vorerst bei unserer Einstu-
fung mit ,Hold".
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
Nicht ged. Fehlbetrag
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

12 2020

6,02
5,80
0,22
1,09
28,27

0,00
1,25
34,29
33,35
0,94
35,54

12 2020
0,26
0,26

-0,54
-8,82
-11,50
-13,93
-11,71
-11,71
-1,22

122021

3,88
3,54
0,34
5,42
26,00

0,03
1,38
34,05
33,05
1,00
35,46

122021
2,01
2,01

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

122022

1,95
1,27
0,68
9,41
32,75

0,04
1,52
42,71
34,41
8,30
44,27

122022
7,78
7,78
4,82

-4,75
-7,10
-10,05
-6,74
-6,74
-0,61

12 2023

1,10
0,21
0,89
13,95
35,99

0,05
1,65
49,50
34,49
15,02
51,20

12 2023
15,79
15,79
10,11

0,08
-1,12
-4,83
-3,24
-3,24
-0,29

12 2024

1,47
0,25
1,23
14,50
36,99

0,05
1,78
51,28
33,26
18,02
53,11

12 2024
23,30
23,30
15,26

2,91
2,78
-1,49
-1,00
-1,00
-0,09

12 2025

1,97
0,28
1,69
16,97
34,60

0,03
1,92
51,75
32,76
19,00
53,70

12 2025
32,37
32,37
22,01

8,09
7,91
3,54
2,37
2,37
0,21

12 2026

2,58
0,32
2,26
23,88
28,41

-0,01

2,05
52,99
32,76
20,23
55,03

12 2026
41,08
41,08
29,58
13,76
13,51

9,18
6,15
6,15
0,56

SM

BVl Rescarch

122027

3,30
0,35
2,94
35,24
17,94

-0,07

2,18
54,52
32,76
21,76
56,63

122027
51,10
51,10
37,56
20,19
19,85
15,54
10,41
10,41

0,94

12 2028

4,06
0,39
3,66
49,58
4,65

-0,14

2,31
56,26
32,76
23,51
58,44

12 2028
58,19
58,19
43,35
24,44
24,00
19,73
13,22
13,22

1,20
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

-7,46
-0,13
7,88
0,34
0,63

-10,82
-0,20
14,19

0,63
3,80

-7,43
-0,43
9,43
3,80
5,37

-6,59
-0,35
8,33
5,37
6,76

-3,90
-0,50
3,08
6,76
5,44

0,89
-0,68
0,00
5,44
5,65

4,90
-0,86
0,00
5,65
9,69

8,84
-1,06
0,00
9,69
17,47

11,47
-1,20

0,00
17,47
27,73

Umsatzwachstum
Rohertragsmarge
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge (n.A.D.)

-78,3%

668,2%
55,0%
-394,0%
-510,3%
-659,9%
-626,9%

287,8%
62,0%
-61,0%
-91,2%
-129,2%
-86,6%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

103,0%
64,0%
0,5%
-7,1%
-30,6%
-20,5%

47,5%
65,5%
12,5%
11,9%
-6,4%
-4,3%

38,9%
68,0%
25,0%
24,4%
10,9%

7,3%

26,9%
72,0%
33,5%
32,9%
22,4%
15,0%

24,4%
73,5%
39,5%
38,8%
30,4%
20,4%

13,9%
74,5%
42,0%
41,2%
33,9%
22,7%
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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 Verdffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

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

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

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

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 20.05.2021 um 9:45 Uhr fertiggestellt und am 20.05.2021 um 10:45 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

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

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert 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
28.01.2021 Hold 9,40 Euro 1), 3)
08.10.2020 Hold 8,50 Euro 1), 3)

12.08.2020 Hold 9,00 Euro 1), 3)
31.07.2020 Hold 9,00 Euro 1), 3)

18.05.2020 Hold 19,60 Euro 1), 3), 4)
25.02.2020 Speculative Buy 21,80 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Eine Studie, 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.
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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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