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1 Hinweise

Erstellt von: Novind GmbH, Eugen Dittrich

Erstellungsdatum: 02.10.2026

Analysiertes Instrument: Reply S.p.A. —IT0005282865 - Euronext Milan (Borsa Italiana, Segment STAR)
-EUR

Kurs zum Stichtag: 122,50 EUR am 02.10.2026

Anlagehorizont: Langfristig, 5 und mehr Jahre

Interessenkonflikte: Novind bzw. mit Novind verbundene Unternehmen halten Aktien von Reply

S.p.A.. Der Reply-Anteil macht weniger als 0,5% des Gesamtportfolios von No-
vind bzw. mit Novind verbundener Unternehmen aus.

KI-Nutzung: KI wurde zu Research- und Uberpriifungszwecken eingesetzt. Alle Researchin-
halte wurden menschlich gepriift und freigegeben. Der Bericht wurde von Mitar-
beitern der Novind GmbH verfasst. Es handelt sich um keinen KI-generierten

Bericht.
Track Record: Keine Darstellung der Wertentwicklung in diesem Report, da Erstbericht.
Aktualisierung: Keine Aktualisierung, da Erstbericht.
Abhangigkeiten Es bestehen keine Provisionsvereinbarungen, IR-Mandate, Beratungsverhalt-

nisse mit dem Emittenten

Kontakt fiir Riickfragen info@novind-research.com

Disclaimer

Novind Research erstellt Anlageempfehlungen im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) und
veroffentlicht diese gewerblich. Wir handeln nicht als Anlageberater im Sinne des § 32 KWG und erbringen

keine auf Ihre personlichen Verhaltnisse zugeschnittene Beratung.

Veroffentlichte Analysen dienen ausschlieRlich Informationszwecken und stellen keine Anlageberatung und
keine auf individuelle Verhiltnisse zugeschnittene Empfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangen-

heit sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrage.

Bitte beachten Sie unseren vollstédndigen Disclaimer im Kapitel 10 und auf https://www.novind-rese-

arch.com/disclaimer/.
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2 Executive Summary

Meine Damen und Herren,

in unserem Newsletter ,Ubersehene Kl-Profiteure“ vom 19.08.2026 haben wir uns mit der IT-Beratungsbran-

che beschaftigt und dabei die These aufgestellt, dass einige Akteure dieses Gewerbes zu den Profiteuren der
KlI-Revolution zahlen dirften. Wir haben gesehen, dass das Beratungsgeschaft sich in einem strukturellen
Umbruch befindet und die Unternehmen vor massiven Transformationsherausforderungen stehen, ausgeldst
nicht zuletzt durch die Kl selbst. Solche Transformationsphasen fordern in der Regel ihre Opfer. Auch diesmal

wird es nicht anders sein. Dennoch wird es neben den Verlierern auch Gewinner geben.

In diesem Bericht werden wir Ihnen das Unternehmen Reply S.p.A, ein IT-Beratungshaus aus lItalien, vorstel-
len. Es ist das Unternehmen, von dem wir glauben, dass es die besten Voraussetzungen hat, die Branchen-

transformation zu meistern und als einer der Profiteure daraus hervorzugehen.

Wir empfanden es als spannendes Privileg, eine Branche zu analysieren, in der zum einen der Autor dieser
Zeilen selbst 20 Jahre lang als IT-Berater gearbeitet hat, und die zum anderen wie kaum eine andere Indust-

rie unter einem massiven Transformationsdruck steht.

Die IT-Beratungsbranche ist seit Jahrzehnten essenziell und wichtig fir viele Bereiche unseres Lebens (Un-
ternehmen, Behorden, 6ffentliche Einrichtungen, etc.), sodass man sie in der Praxis kaum wegdenken kann.
Sowohl die Gewinne der Beratungsunternehmen als auch die Gehalter von Beratern und Programmierern
sind Uber viele Jahrzehnte von Jahr zu Jahr gewachsen. Und nun verandert sich das Geschaftsmodell grund-
legend. Die alten Regeln, nach denen ein IT-Beratungshaus wachsen und sich weiterentwickeln konnte, gel-

ten groéRtenteils nicht mehr. Genau darum geht es in diesem Bericht.

Doch was genau sind die Umwalzungen und Herausforderungen und warum sollte Reply zu den Gewinnern

zahlen? Hier sind nur einige Kernaussagen des Berichts:

¢ Reply ist ein mittelgrof3es européisches IT-Beratungsunternehmen, das seine Leistungen gréBtenteils
zu Festpreisen verkauft und nicht nach Stunden (Time & Material): Der Festpreisanteil lag gruppen-

weit im ersten Halbjahr 2026 bei rund 70% (Quelle: Earnings-Call-Transkript H1 2026, 30.07.2026).

o Der Markt behandelt Reply nach unserer Lesart wie den Rest der Branche. Nach der Accenture-War-
nung vom 18.06.2026 verloren die grolden Branchenplayer wie Infosys, Cognizant und IBM am selben
Tag zwischen 5,7% und 10,5%, Capgemini schloss 8,9% tiefer (Quelle: Reuters, 18.06.2026). Auch Reply

blieb davon nicht verschont und wurde abgestraft.
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o Die Reply-Aktie hat jedoch den ,Accenture-Schock® fast vollstandig wettgemacht: Wahrend die Akti-
enkurse der groflen Wettbewerber wie Accenture oder Capgemini auf Jahresbasis (letzten 12 Monate)
immer noch tiefrot sind (Stand 02.10.2026: Accenture rund 15% und Capgemini rund 12,5% im Mi-
nus), liegt Reply nur 0,33% im Minus (Stand 02.10.2026).

¢ Nach unserer Einschatzung weist Reply einen Wahrnehmungs-Lag und dadurch eine Fehlbewertung
(narrative Ineffizienz) auf. Das Narrativ haftet am alten Geschéaftsmodell der Branche, dem Verkauf
von Zeit; Reply verkauft GUberwiegend Ergebnisse zu vereinbarten Preisen.

¢ Die Auflésung der narrativen Ineffizienz hat teilweise bereits stattgefunden. Von ihrem Tief im Marz
2026 (76,05 EUR) ist die Reply-Aktie um 61% gestiegen (122,50 EUR am 02.10.2026). Wir gehen da-
von aus, dass die Bewertungsliicke noch nicht vollstandig geschlossen ist (KGV 15,13 gegentber Me-
dian 24,4)".

e Der Konzern hat keine Nettoverschuldung, sondern eine positive Nettofinanzposition von 402,0 Mio.
EUR zum 30.06.2026 (596,2 Mio. EUR zum 31.12.2025), ohne Leasingverbindlichkeiten nach IFRS 16
(Quellen: Q2 2026 Earnings Call, 30.07.2026; Annual Report 2025, 12.03.2026).

e Sollte es zu einem Boérsencrash kommen, was durch die aktuelle KI-Entwicklung nicht auszuschliel3en

ist (siehe auch unseren Newsletter ,Risiken hinter dem KI-Boom*“ vom 04.08.2026), so haben gerade

Unternehmen ohne Schulden bessere Uberlebenschancen. Wie die Investmentlegende Peter Lynch

es formuliert hat: It is very hard to go bankrupt if you don’t have any debt.”

e, Skin in the Game*: Die Griinderfamilie hat die Stimmenmehrheit im Unternehmen, dazu mehr im
Kapitel 4.4

o Ausbau der stark regulierten, mit hohen Zugangsbarrieren versehenen Bereiche Verteidigung und eu-

ropadische Souveranitat, dazu mehr im Kapitel 6.2

e Starkes Portfolio an eigenen Software-Produkten, dazu mehr im Kapitel 4.2
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Reply S.p.A.

IT0005282865

4,57 Mrd. EUR

Euronext Milan

Italien, Turin

IT-Beratung

Siehe Kapitel 4.4

Siehe Kapitel 4.1

Siehe Kapitel 4.3

15,13 (am 02.10.2026), Median = 24,4 (Quelle Gurufocus)

1,05 (am 02.10.2026), Median = 1,25 (Quelle Gurufocus)

6,6 (am 02.10.2026), Median = 5 (Quelle Gurufocus)

17,75 (am 02.10.2026), Median = 17,96 (Quelle Gurufocus)

9,75 (am 02.10.2026), Median = 8,96 (Quelle Gurufocus)

3,24 (Quelle Gurufocus)

0,12 (Quelle Gurufocus)

1,73 (Quelle Gurufocus)

Deep-Dive-Reports sind bei uns kostenpflichtig. Diesen Report veroffentlichen wir als Sonderaktion kostenfrei,
damit Sie sich ein Bild von unserer Arbeitsweise machen kénnen. Sollte Ihnen unsere Arbeit zusagen, so wir-
den wir uns sehr darlber freuen, Sie im Kreis unserer Paid-Abonnenten begriiRen zu diirfen. Begleiten Sie

uns auf dieser spannenden Reise durch das kontrare Investmentuniversum.

1 ROE - Eigenkapitalrendite

2 ROA — Gesamtkapitalrendite

3 Debt-to-Equity — Statischer Verschuldungsgrad
4 Current Ratio — Liquiditat 3. Grades

6
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Wie immer, wir recherchieren, Sie treffen Entscheidungen.
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3 Die IT-Beratungsbranche: Lage und
Herausforderungen

In unserem Newsletter ,Ubersehene Kl-Profiteure* vom 19.08.2026 haben wir uns im Detail mit der IT-Bera-

tungsbranche beschéftigt. In diesem Bericht wollen wir den Artikel nicht wiederholen, sondern nur bestimmte
Kernaussagen wieder aufgreifen. Mehr Details finden Sie im oben genannten Newsletter.

3.1 Warum die Transformation ohne IT-Beratung nicht
gelingt
Um das Jahr 1900 tauschten amerikanische und englische Fabrikbesitzer ihre zentrale Dampfmaschine ge-
gen einen elektrischen Dynamo und warteten auf den Produktivitatsschub. Er blieb jedoch aus, nicht weil die
Elektrizitat nicht funktionierte, sondern weil die Fabriken weiter nach der Dampfmaschinen-Logik organisiert
waren. Erst als die einzelnen Maschinen eigene Elektromotoren erhielten und die Fabriken neu geordnet wur-
den, kamen die Gewinne (Quelle: Tristan Bregy, ,Die Dynamo-Falle: was Fabrikbesitzer von 1900 den Kl-Investoren von heute
lehren®, The Market NZZ, 18.08.2026, dort nach Paul A. David, ,The Dynamo and the Computer®, 1990).

Erik Brynjolfsson und Lorin Hitt formulierten es bereits im Jahr 2000: Ein wesentlicher Teil des Werts von In-
formationstechnologie liege in den erganzenden organisatorischen Investitionen, die sie tUiberhaupt erst er-
mdglicht, also in Geschéaftsprozessen und Arbeitspraktiken (Quelle: Brynjolfsson/Hitt, ,Beyond Computation: Information

Technology, Organizational Transformation and Business Performance*, Journal of Economic Perspectives 14/4, 2000).

So ist es auch mit der KI: Die Produktivitatssteigerungen werden erst ersichtlich, wenn die Businessprozesse
der Unternehmen neu justiert und auf KI ausgerichtet werden. Es geht nicht darum, einen Bestandteil der Pro-
zesskette durch die Kl zu automatisieren und effektiver zu machen, sondern darum, die Prozesse neu zu den-

ken, sie zu hinterfragen, losgelést vom innerbetrieblichen Tunnelblick.

,Uber den Tellerrand schauen® fallt den Unternehmen schwer. Hinzu kommt, dass die internen, (iber Jahre
und Jahrzehnte gewachsenen Strukturen genau dies verhindern. Die Verbesserungsvorschlage der internen

Mitarbeiter bleiben oft unerhort.

Ganz anders sieht es aus, wenn externe Berater die Vorschlage unterbreiten. lhre Vorschlage werden wertge-
schatzt (und nebenbei sehr gut entlohnt), selbst wenn sie manchmal deckungsgleich mit den Vorschlagen der
eigenen Mitarbeiter sind. Schon oft hat der Autor dieser Zeilen, der selbst 20 Jahre lang als IT-Berater
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gearbeitet hat, diese Situation erlebt. Dieses Managementverhalten hat seine Griinde, auf die wir hier nicht

eingehen wollen.

Fur Anleger folgt daraus die Frage, mit der Bregy seinen Beitrag beschlief3t: nicht, ob ein Unternehmen Ki ein-
setzt, sondern ob es ,seine Fabrik neu baut oder lediglich die Maschine austauscht® (Quelle: Tristan Bregy, ,Die
Dynamo-Falle: was Fabrikbesitzer von 1900 den Kl-Investoren von heute lehren®, The Market NZZ, 18.08.2026). Wir halten das
fur die plausibelste Kurzformel, die wir zu diesem Thema bisher gelesen haben. Sie gilt fiir die Kunden der IT-

Beratungen, und sie gilt fir die Beratungen selbst.

Halten wir also fest: Unternehmen tauschen derzeit die Maschine aus, die Fabrik baut kaum jemand neu.
Ubersetzt heilt das: Viele Geschaftsprozesse miissen neu gedacht und neu formiert werden. Dazu benétigt
man Know-how und technische Expertise. Und genau dies liefern die Beratungshauser.

3.2 Warum unverzichtbar nicht gleich profitabel ist

Thierry Borgeat, von der Zircher Investmentgesellschaft arvy, hat dafiir die passende Parallele gezogen: Die
kommerzielle Luftfahrt hat die Welt verandert, ihre Aktionare haben Gber Jahrzehnte kaum etwas verdient
(Quelle: Thierry Borgeat, ,Al wie in Al-rlines? Schlecht fiir die Hyperscaler — gut fiir Sie*, The Market NZZ, 27.07.2026). Wir bei
Novind finden diese Analogie zutreffend und teilen sie. Werttreiber ist nicht die Unverzichtbarkeit, sondern die

Frage, wer den geschaffenen Wert behalten darf.

Das lasst sich an einem Beispiel zeigen. Zwei Beratungen erledigen dieselbe Aufgabe, beide benétigen durch
Kl 30% weniger Zeit. Die erste rechnet nach Aufwand ab (klassisches Time & Materials), also Stunden mal
Stundensatz. Sie braucht 30% weniger Stunden und stellt 30% weniger in Rechnung. lhre eigene Produktivi-
tat vernichtet Umsatz. Die zweite hat einen Festpreis vereinbart. Ihre Kosten sinken um 30%, der Preis bleibt.

Dieselbe Produktivitat hebt hier die Marge.

Dieser Schluss gilt allerdings nicht automatisch. Freigesetzte Stunden sind nur dann verlorener Umsatz, wenn
die Nachfrage fehlt, um sie neu einzusetzen. Es kommt also auf die Vertragsstrukturen und Ressourcenallo-
kation der IT-Beratungen an.

3.3 Einschatzung des Marktes
Am 19.03.2026 meldete Accenture (Ticker ACN:NYSE), der unangefochtene Marktflihrer in der IT-Beratungs-
branche, Rekordbuchungen von 22,11 Mrd. USD (Quelle: Accenture plc, Earnings Release Q2 GJ 2026, 19.03.2026).
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Drei Monate spater, am 18.06.2026, verlor dieselbe Aktie an einem Tag mehr als 17%. Das Quartal selbst war
nicht schlecht: Umsatz 18,72 Mrd. USD, +6%, operative Marge 17,0%, Gewinn je Aktie 3,80 USD, +9%.

Es waren die Auftragseingange, die flr den Kurseinsturz gesorgt haben: Sie sanken auf 19,3 Mrd. USD
(Quelle: Accenture plc, Earnings Release Q3 GJ 2026, 18.06.2026). Der Markt wertet Accenture als Gradmesser fur glo-
bale IT-Investitionen und hat daraufhin die Aktienkurse anderer IT-Beratungsunternehmen ebenfalls abge-

straft.

Die bereits vorhandene Sorge im Markt war, dass generative und zunehmend autonome KI einen Teil der tra-
ditionellen Beratungs-, Implementierungs- und Outsourcing-Arbeit produktiver macht oder ersetzt. Die Bérse
wertete die Meldung als Hinweis, dass Accenture nicht nur vortibergehend durch geopolitische Sonderfakto-
ren belastet wird, sondern dass sich das Wachstum im Kerngeschaft strukturell abschwachen kénnte. Und

diese Sorge wurde auf die ganze Branche Ubertragen.

Hier ist jedoch Sorgfalt geboten. Ein Punkt wird in der Ursachenanalyse des Kurseinbruchs meistens iberse-
hen: Accenture flihrte als Grund vor allem den Iran-Krieg an, der das Nahost-Geschaft mit 400 Mio. USD be-
lastete (Quelle: Reuters, 18.06.2026). Auffallig ist die Ansteckung: Der Markt preist offenbar etwas Grundséatzliche-

res ein.

Dabei ist die Beweislage im gesamten IT-Beratungsmarkt uneinheitlich. Accenture zeigt eine fallende Bewer-
tung bei steigendem Umsatz. Tata Consultancy Services zeigt echte Erosion: erster Umsatzriickgang seit
dem Borsengang 2004, —0,5% auf 30 Mrd. USD, Kursverlust seit Anfang 2025 uber 44% (Quelle: Handelsblatt,
21.07.2026). Der Markt behandelt beide Félle gleich. Novind Research tut das nicht.

3.4 Aktuelle Herausforderungen der Branche

Das Beratungsgeschéaft andert sich grundlegend. Die alten Time & Material-Modelle (Verrechnung der Stun-
densatze) funktionieren immer weniger. Das zeigt auch der Financial-Times-Artikel ,Consultants head for an

Al showdown — with their own clients” vom 31.08.2026.

Der Chief Digital and Technology Officer von Bristol Myers Squibb, Greg Meyers, berichtet, sein Haus drange
externe Berater zu Festpreis- oder Erfolgsvergitungsmodellen. Eine Kundenbefragung von Source Global
bewertet Spezialisten besser als Generalisten: Nur einer von drei Kunden stufte ein extern begleitetes Trans-
formationsprojekt als vollstandig erfolgreich ein, und die Big-Four-Beratungshauser (Deloitte, PwC, EY und
KPMG) schnitten schlechter ab als IT-Spezialisten. Der Anteil der Kunden, die die Big Four im kommenden

Jahr starker nutzen wollen, fiel von 80% auf 55%.
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Und der Markt wachst: Source Global erwartet fir 2026 Ausgaben fir Technologieberatung von rund 420 Mrd.
USD, +8% gegenuber 2025, davon 140 Mrd. USD Beratung zu neuer Technologie und 236 Mrd. USD Imple-

mentierung (Quelle: Financial Times, 31.08.2026).

Gleichzeitig steigt der Druck zur Kostensenkung und zu Effizienzgewinnen. So will die SAP SE die Kosten ex-
terner Implementierung um bis zu 50% senken. SAP-Finanzchef Dominik Asam erwartet eine massive Ver-
dréangung von Teilen der Beratung. Capgemini-Chef Aiman Ezzat halt die 50% fiir ambitioniert, beschreibt
Preisdeflation in der IT-Beratung aber als Dauerzustand, den die Branche friiher immer wieder durch Industri-

alisierung und Offshoring aufgefangen habe (Quelle: Financial Times, 31.08.2026).

Auf der anderen Seite halt British American Tobacco externe Berater im eigenen Kl-Sparprogramm fir wichti-
ger als zuvor, Volkswagen holte Boston Consulting Group und McKinsey fir sein Sparprogramm, und lllu-
mina-Chef Jacob Thaysen verortet die Zukunft der Beratung in der Beratung der Flihrungsebene statt in der

Implementierung (Quelle: Financial Times, 31.08.2026).

Bemerkenswert ist, wie deutlich das inzwischen auch aus der Branche selbst kommt. Iris Grewe, Prasidentin
des Bundesverbands Deutscher Unternehmensberatungen (BDU) und Deutschlandchefin von BearingPoint,
sagte bei der Vorstellung der Jahreszahlen, es reiche nicht mehr, Zeit gegen Geld anzubieten. Beratungen
mussten sich entscheiden, ob sie Transformationsagenten sein wollten oder Transformationsopfer (Quelle: Han-

delsblatt, ,Nur 0,5 Prozent plus — Krise erreicht die Consulting-Branche®, 27.03.2026).

Fazit: Wir sehen also, dass die Geschaftsmodelle der IT-Beratungshauser vor einer tiefgreifenden Transfor-
mation stehen. Erfolgreich sind nicht mehr Hauser, die teure Stundensatze verkaufen und ihre Marge Uber
Offshoring (z.B. Entwicklung in Indien) erzielen, sondern spezialisierte Beratungshauser, die Festpreis- und
Erfolgsmodelle anbieten, Gber Branchen- und Domain-Know-how verfligen, Projekte erfolgreich umsetzen und
die Marge im Festpreisgeschaft durch den Kl-Einsatz hebeln, indem sie in der Umsetzung schneller und giins-

tiger werden.

3.5 Wer sind die moglichen Gewinner

Nun, wenn sich die IT-Beratungsbranche in einem Transformationsprozess befindet, muss es am Ende Verlie-

rer und Gewinner geben.

Die weitverbreitete These, Unternehmen mit grol3en Offshore-Teams (z.B. in Indien) gehoérten automatisch zu
den Verlierern, da Kl einen Grolteil der glinstigen Offshore-Programmierer ersetzen wird, teilen wir nicht.
Nicht der Standort (Onshore vs. Offshore) entscheidet, ob Kl der Freund oder der Feind ist, sondern der Ver-

trag und einige weitere Faktoren, die weiter unten in diesem Kapitel aufgefuhrt werden. Ein erfahrener

11
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Entwickler in Indien nutzt dieselben Werkzeuge wie ein erfahrener Entwickler in Minchen. Den Unterschied
macht nicht sein Standort, sondern die Frage, wer die eingesparte Stunden bezahlt bekommt, und das regelt

der Vertrag.

Wenn also weder der Standort noch das KI-Etikett entscheiden, was dann? Novind Research geht davon aus,

dass sich kiinftige Gewinner an vier Eigenschaften erkennen lassen.

e Das Erldsmodell: Wer Effizienzgewinne iber Festpreis, Ergebnisvergitung, Nutzungsgebuhren, ei-

gene Software oder Plattformen abschopft, verwandelt Produktivitat in Marge. Wer nach Stunden ab-

rechnet, tut es nicht.

e Zugangsbarrieren: Wer in regulierte oder unternehmenskritische Bereiche liefert wie Behorden, Vertei-

digung, Banken, Gesundheitswesen, sicherheitszertifizierte Systeme, sitzt in Nachfragepools, in die
ein Wettbewerber nicht Gber Nacht eindringt und die ein Kunde nicht ohne Weiteres selbst Gbernimmt.

o Domanentiefe: Wer den Kunden und seine Branche Uber Jahre kennt, liefert Kontext, den ein Sprach-
modell nicht mitbringt. Sandeep Kalra, Chef des indischen IT-Dienstleisters Persistent Systems, bringt
es auf den Punkt: ,Werkzeuge allein 16sen keine Geschéaftsprobleme.” (Quelle: Handelsblatt, 21.07.2026)

o Transformationskapazitat: Wer genug Kapital hat, um umzuschulen, zuzukaufen und eigene Plattfor-

men zu bauen, Ubersteht den Ubergang. Accenture etwa kiindigte am 18.06.2026 Zuk&aufe im Bereich
industrielle Cybersicherheit Gber 4,18 Mrd. USD an und erhéhte sein Akquisitionsbudget fur das Jahr
von 5 auf 9 Mrd. USD (Quelle: Reuters, 18.06.2026). Diese Summen kann nicht jeder aufbringen.

Wir haben 16 bérsennotierte IT-Beratungen bewertet, dazu sieben weitere Hauser als Kontrollgruppe, die nur
der Kalibrierung dienen und nicht zum Anlageuniversum gehoéren. Dabei haben wir uns folgende Fragen ge-
stellt:

o Zeitverkaufsresilienz: Wie viel standardisierbare Menschenzeit verkauft ein Haus, wie stark hangt also

der Umsatz am Verkauf von Stunden, die Kl ersetzen kann?

e Preis- und Vertragsarchitektur: Wie gut Gbersetzt ein Unternehmen seine Zeit in Produkte und Ergeb-

nisse, und wie gut ist seine Vertragsstruktur darauf ausgelegt, den Produktivitadtsgewinn zu behalten?

o Ersetzbarkeit: Wie schwer ist es fiir einen Kunden, die Leistung selbst zu ibernehmen, etwa Uber ein

eigenes Kompetenzzentrum im On- oder Offshore?

o Nachfrage: Wie ist die Nachfragestruktur der adressierten Branchen und Lander?
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o Transformationskapazitat: Reichen Kapital und Organisation fur den eigenen Umbau und die Ausrich-

tung auf KI?

Nach unserer Recherche und Analyse sind wir zu dem Schluss gekommen, dass Reply S.p.A. aus Italien zu
den Gewinnern des Transformationsprozesses zahlen dirfte. Im nachsten Kapitel stellen wir das Beratungs-

haus vor.

13
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4 Vorstellung Reply S.p.A.

4.1 Unternehmensprofil, Zahlen, Regionen

Das Unternehmen Reply wurde im Juni 1996 gegriindet. Der damalige Unternehmenszweck war, auf die ra-
sche Verbreitung des Internets und die entstehende ,Digital Economy“ zu reagieren. Nach eigener Darstel-
lung wollte Reply Beratung, Kommunikation und technologische Umsetzung von digitalen Geschaftsmodellen

verbinden.

Mario Rizzante, zuvor unter anderem im IT- und Systemintegrationsumfeld tatig, grindete Reply mit weiteren
Partnern als Netzwerkorganisation. Das Modell sah von Beginn an vor, Leistungen nicht nur in einer grof3en
zentralen Beratungsgesellschaft zu biindeln, sondern (iber fokussierte Tochterunternehmen zu erbringen.
Dadurch sollten Spezialisierung und Agilitat kleiner Einheiten mit der Skalierung und Marktprasenz einer

Gruppe kombiniert werden.

Im Juli 2000 wurde das Unternehmen durch Beschluss der aufderordentlichen Gesellschafterversammliung in
eine Aktiengesellschaft (societa per azioni) mit der heutigen Firma Reply S.p.A. umgewandelt (Quelle: IPO-Doku-
ment, 2000). Die Gesellschaft hat ihren rechtlichen und administrativen Sitz in Turin, Italien (Quelle: Annual Report
2025, 12.03.2026).

Im Jahr 2000 ist Reply an die Borse gegangen. Die Borsennotierung war der erste grof3e institutionelle Ent-
wicklungsschritt. Nach dem offiziellen Geschaftsbericht erfolgte die Zulassung zum damals von Borsa Italiana
betriebenen Nuovo Mercato (dem italienischen Pendant zum deutschen Neuen Markt) am 6. November 2000.
Der Bérsengang finanzierte die Wachstums- und Internationalisierungsstrategie. Im Jahr 2000 lag der Grup-

penumsatz bei umgerechnet rund 33,3 Mio. EUR; die Mitarbeiterzahl betrug 396.

Unter Mario Rizzantes Flihrung begann die Gruppe laut offiziellem Governance-Bericht ihre internationale
Entwicklung mit Expansionen in Europa, Amerika und Brasilien. In technologischer Hinsicht verlagerte sich
der Schwerpunkt im Zeitverlauf von ,E-Business® und Internetprojekten auf die jeweils nachfolgenden Platt-
form- und Transformationswellen, darunter Cloud, Daten, 10T, Industrie 4.0 und spéater KI.

Die offizielle Unternehmensdarstellung nennt als zentrale Wachstumskennzahlen: von 5,9 Mio. EUR Umsatz
und 73 Beschaftigten im Jahr 1997 auf 1,484 Mrd. EUR Umsatz und 10.579 Beschéftigte Ende 2021. Diese
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Zahlen illustrieren den langfristigen Ausbau vom italienischen Internet-/Systemintegrationsanbieter zu einer

internationalen Technologieberatungsgruppe.
Was seither geschah, Iasst sich an drei Kennzahlen ablesen:

o Die Zahl der Mitarbeiter stieg von 73 (1997) tber 396 (2000) und 3.725 (2012) auf 16.624 (2025) und
17.297 zum 30.06.2026.

o Die Zahl der Gesellschaften, die zum Mutterkonzern gehdren, wuchs von 10 (2000) Gber mehr als 40
(2013) auf rund 250 (Ende 2025) und rund 290 zum 30.07.2026, nach etwa 40 Neugriindungen seit

Jahresbeginn.

o Der Umsatz stieg von 5,89 Mio. EUR (1997) Gber 33,3 Mio. EUR (2000) und 494,8 Mio. EUR (2012)
auf 2.483,6 Mio. EUR (2025).

Das sind 26 Jahre ungebrochen starken Wachstums.

Umsatzaufteilung
Den Umsatz unterteilt Reply nach drei Regionen:
e Region 1 (ltalien, USA, Brasilien, Rumanien, Indien, China/Nanjing)
e Region 2 (Deutschland, Schweiz, Osterreich, Kroatien, Polen, China/Peking)

¢ Reqion 3 (GroRbritannien, Frankreich, Belgien, Niederlande, Luxemburg, Marokko)

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Umsatzaufteilung nach Vertragsart und Region fur die Jahre 2024 und
2025.

Region (Lander) Time & Material 2024 Festpreis 2024 Time & Material 2025 Festpreis 2025
Region 1 17,9% 82,1% 17,7% 82,3%
Region 2 54,6% 45,4% 54,6% 45,4%
Region 3 64,0% 36,0% 51,9% 48,1%

Quelle: Annual Report 2025, Tabelle erstellt mit KI.

Im Earnings Call vom 30.07.2026 gibt Reply an, dass die Festpreisquote gruppenweit ca. 70% betragt.

Umsatz der Regionen (in Tsd. EUR)
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Region 1 1341008 |l62.1% |[1.482.980  |l62.6% |[1.594.075  |l62.4% ||Annual Report 2025 |
[Region 2 |l428.559 [[19.9% |l469.702 [19,8% [[473.602 [[18,5% ||Annual Report 2025 |
Region 3 ||388.674 [[18.0% |l416.875 17.6% |[486.635 [[19.1% ||Annual Report 2025 |
[loT Incubator |50 [[0.0% |- - |- |- ||Annual Report 2024 |
lintersegment ||(40.398) |- |(69.037) = [[(70.683) |- ||Annual Report 2025 |
[Konzem gesamt [[2.117.983  |l100,0%  |[2.300.519  |[100,0%  |l2483.620  |[1000% |~ |

Quelle: Annual Report 2025, Tabelle erstellt mit KI.

EBIT-Marge

Die operative Rentabilitat (EBITDA, EBIT und Margen) der Regionen zeigt fur die Jahre 2023 bis 2025 fol-
gende Entwicklung (in Tsd. EUR):

Region / Kennzahl |Geschaftsjahr 2023 |Marge 2023 | Geschaftsjahr 2024 | Marge 2024 | Geschiftsjahr 2025|Marge 2025]Datenquelle

[Region 1 EBITDA _ |[254.332 |[19.0% |[294.182 |[19.8% |[341.241 |21,4% |[Annual Report 2025
|Region 2 EBITDA _ |[57.680 113,5% |[70.369 |[15,0% |[71.948 115,2% ||[Annual Report 2025
|Region 3 EBITDA  |[41.219 |[10,6% |l46.060 |[11,0% |[54.448 [11.2% |[Annual Report 2025
[Konzern EBITDA Adj][352.093 |[16,6% |l410.611 |[17,8% |[467.637 |[18,8% = |

Quelle: Annual Report 2025, Tabelle erstellt mit KI.

Die Region 1, mit dem hdchsten Anteil an Festpreisen, namlich 82,3%, weist die hochste EBITDA-Marge aus
-21,4%.

Ein ahnliches Bild zeigt sich beim EBIT (Operating Income) und den EBIT-Margen der Regionen (in Tsd.
EUR):

|Region 1EBIT  [[223.378 |[16,7% |[254.773 [17.2% |[303.710 [19,1% |[Annual Report 2025
|Region 2 EBIT  ][41.383 |l9,7% |l45.463 |l9,7% ||53.838 [11,4% |[Annual Report 2025
[Region 3EBIT  |[29.134 |[7.5% |[30.185 [7.2% |[34.142 |[7.0% ||Annual Report 2025
[Konzern EBIT  |[292.745 |[13,8% |[330.421 |[14,4% |[391.689 |[15,8% | |

Quelle: Annual Report 2025, Tabelle erstellt mit KI.

Landerspezifische Umsatzverteilung

Die Allokation der Umsatzerldése mit externen Kunden nach deren Sitz zeigt folgende landerspezifische Vertei-
Iung.. Italien: 49,4% (2025) / 48,4% (2024).
o Deutschland: 17,0% (2025) / 17,9% (2024).
e GroBRbritannien (UK): 13,0% (2025) / 11,3% (2024).
o USA: 8,1% (2025) / 8,4% (2024).

e Frankreich: 4,0% (2025) / 4,9% (2024).
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e Luxemburg: 2,0% (2025) / 2,2% (2024).

o Schweiz: 1,4% (2025) / 1,5% (2024).

o Belgien: 1,4% (2025) / 1,4% (2024).

o Brasilien: 0,7% (2025) / 0,7% (2024).

o Sonstige Lander: 3,1% (2025) / 3,4% (2024).

Kunden mit Sitz in Italien stehen also fur 49,4% des Konzernumsatzes (Quelle: Annual Report 2025, Note 37).

An diesen Zahlen erkennt man, dass es sich immer noch um ein europaisches IT-Beratungshaus handelt und
der Geschaftsanteil aullerhalb Europas noch vergleichsweise gering ist. Es gibt jedoch weitreichende Ent-
wicklungen auf dem US-Markt. Im Juli 2026 erfolgte die Ubernahme einer US-Verteidigungs-IT-Beratungsbou-
tique mit einem annualisierten Umsatzvolumen von rund 100 Mio. EUR, deren Konsolidierung ab Q3 2026
erwartet wird und schatzungsweise bis zu 2% zum Gesamtumsatz 2026 beitragen soll (Quelle: Intermonte,
31.07.2026). Daraus ist abzuleiten, dass Reply den Einstieg in den stark regulierten US-Verteidigungsmarkt an-
strebt.

In Deutschland stabilisierte sich die Ertragsdynamik im ersten Halbjahr 2026 spiirbar nach einer Restrukturie-
rungsphase im Jahr 2025, welche durch Neugriindungen und Aufspaltungen von Konzerngesellschaften ge-
pragt war (Quelle: Earnings-Call-Transkript Q1 2026, 15.05.2026).

GroRbritannien blieb der starkste Wachstumsmotor, gestitzt durch GrofRauftrage im Verteidigungs- und Be-
hérdensektor (Quelle: Quirin, 03.08.2026). Aufgrund der Ertragslage der britischen Solirius Ltd. stiegen die erwar-
teten Earn-Out-Verpflichtungen im zweiten Quartal 2026, was zu einer Fair-Value-Abschreibung in Region 3
fuhrte und das dortige EBIT im ersten Halbjahr 2026 temporar ins Negative driickte (Quelle: Earnings-Call-Tran-
skript H1 2026, 30.07.2026).

Frankreich erholte sich allmahlich und ndherte sich im ersten Halbjahr 2026 der operativen EBITDA-Gewinn-
schwelle (Break-Even) (Quelle: Earnings-Call-Transkript H1 2026, 30.07.2026).

Produktivitat

Der Umsatz je Mitarbeiter stieg von 143.126 EUR (2023) Uber 146.546 EUR (2024) auf 149.399 EUR (2025)
(Quelle: Annual Report 2025, 12.03.2026); fur das erste Halbjahr 2026 berichtet das Management einen stabilen
Wert und begriindet ihn mit Automatisierung und multi-agentenbasierter Entwicklung (Quelle: Earnings-Call-Tran-
skript H1 2026, 30.07.2026). Die Personalkosten je Mitarbeiter lagen im ersten Quartal 2026 annualisiert bei rund
85.000 EUR, +3,5% (Quelle: Earnings-Call-Transkript Q1 2026, 15.05.2026).
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Im Peer-Vergleich liegt Reply damit weit vorn, vor Wettbewerbern wie Netcompany (127.400 EUR), Sopra
Steria (110.200 EUR), Accenture (77.100 EUR), Capgemini (53.100 EUR) und Cognizant (51.700 EUR). Das
sind beeindruckende Werte. Man muss jedoch bedenken, dass diese Kennzahl den Umsatz je Mitarbeiter
misst, nicht die Profitabilitat: Ein Haus mit hohem Offshore-Anteil hat einen niedrigeren Umsatz je Kopf und
moglicherweise dieselbe Marge. Eine Auslastungsquote wird in den von uns ausgewerteten Quellen nicht be-

richtet.

Kundenkonzentration

2025 uberschritt kein einzelner Kunde 10% des Konzernumsatzes (Quelle: Annual Report 2025, 12.03.2026); die
zehn gréften Kunden standen fur rund 27% (Quellen: Quirin, 03.08.2026; Intermonte, 31.07.2026), die zwanzig grof3-
ten Kunden im ersten Halbjahr 2026 fur rund 40% (Quelle: Earnings-Call-Transkript H1 2026, 30.07.2026).

Kundensegmente

2025 entfielen 30,0% des Umsatzes auf Financial Institutions, 30,9% auf Automotive/Manufacturing/Logis-
tics/Retail, 17,4% auf Telco & Media, 13,1% auf Healthcare & Government und 8,6% auf Energy & Utilities

(Quelle: Annual Report 2025, 12.03.2026).

Im ersten Halbjahr 2026 weisen die Kundensegmente folgende Wachstumsdynamik aus:

Segment Umsatz H1 2026 Anteil Wachstum YoY
Financial Services 384 Mio. EUR 29,3% +6,9%

Telco & High Tech 199 Mio. EUR 15,2% +15,7%
Automotive & Manufacturing 195 Mio. EUR 14,9% +0,3%

Health, Government, Defense | 194 Mio. EUR 14,8% +22,7%

Retail & CPG 149 Mio. EUR 11,3% +4,6%

Energy & Utilities 116 Mio. EUR 8,8% +10,9%
Logistics & Transportation 39 Mio. EUR 3,0% -7,3%

Media 36 Mio. EUR 2,8% +3,8%

Quelle: Investorenprasentation Q2 2026, 30.07.2026. Tabelle erstellt mit K.



Research Bericht — ,Reply S.p.A.“ www.novind-research.com

4.2 Geschaftsmodell, Businesssegmente

Reply operiert nicht als integrierter Konzern, sondern als dezentrales Netzwerk rechtlich eigenstandiger, hoch-
spezialisierter Tochtergesellschaften unter einer Dachmarke. Beispiele sind Syskoplan Reply fir SAP-Imple-
mentierung, Logistics Reply fur Lagersteuerung, Storm Reply fur AWS-Infrastruktur und weitere (Quelle: Annual
Report 2025, 12.03.2026). Es ist also ein Netzwerk aus stark fokussierten Spezialisten-Firmen. Es ist zugleich ei-
ner der groten Unterschiede zum Wettbewerb, der meistens zentralisiert agiert, mit allen organisatorischen

Bereichen unter einem Dach.
Die Geschaftsbereiche setzen sich wie folgt zusammen (Quelle: Annual Report 2025, 12.03.2026):

o Technologies (Infrastruktur, Multi-Cloud, 10T, Big Data, Cybersecurity) stand 2025 fur 60,3% des Um-

satzes. Dieser Bereich optimiert den Einsatz innovativer Technologien.

e Applications (Anwendungssoftware, ERP-Systeme, eigene Plattformen) steht fur 29,9% des Umsat-
zes. Dieser Bereich umfasst den Entwurf, die Implementierung und die kontinuierliche Wartung von
Anwendungssoftware und ERP-Systemen, die auf die Kernprozesse der Kunden abgestimmt sind.

e Processes (Prozess- und Branchenberatung) steht fiir 9,8%. Dieser Bereich verbindet Branchen- und
Prozessberatung mit der technologischen Umsetzung, um Effizienzsteigerungen und neue operative

Ablaufe bei den Kunden zu etablieren.

Die genannten Bereiche weisen eine unterschiedliche Wachstumsdynamik aus.

Kompetenzlinie Umsatz 2025 Wachstum 2025 Q1 2026 Q2 2026 (standa-  H1 2026 (Anteil)
lone)

Technologies 1.497,6 Mio. EUR | +6,6% +5,2% +8,5% 782 Mio. EUR
(59,6%)

Applications 742,6 Mio. EUR +18,7% +12,3% +11,9% 415 Mio. EUR
(31,6%)

Processes 243,4 Mio. EUR -9,6% -6,4% -0,1% 115 Mio. EUR
(8,8%)

Quelle: Annual Report 2025. Tabelle erstellt mit Kl

Das starkste Wachstum verzeichnet der Bereich Applications, gefolgt von einem moderaten Wachstum im Be-

reich Technologies, wahrend der Bereich Processes schrumpft.
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Applications Segment Grew 36.7% to 742.6 Mio. EUR, Shifting Mix as Processes Contracted (2023-2025)

Absolute Umsatze der Geschiftsbhereiche (Mio. EUR) Veranderung des Umsatzmix (Anteil in %)
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Diese Zahlen bestéatigen unsere Investmentthese: Die klassische Beratung schrumpft, die anwendungsnahe

Umsetzung wachst zweistellig. Reply selbst nennt als Treiber des Applications-Wachstums die Verschiebung

der Kundennachfrage zu operativer Kl-Integration und ausdrticklich den hohen Anteil wertschépfungsabhangi-
ger Vertrage bei gleichzeitiger Vermeidung von Standard-IT-Arbeiten (Quelle: Report on Operations 2025,
12.03.2026).

Das Uberdurchschnittliche Umsatzwachstum des Segments Applications ist laut den Geschéaftsberichten und

Analystenkonferenzen auf folgende Faktoren zurtickzufihren:

20

Verschiebung der Kundennachfrage hin zu operativer Kl-Integration: Unternehmen fragen zunehmend

Anwendungen nach, die nicht mehr nur bestehende Prozesse optimieren, sondern vollig neue Arbeits-
weisen, Geschaftsmodelle und Produktkategorien auf Basis klnstlicher Intelligenz ermdglichen (Quelle:
Report on Operations 2024, 31.12.2024 / Report on Operations 2025, 12.03.2026). K| wird hierbei direkt als struktu-

relles Designelement in die Anwendungsarchitektur integriert.

Investitionen in moderne Digital-Experience- und E-Commerce-Plattformen: Kunden investieren ver-

starkt in modulare digitale Erfahrungsplattformen (Digital Experience Platforms — DXP) sowie in soge-
nannte ,Headless“-Architekturen, um das digitale Kundenerlebnis direkt mit einer effizienten Auftrags-
abwicklung und Logistik zu koppeln (Quelle: Digital Services, August 2026). Ein starker Treiber ist zudem die
Partnerschaft mit Adobe im Bereich Marketing-Automation und Digital Asset Management.

Fokus auf wertschdépfende und erfolgsorientierte Vertrdge (Outcome-based): Durch die gezielte Ver-

meidung einfacher Standard-IT-Arbeiten (,Commodity Works“) und einen hohen Anteil an wertschop-

fungsabhangigen Vertragen schitzt sich das Segment vor Margenkompression und profitiert direkt von

der technologischen Disruption (Quelle: Report on Operations 2025, 12.03.2026).
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Akquisition und Integration von Spezialanbietern: Die Wachstumsdynamik wird durch den gezielten
Zukauf und die Internationalisierung spezialisierter IT-Boutiquen (unter anderem in GroRbritannien und
den USA fur Salesforce- und E-Commerce-Integration) gestitzt (Quelle: Common Management Report,
05.06.2013).

Auch SAP-Beratung gehort bei Reply zum Segment Applications. Das Beratungshaus verfligt Gber ein hoch-

spezialisiertes Netzwerk an Tochtergesellschaften, die sich explizit auf SAP-Lésungen konzentrieren. Bereits

im Jahr 2004 wurde mit Cape Reply S.r.l. eine eigene Gesellschaft fur SAP-Technologien gegriindet. Heute

umfasst dieses Netzwerk unter anderem Syskoplan Reply (Spezialist fiir SAP-Implementierung, Consulting

und Managed Services), Sprint Reply (Geschéftsprozess-Transformation mit SAP Signavio), 4brands Reply

(Prozessberatung fur die Konsumguterindustrie) und Portaltech Reply (Spezialist fir SAP Commerce Cloud).

Eigenentwickelte Produkte

Neben der Implementierung von Drittanbieter-Software verfligt Reply tber ein breites Portfolio eigener, cloud-

nativer Plattformen und Kl-Frameworks, die als ,Software-as-a-Service” (SaaS) oder in modularen Strukturen

betrieben werden (Quelle: Annual Report 2025, 12.03.2026):

21

LEA Reply fur Logistiksteuerung, eine modulare Plattform fir die Steuerung und Orchestrierung von
Logistik- und Supply-Chain-Execution-Prozessen (2025 um den Multi-Agenten-Assistenten GaliLEA

erweitert)

Brick Reply als Fertigungssteuerungssystem, eine modulare ,as a Service“-Plattform fir die Ferti-

gungsindustrie (MES/MOM-System) zur Steuerung und Uberwachung von Produktionsprozessen

Axulus Reply als Industrial-loT-Framework (Internet of Things), ein cloudbasiertes loT-Framework fir
die Steuerung, Modellierung und Standardisierung von Industrial-loT-Workflows in komplexen Werks-

umgebungen

Discovery Reply fir digitales Asset-Management, eine Plattform zur zentralen Verwaltung des gesam-

ten Lebenszyklus digitaler Assets (DAM) wie Bilder, Videos, Audio, 3D-Modelle und Textdokumente

Neurons Reply, eine Plattform, die als Orchestrierungs- und Governance-Ebene fir samtliche KI-Mo-
delle innerhalb von Kundenunternehmen dient, um regulatorisch konforme Kl-Agenten zu konfigurie-

ren und zu integrieren
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Silicon Reply, ein automatisiertes Software-Entwicklungssystem, das aus einem Verbund von tber 60
autonomen, spezialisierten KI-Agenten besteht, die Phasen des Software-Lebenszyklus (SDLC) wie

Anforderungsanalyse, Codierung, automatisiertes Testing und Deployment eigenstandig abwickeln

Symbiosis, ein fur die Verdffentlichung als Open Source im Zeitraum Sommer bis September 2026 ge-
plantes Framework, das komplementar zur ,Silicon Shoring“-Methodik fiir Business-Consulting- und
Fachteams entwickelt wurde, um Kl-Ziele (,intent and evaluation) zu definieren und messbar zu ma-

chen

Reply Model Factory, ein im Jahr 2026 eingeflihrtes Konzept (,Modell-Fabrik®), das Kunden beim Trai-

ning und Aufbau eigener kleiner Sprachmodelle (Small Language Models - SLMs) auf Basis proprieta-

rer Unternehmensdaten unterstlitzt, um Lizenzkosten und Datenschutzrisiken zu reduzieren

X-RAIS Reply, eine Kl-Lésung zur Unterstitzung radiologischer Diagnoseprozesse durch Deep Learn-

ing in der medizinischen Bilderkennung

TamTamy Reply, ein digitales Okosystem fiir Unternehmenserlebnisse und Content-Verteilung, das

Uber KI-Agenten zur automatisierten Erstellung dynamischer Mini-Websites verfugt.

Technologiepartnerschaften

Reply kooperiert mit den fuhrenden globalen Software- und Cloud-Anbietern. Der Zertifizierungsstatus und die

Auszeichnungen stellen sich wie folgt dar:

22

Microsoft: Globale Partnerschaft

Amazon Web Services (AWS): AWS Premier Tier Service Partner seit Gber neun aufeinanderfolgen-

den Jahren

Google Cloud: Google Cloud Premier Partner und offizieller Google Cloud Managed Service Provider
(MSP) Uber die Tochtergesellschaften Go Reply und Machine Learning Reply

Oracle: Oracle Cloud Service Provider und Managed Service Provider

Salesforce: Certified Salesforce Consulting Partner in Europa und den USA

SAP: SAP Gold Partner, SAP Alliance Service Partner, SAP Value Added Reseller (VAR) und SAP

Global Application Development Partner
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e Adobe: Adobe Platinum Partner

e Mistral Al: Strategische Partnerschaft seit Marz 2026 zur Entwicklung souveraner und anpassbarer
europaischer LLM-Ldsungen (,Mistral Forge®) fur stark regulierte Sektoren wie Verteidigung, 6ffentli-

che Verwaltung, Finanzen und Gesundheitswesen

e OpenAl: Ernennung der Reply-Tochtergesellschaft Cognita Reply zum ,OpenAl Advanced Partner® im

OpenAl Partner Network im Juli 2026 zur Férderung von Kl-Integrationen in Unternehmen

4.3 Das Management

Das Board of Directors (Consiglio di Amministrazione) der Reply S.p.A. besteht aus 10 Mitgliedern (Quelle:
Governance Report 2025, 12.03.2026). Das operative Flihrungsteam umfasst die folgenden funf geschéaftsfihrenden
Direktoren (Executive Directors) (Quelle: Report on Operations 2025, 12.03.2026):

e Mario Rizzante (Chairman und Chief Executive Officer)

e Tatiana Rizzante (Chief Executive Officer)

¢ Filippo Rizzante (Executive Director)

e Marco Cusinato (Executive Director und Chief Financial Officer)
e Elena Maria Previtera (Executive Director)

Interessant finden wir, dass alle flnf Spitzenfihrungskrafte Computer-Ingenieurwesen und Informatik studiert

haben. Auch von der Ausbildung her ist das Management fachkundig.

Die Vergitungspolitik 2023 bis 2026 besteht aus Festgehalt, kurzfristiger variabler Vergiitung auf Basis des
konsolidierten EBITDA und einem vierjahrigen Langfristplan, gewichtet mit

e EBIT 58%,
o Total Shareholder Return 26%,
e operativem Cashflow 8%

e und einem ESG-Ziel 8%, ausgezahlt zum 30.09.2027.
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Es gibt eine Clawback-Klausel Uber drei Jahre, keine Abfindungsanspriiche und keine aktien- oder optionsba-
sierten Anreize (Quelle: Remuneration Report 2025, 12.03.2026). Die Kombination aus EBIT, Total Shareholder Re-

turn und Cashflow ist anspruchsvoller als ein reiner Umsatzbonus.

Schwach ist jedoch, dass keine ZielgroRRe die Kapitaleffizienz misst. Bei einem Haus, das 80% seiner Ge-

winne einbehalt und reinvestiert, ware genau das der Mal3stab.

Individualisierte Organvergitung fur das Geschéftsjahr 2025 (in Tsd. EUR)

Fixe Vergiitung |Fixe Vergiutung |Variable Vergii- |Sonstige Beziige / Gesamtbe-
e T I S (Mutter) (Tochter) tung (ST) Ausschiisse ziige 2025
Mario Rizzante Cha|r-
man/CEO) 1.550
Tatiana Rizzante
(CEO) 305 428 700 — 1.433
Filippo Rizzante (Di- 176 414 600 | 1.190
rector)
Marco Cusinato (Di-
rector/CFO) 235 352 600 — 1.187
Elena M. Previtera (Di- 483 - 600 | 1.083
rector)

Quelle: Annual Report 2025. Tabelle erstellt mit Kl

Man sieht bereits an den Nachnamen der Management-Ebene, dass es sich bei Reply um ein familiengefihr-
tes Unternehmen handelt, dazu mehr im Kapitel 4.4. Eine griindergefuhrte Gesellschaft (Skin in the Game)
mit 26 Jahren Bérsenhistorie und unverandertem Fihrungspersonal denkt in anderen Zeitraumen als ein

quartalsgetriebener Konzern. Das ist eine Starke.

4.4 Eigentumerstruktur
Das Grundkapital von 4.863.485,64 EUR ist in 37.411.428 Stammaktien zu je 0,13 EUR Nennwert eingeteilt;
andere Aktiengattungen bestehen nicht (Quellen: Governance Report 2025; Note 29, Annual Report 2025, 12.03.2026).

Entscheidend ist nicht die Zahl der Aktien, sondern die Zahl der Stimmen.

Stimmrechtsstruktur zum 12.03.2026

Aktiengruppe Anzahl Aktien Kapitalanteil Stimmen je Aktie Stimmrechtsanteil
Gewdhnliche Aktien 22.599.315 60,407% 1 34,142%

Eigene Aktien (Stimm- | 133.192 0,356% 0 0,000%

recht ausgesetzt)

Aktien mit doppeltem 939.373 2,511% 2 2,838%
Stimmrecht
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Aktiengruppe Anzahl Aktien Kapitalanteil Stimmen je Aktie Stimmrechtsanteil
Aktien mit dreifachem 13.872.740 37,082% 3 62,874%
Stimmrecht

Gesamt 37.411.428 100,000% — 100,000%

Quelle: Governance Report 2025, 12.03.2026, erstellt mit KI.

Die Mechanik heif’t Loyalty Shares, ein im italienischen Recht zulassiges Instrument, das langfristige Aktio-
nare mit zusatzlichen Stimmen belohnt. Seit 2017 gibt es das doppelte Stimmrecht nach 24 Monaten Halte-
dauer; die Hauptversammlung vom 17.09.2024 erweiterte das System auf bis zu 10 Stimmen je Aktie, mit ei-

ner zusatzlichen Stimme fir jedes weitere Haltejahr (Quelle: Governance Report 2025, 12.03.2026).

Mario Rizzante kontrolliert 100% der Holding Iceberg S.r.l., diese halt 51% an der Alika S.r.I., und Alika halt
37,082% des Kapitals der Reply S.p.A. (Quellen: Report on Operations 2025; Note 29, Annual Report 2025, 12.03.2026).
Uber das dreifache Stimmrecht ergibt das 62,966% der Stimmrechte zum 12.03.2026 (31.12.2025:
63,874%). Am 23.09.2025 unterzeichneten die Familienmitglieder eine Paktvereinbarung nach Art. 122 TUF
mit drei Jahren Laufzeit, automatischer Verlangerung und sechs Monaten Kiindigungsfrist. Weiterer melde-
pflichtiger Aktionar ist der Small Cap World Fund Inc. mit 3,090% des Kapitals; der Streubesitz betragt 60,0%
(Quelle: Report on Operations 2025, 12.03.2026 | Beleggrad A).

Graphisch dargestellt sieht die Beteiligungsstruktur wie folgt aus:

Eigentiumerstruktur der Reply S.p.A.: Kaskade & Stimmrechtsmehrheit

Kapitalanteile vs. Stimmrechte

Beteiligungskaskade & Eigentiimerstruktur mmm Kapitalanteil (%)
70 mmm  Stimmrechtsanteil (%)

63.9%

Mario Rizzante

Griinder & Chairman (100%)

60

50
Iceberg S.r.l.

Holding (51.0% an Alika)
40

Alika S.r.l. Inst. Investoren Retail
Hauptaktionarin (Grinder) 54,5% Kapital (Free Float) 5,5% Kapital

37,082% Kapital
63,874% Stimmrechtd b Stimmr.)

EURONEXT Star)
,0%

Prozentualer Anteil (%)

20

10

5.5% 5.5%

Alika S.r.l. Institutionelle Retail
(Grinderfamilie) i )

+ Anmerkung: Durch die im September 2025 eingefiihrten Mehrstimmrechte (Triple Voting Rights) halt Alika S.rl. (Familie Rizzante)
bei einem Kapitalanteil von 37,082% eine Stimmrechtsmehrheit von 63,874% und sichert damit die strategische Kontrolle der Reply S.p.A. ab.
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Eigentimerstruktur der Reply S.p.A., erstellt mit Kl

Wir haben bei Reply den klassischen ,Skin in the Game®-Fall der Familie Rizzante. Wir bei Novind Research

schatzen solche Unternehmen, da sie erfahrungsgemaf langfristig und nachhaltig wirtschaften.

Das bedeutet auch:

26

Ubernahmefantasie/-gefahr: Sie existiert praktisch nicht. Bei knapp 63% der Stimmen in einer Hand ist

eine Ubernahme gegen den Willen der Familie ausgeschlossen.

Minderheitenschutz: Formal intakt. Der Vorsitz des Kontrollorgans kommt aus der Minderheitsliste, vier

von zehn Direktoren sind unabhangig, es gibt eine Clawback-Klausel, und der Priifer meldete keine
Beanstandungen. Ein Prazedenzfall zur Vorsicht existiert dennoch: Im Spruchverfahren zur friheren
Reply Deutschland AG erhéhte ein deutsches Gericht 2019 die Barabfindung um 1,81 EUR je Aktie.
Das erste Angebot an die Minderheit wurde also vom Gericht als zu niedrig bewertet. Erwahnenswert,
aber kein K.-0.-Grund: Related-Party-Transaktionen zulasten der Minderheit oder Verurteilungen we-

gen Tunneling sind nicht dokumentiert.

Nachfolge: Die eigentliche offene Frage. Mario Rizzante ist seit 2000 Chairman und begann seine
Laufbahn in den 1970er Jahren; die Familienstruktur ist Gber den Pakt bis mindestens September
2028 gebunden. Ein dokumentierter Nachfolgeplan findet sich nicht. Da jedoch beide Kinder des Grun-
ders, Tatiana Rizzante (CEO) und Filippo Rizzante (Executive Director / CTO), im Unternehmen in

FUhrungspositionen tatig sind, sehen wir bei Novind Research die Nachfolge als weitgehend gesichert.
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5 Wettbewerb

Reply erwirtschaftete im Jahr 2025 einen Umsatz von 2.483,6 Mio. EUR. Zum Vergleich: Accenture 69.673
Mio. USD, Capgemini 22.465 Mio. EUR, Cognizant 21.108 Mio. USD, Sopra Steria 5.648 Mio. EUR, EPAM
5.457 Mio. USD, Globant 2.455 Mio. USD. Reply liegt damit in einer mittleren Kategorie: zu klein fir globale

Grolprogramme im Zuschnitt von Accenture, zu grof3 und zu breit fiir eine Boutique.

Genau diese Kategorie hat nach einer Branchenstudie an Relevanz gewonnen. Die Information Services
Group stellt in ihrer Untersuchung vom 28.05.2026 fest, dass europaische und US-amerikanische Unterneh-
men bei komplexen Digital-Engineering-Projekten verstarkt auf mittelstandische Dienstleister setzen, weil
diese Spezialisierung, Agilitdt, Co-Engineering und regionale Nahe bieten statt GroRe (Quelle: Business Wire,
27.05.2026).

Der mit Abstand wichtigste Markt fir Reply ist Italien. Der italienische Markt fiir ICT-Dienstleistungen (in Mio.
EUR) entwickelte sich wie folgt:

Segment 2024 2025 Veranderung
Servizi ICT gesamt (enge Ab- | 17.348,6 18.761,4 +8,1%
grenzung)

davon Consulenza (IT-Bera- 976,2 1.012,4 +3,7%

tung)

davon Sviluppo e Systems In- | 3.778,2 3.930,7 +4,0%
tegration

Reply, Konzernumsatz zum 2.300,5 2.483,6 +8,0%
Vergleich

Quellen: Anitec-Assinform/NetConsulting Cube, ,Il Digitale in Italia“, Juli 2025 und Juli 2026; Reply Annual Report 2025, 12.03.2026. Veranderungsra-
ten: Berechnung Novind Research.

Zur Einordnung im Wettbewerb nennt eine Sekundarquelle Reply gemeinsam mit Engineering, Almaviva und
Dedagroup im mittleren Marktsegment, wahrend das Grol3kunden- und Verwaltungsgeschaft von Accenture,
IBM, Capgemini und DXC dominiert werde (Quelle: Ken Research, Marz 2026).

Reply ist ein partnerzentriertes Haus: Microsoft, AWS, Google Cloud, Oracle, SAP, Salesforce, Adobe, Mis-
tral, OpenAl. Die Financial Times berichtet, dass Kunden vermehrt direkt zum Technologiepartner gehen,
SharkNinja-Chef Barrocas halt die Zusammenarbeit mit Technologiepartnern und eigenen Fachbereichen fiir
wirksamer als das Hinzuziehen eines dritten Beraters, und der Marktbeobachter Nicholas Jotischky von
Source Global beschreibt einen wachsenden Wunsch, den Mittelsmann zu tUberspringen (Quelle: Financial Times,
31.08.2026).
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Ein Partnerstatus ist keine Eintrittsbarriere, sondern eine Lizenz, die viele haben. Wenn Hyperscaler und Soft-
warehauser ihre Implementierung selbst vereinfachen — genau das kiindigt SAP mit dem 50-Prozent-Ziel an —

, schrumpft der Zwischenraum, in dem Reply verdient.

Wir bei Novind Research sehen dies gelassen. Auch wenn die Softwarehauser und Hyperscaler direkt fir die
Endkunden arbeiten und Projekte umsetzen, werden sie nur einen kleinen Teil des Implementierungsmarktes
abdecken kénnen. Wir gehen davon aus, dass keine Kl das tiefe, Gber Jahrzehnte aufgebaute Branchen- und
Industrie-Know-how abdecken wird. Aus diesem Grund vertreten wir die These, dass Kl die Implementierung

zwar verbessern und beschleunigen wird. Die Prozess- und Domainberatung kann sie jedoch nicht ersetzen.

Und genau hier profitiert Reply von seiner dezentralen Organisation, die deutlich agiler ist als integrierte Grof3-
strukturen. Da Reply in der Implementierung gré3tenteils nach Festpreisen arbeitet und Uber keine gro3en
Offshore-Teams verfiigt, ist das Unternehmen unserer Meinung nach genau fir diese Art von Wandel gut auf-

gestellt.

Aulerdem verkauft Reply nicht nur Implementierung fremder Produkte, sondern auch eigene Plattformen und
Branchenlésungen. Der Vertragsmix zeigt, dass ein erheblicher Teil der Leistung als Ergebnis und nicht als
Zeit verkauft wird. Ein reiner Zwischenhandler kénnte 82,3% Festpreisanteil in seiner grofiten Region kaum

durchsetzen.
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6 Gehort Reply zu potenziellen Gewinnern?

Im Kapitel 3.5 haben wir Kriterien aufgelistet, die unserer Meinung nach entscheidend dafir sind, ob ein IT-
Beratungshaus die Transformation schaffen kann und dadurch zu Gewinnern zahlen wird. Noch einmal zur

Erinnerung: Es sind folgende vier Kriterien:

e Das Erldsmodell: Wer Effizienzgewinne Uber Festpreis, Ergebnisvergitung, Nutzungsgebihren, ei-

gene Software oder Plattformen abschopft, verwandelt Produktivitat in Marge. Wer nach Stunden ab-

rechnet, reicht sie bei der ndchsten Vertragsverlangerung an den Kunden weiter.

e Zugangsbarrieren: Wer in regulierte oder unternehmenskritische Bereiche liefert wie Behorden, Vertei-

digung, Banken, Gesundheitswesen, sicherheitszertifizierte Systeme, sitzt in Nachfragepools, in die

ein Wettbewerber nicht Gber Nacht eindringt und die ein Kunde nicht ohne Weiteres selbst iibernimmt.

o Domanentiefe: Wer den Kunden und seine Branche Uber Jahre kennt, liefert Kontext, den ein Sprach-
modell nicht mitbringt. Sandeep Kalra, Chef des indischen IT-Dienstleisters Persistent Systems, bringt

es auf den Punkt: ,Werkzeuge allein I6sen keine Geschaftsprobleme.” (Quelle: Handelsblatt, 21.07.2026)

o Transformationskapazitat: Wer genug Kapital hat, um umzuschulen, zuzukaufen und eigene Plattfor-

men zu bauen, Ubersteht den Ubergang. Accenture etwa kiindigte am 18.06.2026 Zuk&ufe im Bereich
industrielle Cybersicherheit tUiber 4,18 Mrd. USD an und erhéhte sein Akquisitionsbudget fiir das Jahr

von 5 auf 9 Mrd. USD (Quelle: Reuters, 18.06.2026). Diese Summen kann nicht jeder aufbringen.

In den nachfolgenden Kapiteln nehmen wir die Kriterien einzeln unter die Lupe.

6.1 Erlosmodell

Zur Erinnerung: Der gruppenweite Festpreisanteil im ersten Halbjahr 2026 betragt bei Reply ca. 70%. Der
Festpreis generiert in erster Linie dort Marge, wo die Leistung wiederholbar und assetnah ist. Was spricht da-
fur, dass es bei Reply so ist? Das Applications-Segment wuchs 2025 um 18,7%, und Reply nennt als einen
Treiber ausdricklich den Fokus auf wertschépfungsabhangige Vertrage bei gleichzeitiger Vermeidung von
Standard-IT-Arbeiten (Quelle: Report on Operations 2025, 12.03.2026). Das Portfolio eigener Plattformen (LEA, Brick,

Axulus, Discovery u. a.) ist sehr breit.
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Leider berichtet Reply nicht, welcher Umsatzanteil auf eigene Plattformen, Managed Services oder wieder-

kehrende Erlése entfallt. Dies lasst sich aus den uns vorliegenden Quellen nicht genau quantifizieren.

Wir sehen im Erldsmodell von Reply eine Stutze flr unsere These, dass Reply aus der Transformation als

Gewinner hervorgeht.

6.2 Zugangsbarrieren

Reply liefert in erheblichem Umfang in regulierte Bereiche: Financial Institutions 30,0% des Umsatzes 2025,
Healthcare & Government 13,1%. Im ersten Halbjahr 2026 wuchs das Segment Health, Government, Defense
um 22,7% auf 194 Mio. EUR (Quellen: Annual Report 2025, 12.03.2026; Investorenprésentation Q2 2026, 30.07.2026). Der
Ausbau erfolgt gezielt und Iasst sich datieren: RED Scientific (August 2025), Solirius mit Schwerpunkt Vertei-
digung und Behoérden (Oktober 2024), Cyberis (Q1 2026) und die US-Boutique fur nationale Sicherheit
(14.07.2026). Das Management prift weitere Zukaufe im Verteidigungsbereich in Deutschland (Quelle: Con-
ference Call Q2 2026, 30.07.2026).

Hinzu kommt die behdrdliche Regulierung selbst. Regularien wie DORA (Digital Operational Resilience Act),
NIS2 (EU-Richtlinie zur Cybersicherheit) und der Al-Act (EU-KI-Verordnung) treffen Reply als Anbieter — der
Konzern hat 2025 ein eigenes Al-Act-Kartierungsprojekt aufgesetzt (Quelle: Annual Report 2025, 12.03.2026) —, er-
zeugen aber gleichzeitig auch Nachfrage bei den Kunden. Die Einhaltung der Regularien erfordert wiederum

das Domain-Know-how.

Verteidigungsgeschaft

Der Ausbau des Verteidigungsgeschafts ist Uberwiegend zugekauft, nicht organisch gewachsen. In Europa
wurde die Verteidigung von der Politik zwei Jahrzehnte lang kaum beachtet. Niemand investierte in diesen
Bereich, im Gegenteil: Beim Militar wurde kraftig gespart. Jetzt von einem europaischen Beratungsunternehmen
zu erwarten, es habe einen organisch gewachsenen, grof3en, hochprofitablen Verteidigungsbereich, ware un-
fair. Auch die Beratungshduser missen sich, genauso wie die Verteidigungspolitik, der neuen Realitat stellen.

Und das schnelle Wachstum kann in diesem Bereich nur Gber Zukaufe gehen.

Mit dem Zukauf einer US-Boutique fiir nationale Sicherheit (14.07.2026) und somit dem Einstieg in den US-
Verteidigungsmarkt macht Reply deutlich, dass es sich im Bereich Verteidigung der NATO-L&nder strategisch
aufstellt. Der Name des zugekauften Unternehmens wurde von Reply nicht offiziell genannt. Das erworbene

Unternehmen wird 2026 voraussichtlich 2% zum Konzernumsatz beitragen und soll die Rentabilitat des
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Konzerns nicht verwassern. Das Management sieht zudem Synergiepotenziale mit dem britischen Verteidi-

gungsgeschaft und grenziberschreitenden NATO-Programmen.

Spekulation: Die Drittquelle GovConWire identifiziert das Zielunternehmen als FedTec aus Reston, Virginia, mit
rund 400 Mitarbeitern und etwa 100 Mio. USD Umsatz (Quelle: GovConWire). Hier ist Vorsicht geboten: Reply
nannte im Call den Namen des Ziels nicht, und die Drittquellen datieren die 6ffentliche Bekanntmachung in den

August. Es ist nicht gesichert, dass beide Angaben dasselbe rechtliche Ereignis bezeichnen.

Europaische Souveranitat

Ein weiterer Baustein ist die strategische Partnerschaft mit dem franzésischen Kl-Unternehmen Mistral seit
Méarz 2026, mit dem Ziel einer Entwicklung souveraner und anpassbarer europaischer LLM-Lésungen (,Mistral
Forge®) flr stark regulierte Sektoren wie Verteidigung, 6ffentliche Verwaltung, Finanzen und Gesundheitswe-
sen. Genannt werden Datenkontrolle, Schutz sensibler Informationen, regulatorische Compliance und Betrieb
auf europaischer Infrastruktur. Als Zielsektoren nennt Reply 6ffentliche Verwaltung, Verteidigung, Finanzdienst-
leistungen, Gesundheit, Telekommunikation sowie Energie und Versorgung (Quelle: Reply, Pressemitteilung
18.03.2026). Als konkretes laufendes Projekt wird ein kundenspezifisches Sprachmodell fur Alt-, Neu- und Papy-

rusgriechisch fiir die Osterreichische Akademie der Wissenschaften genannt.

Im Earnings Call vom 30.07.2026 erklarte das Management, selbst grundsatzlich keine Cloud-Infrastruktur auf-
zubauen oder zu besitzen. Fir europdische souverane Infrastruktur arbeite man unter anderem mit Scaleway
und italienischen Partnern, fir globale Arbeitslasten ohne besonders strenge Souveranitatsanforderungen mit
AWS (Quelle: Reply Q2/H1 2026 Earnings Call, 30.07.2026). Die Sovereign-Al-Seite von Reply nennt zuséatzlich

OVHcloud und Outscale als europaische Infrastrukturvarianten (Quelle: Reply, Sovereign Al, Abruf 01.09.2026).

CEO Tatiana Rizzante beschreibt im selben Call eine robuste Nachfrage nicht nur nach souveraner Infrastruk-
tur, sondern auch nach dem, was sie ,kognitive Souveranitat* nennt, d. h. die Nutzung von KIl bei gleichzeitigem
Erhalt des geistigen Eigentums und der Wissensbestande in den Daten- und Anwendungsschichten des Kun-

den (Quelle: Reply Q2/H1 2026 Earnings Call, 30.07.2026).

Das ist ein anderes Geschaftsmodell als ,europaische Cloud statt amerikanischer Cloud®. Reply verkauft die
Schicht dariber: Modellauswahl, Integration, Governance. Das ist ein potenziell margenstarkes Geschaftsmo-

dell und schwer austauschbares Know-how.
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6.3 Domanentiefe

Fir die Domanentiefe von Reply spricht seine dezentrale Organisation. Das Netzwerk mit rund 290 speziali-
sierten Tochtergesellschaften fordert die Domanentiefe: Nicht der Konzern kennt die Branche, sondern die
einzelne Gesellschaft. Die Kundenbeziehungen sind alt und breit gestreut, kein Kunde steht fur mehr als 10%

des Umsatzes, die Top-20-Kunden machen rund 40% (Quellen: Annual Report 2025; Earnings-Call-Transkript H1 2026).
Besonders in den Bereichen Logistik, Telekommunikation und Banking verflgt Reply tber Doméanentiefe.

e Logistics Reply gibt mehr als 25 Jahre Erfahrung mit Lieferketten an und entwickelt mit LEA Reply ein
eigenes Warehouse-Management-System. Das ist ndher an Lagerprozessen, Bestanden und Sys-

temintegration als eine austauschbare KI-Anwendung.

o Sytel Reply beschreibt mehr als 20 Jahre Arbeit fir grof3e Telekommunikations- und Medienunterneh-

men und verweist ausdriicklich auf die Kenntnis ihrer Geschaftsprozesse.

¢ Reply beschreibt seine Arbeit flir mehrere europaische Banken als langfristige digitale Transformation,
von Strategie und Entwicklung bis zu Tests und Wartung digitaler Kanale. Solche Aufgaben kénnen

Kundenwissen (lber Zeit aufbauen.

Ein Wettbewerber kann dieselben Kl-Werkzeuge beschaffen, aber nicht Gber Nacht eine bereits eingeflihrte
Lagerplattform, deren Integration in bestehende Abldufe und die Erfahrung aus ihrer Betreuung beim Kunden

nachbilden.

6.4 Transformationskapazitat
Wer genug Kapital hat, um umzuschulen, zuzukaufen und eigene Plattformen zu bauen, tibersteht den Uber-

gang.

Wie steht es um Reply? Nun, 402,0 Mio. EUR Nettofinanzposition zum 30.06.2026, rund 280,0 Mio. EUR Free
Cashflow 2025, eine Ausschittungsquote von nur 20,1% und ein Ruckkaufrahmen von bis zu 550 Mio. EUR.
Rund 40 Neugrindungen im ersten Halbjahr 2026 belegen, dass das einbehaltene Kapital tatsachlich in Ka-
pazitat flieRt (Quellen: Annual Report 2025; Q2 2026 Earnings Call, 30.07.2026; Intermonte, 31.07.2026).

Zum Vergleich: Accenture erhdhte am 18.06.2026 sein jahrliches Akquisitionsbudget auf 9 Mrd. USD (Quelle:
Reuters, 18.06.2026). Reply gab in drei Jahren zusammen rund 182 Mio. EUR fiir Zukaufe aus. Das ist eine an-

dere Liga, und die Frage ist, ob das ein Nachteil ist.
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Unsere Einordnung: nicht zwingend. Wer 9 Mrd. USD im Jahr investieren muss, um die eigene Groé3e zu ver-
teidigen, kauft zwangslaufig auch Mittelmal3. Reply kauft klein, integriert in die bestehende Netzwerkstruktur

und finanziert alles aus dem laufenden Cashflow, ohne Verschuldung. Das ist eine langsamere, aber risikoar-
mere Form von Transformationskapazitat. Der Preis daflr ist Reichweite: Reply wird nicht alles bis in den letz-

ten Winkel der IT-Beratungsbranche abdecken kénnen, was nicht unbedingt ein Nachteil ist.

Wir sehen Reply als mittelgroRe IT-Beratungsgesellschaft in Bezug auf die Transformationskapazitat sehr gut

aufgestellt.

6.5 Fazit

Nun fassen wir dieses Kapitel noch einmal zusammen, um die Frage zu beantworten, ob Reply ein potenziel-

ler Gewinner sein kann:

o Erldsmodell: unserer Meinung nach erfillt Reply dieses Kriterium, da ein wesentlicher Teil des Fest-

preisumsatzes auf wiederholbaren, assetnahen Leistungen beruht

e Zugangsbarrieren: auch hier ist Reply ein Gewinner-Kandidat. Ein Teil des Wachstums kommt aus

dem o6ffentlichen Sektor. Die Verstarkung im Bereich Verteidigung ist auch ein Beleg dafir. Auch die
Kooperation mit Mistral, mit dem Ziel einer Entwicklung souveraner und anpassbarer europaischer
LLM-Lésungen (,Mistral Forge®) fur stark regulierte Sektoren wie Verteidigung, 6ffentliche Verwaltung,

Finanzen und Gesundheitswesen, belegt unsere These.

® Domanentiefe: ist vorhanden, hier ist Reply kein eindeutiger Gewinner-Kandidat. Das Netzwerkmodell
spricht zwar daflr. Dass man in diesem Bereich dem Wettbewerb Uberlegen ist, dazu finden wir keine

Belege.

® Transformationskapazitét: hier ist Reply ein Gewinner-Kandidat fiir den graduellen Ubergang, nicht fiir

einen sprunghaften.

Wir bei Novind glauben, dass Reply den Wandel schafft und am Ende als einer der Gewinner hervorgeht.
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7 Analystenschatzungen

Mit einer Marktkapitalisierung von 4,57 Mrd. EUR ist Reply kein Small Cap. Dementsprechend wird das Unter-
nehmen von Analystenhdusern laufend beobachtet, z.B. durch die Quirin Privatbank und die Intermonte Invest-

mentbank. Die Analystenabdeckung wird auf der Reply-Homepage aufgefuhrt: https://www.reply.com/de/inves-

tors/reply-share-information

Hier sind die Links zu den letzten Berichten bzw. ihren Zusammenfassungen von Quirin und Intermonte:

e Quirin vom 03.08.2026: https://www.eqs-news.com/de/news/research/original-research-reply-S.p.A.-
von-quirin-privatbank-kapitalmarktgeschaeft-buy/7e148765-d241-44d5-8989-e222380cac78 en

¢ Intermonte vom 31.07.2026: https://www.borsaitaliana.it/documenti/studi.htm?filename=/me-
dia/star/db/pdf/42299542.pdf

Beide Bankhauser stufen die Reply-Aktie als ,Kauf ein. Quirin sieht das Kursziel von Reply bei 170 EUR,
Intermonte sogar bei 195 EUR.

Quirin sieht die Wachstumsstory von Reply intakt. Als Wachstumstreiber werden KI-Projekte, die in die produk-
tive Nutzung Ubergehen, und daraus resultierende Nachfrage nach Daten-, Cloud- und Cybersecurity-Leistun-
gen genannt. Zusatzlich habe ,Silicon Shoring® bei der Gewinnung von Konsolidierungsprojekten geholfen. Re-
gion 1 profitierte laut Bericht von der Erholung Deutschlands. Region 2 verbesserte sich nach Investitionen in
die Geschaftsentwicklung. Region 3 wurde durch starke Nachfrage des britischen Staats- und Verteidigungs-
sektors getragen. Frankreich und die USA blieben vergleichsweise schwach. Als Risiken nennt der Bericht

selektives Ausgabeverhalten der Kunden sowie regionale Schwachen.

Intermonte bestatigt fur Reply Buy und erhdht nach den 2Q-/1H26-Zahlen das Kursziel von 187 auf 195 EUR.
Begrundet wird dies mit ber den Erwartungen liegenden Quartalszahlen, einer Beschleunigung des organi-
schen Wachstums, héheren Schatzungen sowie der Akquisition eines US-Unternehmens im Bereich Federal
Government & Defence. Intermonte begrindet das erhéhte Kursziel unter anderem mit der Einschatzung des
Managements, dass die Nachfrage nach Kl-getriebenen Lésungen in Umsatze Uberfihrt werden kénne. Als

besonders nachgefragte neue Angebote nennt der Bericht ,Reply Model Factory” und ,Silicon Shoring®.

Im Rahmen unserer Recherche haben wir folgende Analystenschatzungen finden kénnen. Dies soll nur das

Bild rund um das analysierte Unternehmen abrunden. Fir die Suche wurde Kl eingesetzt.
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Risiken

Naturlich dirfen die Risiken eines Reply-Investments nicht unerwahnt bleiben. Nach unserer Einschatzung

sind die groften Risiken:
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Die Region-1-Abhéangigkeit: 62,4% des Umsatzes und der weit Uberwiegende Teil des Ergebnisses

stammen aus einer Region; Kunden mit Sitz in Italien allein stehen fir 49,4% des Konzernumsatzes
(Quelle: Annual Report 2025, Note 37). Analystenhduser weisen fur Italien abweichend 51,5% aus (Quellen:

Intermonte, 31.07.2026; Quirin, 03.08.2026).

Laufendes Behdrdenverfahren: gegen die Muttergesellschaft |auft ein Ermittlungsverfahren wegen

Computerbetrugs im Zusammenhang mit TIM-Mehrwertdiensten (TIM: italienischer Telekommunikati-
onsanbieter), Beschlagnahme von 7,95 Mio. EUR bei Reply S.p.A.; nach Teilaufhebung wurde die
Ruckstellung auf 2,9 Mio. EUR reduziert (Quellen: Financial Statements 31.12.23, 12.03.2024; Annual Report 2025,
12.03.2026).

Transformation in der Software-Implementierung: SAP SE gibt als Ziel aus, die Kosten externer Imple-

mentierungsberatung um bis zu 50% zu senken; SAP-Finanzchef Dominik Asam erwartet, dass Ki
Teile der Beratung verdrangen wird (Quelle: Financial Times, 31.08.2026). Reply ist ein SAP-Partner.
Diese Transformation im Implementierungsgeschaft durfte nicht nur SAP-Projekte, sondern auch an-
dere Softwarel6sungen betreffen, die Reply implementiert. Es handelt sich hierbei um ein Branchenri-

siko, kein Reply-spezifisches Risiko.

Zyklische Branchenabhangigkeit: Makrodkonomische Unsicherheiten und handelspolitische

S.p.A.nnungen belasten Kunden in Kernbranchen wie der Automobil- und Fertigungsindustrie.

GCC-Insourcing (GCC = Global Capability Centers), also der Aufbau eigener IT-Kompetenzzentren

durch die Kunden). Indien zahlte im Geschéftsjahr 2026 bereits 2.117 konzerneigene Kompetenzzen-
tren mit 2,36 Mio. Beschéaftigten (Quelle: Nasscom/Zinnov, Juli 2026).

War for Talent: Das wichtigste Kapital eines Beratungshauses sind seine Mitarbeiter. Die Demografie
und der Fachkraftemangel in den entwickelten Landern sind eine Herausforderung fur die Branche.
Die aktuelle KI-Entwicklung und die durch sie erreichten Produktivitatssteigerungen relativieren diesen
Punkt jedoch.
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9 Schlusswort

Wir beleuchten in unseren Deep-Research-Berichten keine kurzfristigen Trading-Mdglichkeiten. Sollte es doch
mal dazu kommen, weil sich unerwartete Moglichkeiten ergeben, werden wir sofort darauf hinweisen. Reply
S.p.A. sehen wir als ein langfristiges Investment an. Wir sind Uber die mit Novind verbundenen Unternehmen
selbst investiert. Die Investition betragt weniger als 0,5% des Portfoliowertes. Aufgrund der hohen Marktkapita-
lisierung von Reply (4,57 Mrd. EUR) und des geringen Anteils der Aktie an unserem Portfolio halten wir das

Auslésen starker Kursbewegungen durch unsere Analysen fiir duferst unwahrscheinlich.

Wir geben kein kurzfristiges Kursziel ab, dazu kénnen Sie sich die Meinungen der Analysten ansehen (siehe
Kapitel 7). Basierend auf Erkenntnissen dieses Berichts, ist die Aktie von Reply fir uns ein ,Kaufen“-Kandidat,

wenn man langfristig (ab 5 Jahren) orientiert ist.

Kl ist derzeit omniprasent, in den Medien, Berichterstattungen, Analystenkonferenzen usw. Wir alle ,Normal-
sterblichen® nutzen Kl in unserem taglichen Leben. Der eine mehr, der andere weniger. Aber Kl ist definitiv nicht

wegzudenken. Sie ist gekommen, um zu bleiben.

Der aktuelle Hype um KI und ihre Infrastruktur (Stichwort Rechenzentren) ist zwar abgeflacht, ganz weg ist er
noch nicht. Und rein statistisch gesehen muss es irgendwann zu einer gréBeren Korrektur bzw. im schlimmsten

Fall zu einem Crash kommen. Griinde dafiir haben wir in unserem Newsletter ,Risiken hinter dem Kl-Boom’

aufgefiihrt.

Im Newsletter ,Ubersehene KI-Profiteure* haben wir uns die Frage gestellt, wer vom KI-Boom profitieren kann.

Uns ging es dabei nicht darum, die im Mainstream bekannten Thesen zu wiederholen (KI-Firmen, Hyperscaler,
Chip-Firmen). Uns ging es darum, eine Branche als potenziellen Gewinner zu ermitteln, die noch niemand oder

nur sehr wenige auf dem Radar haben. Und so sind wir auf die IT-Beratungsbranche gekommen.

Diese Branche befindet sich im Umbruch. Ahnlich wie bei den SaaS-Unternehmen (Software as a Service), die

ihre SaaS-pokalypse im Jahr 2026 durchlebt haben, hat es auch die IT-Beratungsbranche erwischt.

In diesem Bericht wurde ein Unternehmen der IT-Beratungsbranche vorgestellt, von dem wir bei Novind glau-

ben, dass es langfristig Uberdurchschnittlich von der KI-Entwicklung profitieren durfte.

Auch wenn es zu einer weiteren Kurskorrektur oder gar einem Crash kommen sollte, sind wir von Reply Uber-

zeugt, weil

e Bei IT-Beratungshausern, anders als bei Hyperscalern oder Chip-Unternehmen, viele Risiken bereits in

den Aktienkursen eingepreist sind, teilweise Ubertrieben stark
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¢ Das Unternehmen nach unserer Einschatzung derzeit unterbewertet ist
e Das Unternehmen keine Nettoverschuldung hat

e Das Unternehmen uber Jahrzehnte bewiesen hat, dass es nachhaltig wachsen und sich weiterentwi-

ckeln kann

e Das Unternehmen durch das ,Skin in the Game*, sprich Familienbeteiligung und -fihrung langfristig

solide aufgestellt ist

Ubernehmen Sie nicht blind unsere Argumente, machen Sie sich Ihre eigenen Gedanken und Analysen. Denn

es gilt wie immer: wir recherchieren, Sie treffen Entscheidungen.

Wir hoffen, diese Reply-Reise hat Ihnen gefallen, und wir wiirden uns freuen, Sie wieder als Leser bei Novind

Research begriRen zu dirfen.
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10 Disclaimer

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auch unter https://www.novind-research.com/disclaimer/.

Novind Research erstellt Anlageempfehlungen im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) und
veroffentlicht diese gewerblich. Wir handeln nicht als Anlageberater im Sinne des § 32 KWG und erbringen

keine auf Ihre personlichen Verhaltnisse zugeschnittene Beratung.

Die auf dieser Website veroffentlichten Analysen dienen ausschlief3lich Informationszwecken und stellen
keine Anlageberatung und keine auf individuelle Verhiltnisse zugeschnittene Empfehlung dar. Wertent-

wicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage.

Disclaimer der Novind GmbH

Rechtliche Hinweise und Risikohinweise flir den Service novind-research.com

1. Rechtliche Angaben zu den Veroffentlichungen auf novind-research.com

Uber die von der Novind GmbH, Kirchenweg 4, 91341 Réttenbach, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Firth unter der Registernummer HRB 22885, Bundesrepublik Deutschland (nachfolgend auch: ,Ersteller oder ,Verbrei-
ter”) betriebene Webseite https://novind-research.com (nachfolgend: ,novind-research.com®) wird ein mehrsprachiger
Investment-Research-Service angeboten, der auf Ubersehene, unterbewertete und unkonventionelle Investmentmoglich-
keiten weltweit spezialisiert ist. Die Inhalte werden in Form von Research-Reports in deutscher Sprache veroffentlicht
und teilweise kostenlos sowie teilweise kostenpflichtig angeboten. Dariiber hinaus behalt sich der Ersteller vor, die In-
halte in Einzelfallen zusatzlich in englischer Sprache zu veroffentlichen.

Bei den auf novind-research.com veréffentlichten Inhalten handelt es sich nicht um erlaubnispflichtige Wertpapierdienst-
leistungen wie z.B. eine Anlagevermittlung i.S.v. § 2 Abs. 2 Nr. 3 des Wertpapierinstitutsgesetzes (,WplIG*), eine Anlage-
beratung i.S.v. § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG, eine Abschlussvermittlung i.S.v. § 2 Abs. 2 Nr. 5 WpIG oder Platzierungsgeschaft
i.S.v. § 2 Abs. 2 Nr. 8 WplG. Die Veroffentlichungen stellen vielmehr Anlagestrategieempfehlungen nach Art. 3 Abs. 1 Nr.
34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung, ,MAR®) oder Anlageempfehlungen nach Art. 3
Abs. 1 Nr. 35 MAR dar. Insoweit ist die Novind GmbH als Erstellerin bzw. Verbreiterin von Anlagestrategieempfehlungen
und Anlageempfehlungen in die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht gefiihrte Liste der institutsunab-
hangigen Ersteller und/oder Weitergeber von Anlagestrategie- und Anlageempfehlungen i.S.d. MAR eingetragen.

Die auf novind-research.com verdéffentlichten Inhalte dirfen keinesfalls als individuelle Anlageberatung oder personali-
sierte Kaufempfehlung gewertet werden, da die Eignung eines Investments stets von den individuellen Zielen, Bedurfnis-
sen, finanziellen Gegebenheiten, dem eigenen Risikoappetit sowie -tragfahigkeit und weiteren individuellen Faktoren ab-
hangt. Zudem kdénnen im Einzelfall erhebliche Interessenkonflikte auf Seiten des Erstellers der Inhalte vorliegen, die
seine Objektivitat beeintrachtigen kénnen (siehe im Folgenden Abschnitt ,Interessen / Interessenkonflikte®).

Soweit Gegenstand der verdffentlichten Inhalte bérslich gehandelte Wertpapiere sind und soweit nicht gesondert ausge-
wiesen, sind gegebenenfalls in den Inhalten genannte Preise Tagesschlusskurse des letzten Borsentages vor der jeweili-
gen erstmaligen Verbreitung.

2. Identitat des Erstellers und Verbreiters und an der Erstellung beteiligter Personen
Ersteller und Verbreiter der auf novind-research.com veroéffentlichten Inhalte ist:

Novind GmbH

Kirchenweg 4

91341 Roéttenbach

Deutschland

Vertreten durch: Eugen Dittrich, Geschaftsfiihrer

Kontakt:
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E-Mail: info@novind-research.com
Telefon: +49 9195 9364004

Handelsregister: Amtsgericht Furth, HRB 22885
USt-IdNr.: DE463332666

Weitere an der Erstellung der jeweiligen Inhalte beteiligte Personen werden in der betreffenden Veréffentlichung nament-
lich und unter Angabe ihrer Berufsbezeichnung ausgewiesen.

3. Angaben zu Interessenkonflikten

Art. 5 der Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 legt allgemeine Bedingungen fur die Offenlegung von Interessen und
Interessenkonflikten fur Ersteller und Verbreiter von Anlagestrategieempfehlungen und Anlageempfehlungen fest. Da-
nach missen Personen, die Empfehlungen erstellen, darin alle Beziehungen und Umstande offenlegen, bei denen damit
gerechnet werden kann, dass sie die Objektivitat der Empfehlung beeintrachtigen, einschlieRlich etwaiger Interessen
oder Interessenkonflikte ihrerseits oder aufseiten aller natlirlichen oder juristischen Personen, die im Rahmen eines Ver-
trags, einschlief3lich eines Arbeitsvertrags, oder anderweitig fur sie tatig sind und die an der Erstellung der Empfehlung
beteiligt waren, an jedem Finanzinstrument oder Emittenten, die direkt oder indirekt Gegenstand der Empfehlung sind.
Vor diesem Hintergrund sind relevante Angaben zu gegebenenfalls bestehenden Interessenkonflikten auf Seiten des
Erstellers und sonstigen an der Erstellung der Inhalte beteiligten Personen jeweils der betreffenden Veréffentlichung zu
entnehmen.

4. Adressaten der veroffentlichten Inhalte

Die auf novind-research.com veréffentlichten Inhalte stehen - soweit nicht nachfolgend ausgeschlossen — allen interes-
sierten Lesern zur Verfliigung.

Die veroffentlichten Inhalte sind nicht fir U.S.-Personen oder Personen, die ihren Wohnsitz in den Vereinigten Staaten
von Amerika, Kanada, Australien oder Japan haben bestimmt und dirfen weder von diesen eingesehen noch an diese
weitergegeben werden.

5. Angaben zu Informationsquellen und zum SorgfaltsmaRBstab
Die von novind-research bei der Erstellung der Inhalte genutzten Informationsquellen sind Angaben und Informationen
des Emittenten, in- und auslandische Wirtschaftspresse, Informationsdienste, Nachrichtenagenturen (z.B. Reuters,
Bloomberg, Infront, u. a.), Analysen und Veréffentlichungen im Internet.
Zudem wird bei der Erstellung der auf novind-research.com veroffentlichten Inhalte Kunstliche Intelligenz (,KI*) systema-
tisch als operatives Werkzeug in der Research-Wertschépfungskette eingesetzt — unter anderem bei Datenanalyse,
Texterstellung, Ubersetzung und Content-Aufbereitung. Samtliche Kl-gestiitzten Arbeitsergebnisse werden vom Analys-
ten inhaltlich geprift und freigegeben. Die redaktionelle Verantwortung flr alle verdffentlichten Inhalte liegt ausschlief3lich
bei der Novind GmbH.
Samtliche quantitativen Kernkennzahlen sowie regulatorische Primarquellen werden durch menschliche Analysten gegen
die Originaldokumente der jeweiligen Emittenten oder Heimatborsen (z. B. KASE) validiert.
Alle auf novind-research.com veréffentlichten Inhalte werden nach bestem Wissen und Gewissen sowie unter Einhaltung
der Grundsatze der Objektivitat und Sorgfalt erstellt. Insbesondere:

» Tatsachen werden von Meinungen und Prognosen klar getrennt.

+ Die zugrunde liegenden Bewertungsmethoden (z. B. Discounted-Cash-Flow-Modelle, Peer-Group-Vergleiche)
werden erlautert.

» Jede Analyse tragt einen klaren Zeitstempel der Erstellung und Verdéffentlichung.
+ Verwendete Quellen werden nach Méglichkeit benannt.

» Kurszielbereiche und Szenarien (Bull/Base/Bear) werden, soweit anwendbar, dargestellt.

6. Risikohinweise zu Anlagemoglichkeiten

Die Novind GmbH weist nochmals ausdriicklich darauf hin, dass die auf novind-research.com veroffentlichten
Inhalte in keiner Weise konkrete Investitionsempfehlungen an den Leser darstellen. Soweit Leser Investitions-
entscheidungen auf Grundlage der veroffentlichten Inhalte treffen moéchten, empfiehlt die Novind GmbH deshalb
die Inanspruchnahme einer vorherigen fachkundigen Beratung durch einen hinreichend qualifizierten Anlagebe-
rater.
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Die in den auf novind-research.com verdéffentlichten Inhalten besprochenen Anlagemadglichkeiten — insbesondere Aktien
aus Emerging Markets, Frontier Markets, Small Caps, Sondersituationen (z. B. Liquidationen, Reverse Mergers, geopoli-
tische Arbitrage) und Unternehmen in Osteuropa, Kaukasus und Zentralasien — kdnnen mit erheblichen Risiken verbun-
den sein. Dazu zahlen unter anderem:
*  Marktrisiko: Kursschwankungen kénnen zu einem teilweisen oder vollstandigen Verlust des eingesetzten Kapitals
fihren.

* Liquiditatsrisiko: In Frontier Markets und bei Small Caps kann die Handelsliquiditat stark eingeschrankt sein, was
den Kauf und Verkauf zu gewlinschten Preisen erschweren kann.

*  Wahrungsrisiko: Investments in auslandischen Markten unterliegen zusatzlichen Risiken durch Wechselkurs-
schwankungen.

+  Geopolitisches Risiko: Politische Instabilitat, Sanktionen, regulatorische Anderungen und Konflikte kénnen den
Wert von Anlagen in den besprochenen Regionen erheblich beeinflussen.

* Informationsrisiko: Die Qualitdt und Verfugbarkeit von Unternehmensinformationen in Frontier Markets kann
deutlich geringer sein als in entwickelten Markten.

» Sanktionsrisiko: Bestimmte Unternehmen oder Markte kdnnen internationalen Sanktionen unterliegen. Leser
sind eigenverantwortlich verpflichtet, die fur sie geltenden Sanktionsbestimmungen zu prufen.

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investitionen in
Wertpapiere sind grundsiétzlich mit Risiken verbunden und kénnen zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fiihren.

7. Zukunftsgerichtete Aussagen

Die auf novind-research.com verdéffentlichten Inhalte enthalten gegebenenfalls Aussagen und Informationen, die, soweit
es sich nicht um historische Tatsachen handelt, zukunftsgerichtete Informationen darstellen kdnnen. Zukunftsgerichtete
Informationen sind in der Regel durch Begriffe wie ,glauben®, ,erwarten®, ,voraussehen®, ,schatzen®, ,beabsichtigen®,
.planen®, ,kdnnte*, ,sollte®, ,wird*, ,potenziell und ahnliche Ausdriicke gekennzeichnet.

Dartber hinaus kénnen zukunftsgerichtete Informationen Aussagen zu Branchendaten, Daten zu flr die im Einzelfall be-
sprochene Anlagemdglichkeit relevante Markte, Unternehmensdaten sowie sonstigen Markt-, Wachstums- oder Progno-
seannahmen umfassen, die nicht auf historischen Tatsachen beruhen. Solche Informationen basieren auf aktuellen Er-
wartungen, Schatzungen, Prognosen und Annahmen des Erstellers und unterliegen bekannten und unbekannten
Risiken, Unsicherheiten sowie anderen Faktoren, die dazu fihren kdnnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse, Leistun-
gen oder Entwicklungen wesentlich von den ausdriicklich oder implizit dargestellten abweichen. Hierzu zahlen unter an-
derem Annahmen zu Marktbedingungen, Branchentrends, regulatorischen Entwicklungen, Nachfrageentwicklung, tech-
nologischen Fortschritten sowie wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in relevanten Markten. Leser werden ausdricklich
darauf hingewiesen, dass sie sich nicht in unangemessener Weise auf derartige zukunftsgerichtete Informationen verlas-
sen sollten, da die tatsachlichen Ergebnisse erheblich von den ausdrticklich oder implizit dargestellten Ergebnissen ab-
weichen kénnen. Zukunftsgerichtete Informationen beinhalten naturgemaf Risiken und Unsicherheiten, von denen viele
aulerhalb der Kontrolle des Erstellers liegen.

Die in den auf novind-research.com verdéffentlichten Inhalten enthaltenen zukunftsgerichteten Informationen gelten zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung, und die Novind GmbH tGbernimmt keine Verpflichtung, diese Informationen 6ffentlich zu
aktualisieren oder zu revidieren, sei es aufgrund der Verflgbarkeit neuer Informationen, zukunftiger Ereignisse oder aus
anderen Grinden, es sei denn, dies ist nach geltendem Recht erforderlich.
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