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Aktuelle Entwicklung
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ISIN: DEDDOADHLSNG

2G Energy AG

340 2G hat den Konzernumsatz im letzten Jahr nach vor-
e laufigen Zahlen um 17 Prozent auf 312,6 Mio. Euro
gesteigert und damit die Zielspanne, die sich auf 290
bis 310 Mio. Euro belaufen hatte, iibertroffen.
Wachstumstreiber war das starke Servicegeschift mit

Starkes Wachstum
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] R | o @ Taren einem Einnahmenzuwachs von 28 Prozent auf 148,1
g A N T S T \”Km“:; Mio. Euro. Aber auch die Anlagenerldse haben sich
um 9 Prozent auf 164,5 Mio. Euro erhoht, vor allem
Stammdaten dank einer sehr positiven Entwicklung im europii-
Sitz: Heek schen Ausland (+53 Prozent auf 57,7 Mio. Euro).
Branche: BHKW Noch iibertroffen wurde die Umsatzdynamik von der
Mitarbeiter: 794 Gesamtleistung, die sogar um 26 Prozent auf 338,8
Rechnungslegung: HGB Mio. Euro zulegte und damit weit iiber unseren Er-
Bloomberg: 2GB:GR wartungen (316,1 Mio. Euro) lag. 2G ist es damit auf
ISIN: DE000AOHL8NY Basis eines hohen Auftragsbestands gelungen, die Pro-
Kurs: 22,65 Euro duktion ganz erheblich auszuweiten, was zu einem ho-
Marktsegment: Scale hen Bestandsaufbau (26 Mio. Euro, nach 2,6 Mio.
Aktienzahl: 17,9 Mio. Stiick Euro im Vorjahr) gegen Jahresende gefiihrt hat. Da-
Market Cap: 406,3 Mio. Euro mit wurden sehr gute Voraussetzungen fiir ein starkes
Enterprise Value: 403,5 Mio. Euro Auftaktquartal in 2023 geschaffen.
Free-Float: 54,9 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 33,25/ 18,62 Euro Marge leicht verbessert

O Umsatz (Xetra, 12 M): 462,0 Tsd. Euro Der Materialaufwand hat in Relation zur Gesamtleis-

tung iiberproportional zugelegt (um 31 Prozent auf

GJ-Ende: 31.12. 2022e  2023e  2024e 224,1 Mio. Euro), womit die entsprechende Kosten-
Umsatz (Mio. Euro) 312,6 350,0  385,0  quote von 63,7 auf 66,1 Prozent zugelegt hat. Das ist
EBIT (Mio. Euro) 22,0 26,2 33,5 zum Teil auf hohere Inputpreise zuriickzuftihren, aber
JU (Mio. Euro) 16.2 17.1 22.0 auch ein Effekt der hohen Produktionssteigerung, da

die Bestandserh6hung noch ohne Marge verbucht
EpS U2 052 b2 ird. Der Kostenanstieg wurde sogar noch gedimpft
Dividende je Aktie 0,15 0,15 0,20 durch den hoheren Anteil des Servicegeschifts an den
Umsatzwachstum 17,4%  12,0% 10,0%  Erlsen. Mehr als kompensiert werden konnte der Ef-
Gewinnwachstum 28,3% 5.6% 28,7%  fektaber durch einen unterproportionalen Anstieg des

Personalaufwands und der sonstigen betrieblichen
KUV 130 — Lo Aufwendungen, so dass die EBIT-Marge insgesamt
KGV 251 23,8 185 leicht verbessert werden konnte. Sie erhshte sich von
KCF 81,4 22,5 17,1 6,7 auf 7,0 Prozent, was exakt in der Mitte der Ziel-
EV/ EBIT 18,3 15,4 12,1  spanne des Managements (6 bis 8 Prozent) lag und
Dividendenrendite 07%  07% 009%  miteinem Anstieg des EBIT um 23 Prozent auf 22,0

Mio. Euro korrespondiert. Wir hatten allerdings auf
Basis des vorab gemeldeten hohen Umsatzniveaus
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eine noch etwas stirkere Verbesserung auf 7,5 Prozent
erwartet.

Hoher Auftragsbestand

Mit der Veroffentlichung der vorliufigen Zahlen
wurde auch die Prognose fir 2023 bekriftigt, die ei-
nen Anstieg der Erl6se auf 310 bis 350 Mio. Euro vor-
sieht. Der um 16 Prozent auf 177,3 Mio. Euro deut-
lich gewachsene Auftragsbestand zum Jahresanfang
stellt hierfiir eine sehr gute Basis dar. Fiir den Mittel-
wert der Zielspanne miisste (bei unverinderten Ser-
viceeinnahmen) lediglich ein Anlagenumsatz von 182
Mio. Euro generiert werden, wofiir kaum weitere Auf-
trage mit einer Umsatzwirksamkeit im laufenden Jahr
benétigt werden. Ublicherweise fliet aber ein sub-
stanzieller Teil der in einem Jahr akquirierten Bestel-
lungen auch in dessen Umsatz ein. Und das Service-
geschift folgt einem dynamischen Wachstumstrend.

Margenziel 6,5 bis 8,5 Prozent

Das geplante Wachstum ist damit schon gut abgesi-
chert. Etwas schwieriger sind die Margenaussichten
einzuschdtzen, vor allem wegen des turbulenten Um-
felds. Denn noch sind wieder stirker aufflammende
Probleme mit Logistik- und Materialengpissen nicht
auszuschlieflen und zugleich kénnten die negativen

Mio. Euro 12 2023 122024
Umsatzerlose 350,0  385,0
Umsatzwachstum 10,0%
EBIT-Marge 75%  8,7%
EBIT 26,2 33,5
Steuersatz 33,0%  33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 8,6 11,0
NOPAT 17,6 22,4
+ Abschreibungen & Amortisation 5,6 6,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 23,6 29,0
- Zunahme Net Working Capital -5,6 -5,4
- Investitionen AV -7,0 -7,3
Free Cashflow 11,0 16,4
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Einfliisse von der Finanzierungsseite (Stichwort Zins-
anstieg und Bankenkrise) auf Seiten der Kunden zu-
nehmen. Das Management hat daher fir das diesjih-
rige EBIT eine relativ breite Zielspanne, die von 6,5
bis 8,5 Prozent reicht, ausgegeben.

Pipeline sehr gut gefiillt

Fiir das kommende Jahr wurde aber die bereits kom-
munizierte Spanne von 8,5 bis 10,0 Prozent bekraf-
tigt. Als wesentliche Treiber der Margenverbesserung
sieht Finanzvorstand Friedrich Pehle dabei die erwar-
tete Beruhigung der Materialkostenlage, steigende
Preise im Service (die zum Teil an Indizes gekoppelt
sind und sich somit etwas nachlaufend entwickeln) so-
wie Kostendegressionseffekte durch eine hohere Aus-
lastung. Letztere resultiert aus der Fortsetzung der Ex-
pansion, die in einem Anstieg der Erlose auf bis zu
390 Mio. Euro zum Ausdruck kommen soll. Gestiitzt
wird dieser Ausblick durch eine aktuelle Belebung
beim Auftragseingang. Wihrend viele Projekte im
Planungsstadium, gerade in Deutschland, im zweiten
Halbjahr 2022 wegen der befiirchteten Gasmangel-
lage und der drohenden Gewinnabschépfung im Bio-
gasbereich zuriickgestellt wurden, hat sich die Lage im
laufenden Jahr wieder verbessert, auch wenn es erfah-
rungsgemifd etwas dauert, bis die Wiederaufnahme
der Gespriche zu einem Vertragsabschluss fiihrt.

122025 122026 122027 122028 122029 122030
438,9 496,0 550,5 605,6  666,1 732,7
14,0%  13,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0%
10,0% 11,0% 11,0 11,2% 11,3% 11,3%
43,8 54,5 60,5 67,7 75,1 82,5
33,0%  33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
14,4 18,0 20,0 22,3 24,8 272
29,3 36,5 40,6 45,4 50,3 55,3
6,6 7,0 7,3 7,1 7,4 7,8
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
36,4 44,0 48,3 52,9 58,2 63,6
-6,1 -6,8 7,5 -8,2 -9,0 -9,9
-7,0 -6,9 -7,2 -7,9 -8,7 -9,5
23,3 30,2 33,6 36,8 40,5 44,2



Positive Impulse verspricht sich 2G auflerdem im US-
Markt von dem Inflation Reduction Act und auch in
Kanada haben sich die Rahmenbedingungen zuletzt
verbessert. In Summe hat das nach Aussage des Ma-
nagements dazu gefiihrt, dass die Pipeline fiir poten-
zielle Beauftragungen derzeit ,besser gefiillt ist denn

«

je .

Anpassung der Schitzungen

Wir hatten zuletzt fiir 2023 mit einem Anstieg der Er-
16se auf 350 Mio. Euro und einer Verbesserung der
EBIT-Marge auf 7,8 Prozent gerechnet. Wihrend wir
das Umsatzwachstum durch den Auftragsbestand und
die aktuelle Belebung beim Auftragseingang gut abge-
sichert sehen, kénnte das Margenziel unter den der-
zeitigen Rahmenbedingungen etwas zu hoch gegriffen
sein. Da der Fortschritt im letzten Jahr etwas hinter
unseren Erwartungen zuriickgeblieben ist, senken wir
unsere Taxe auf 7,5 Prozent und damit auf die Mitte
der Zielspanne des Managements. Die Projektion ab
2024 lassen wir aber unveridndert — im nichsten Jahr
liegen wir mit 8,7 Prozent ohnehin in der Nihe des
unteren Rands der Zielspanne. Auch die von uns un-
terstellte Erlossteigerung um 10 Prozent sehen wir
durch die Managementaussagen zur starken Pipeline
untermauert. Die Tabelle auf der vorherigen Seite
zeigt die aus unserem Modell resultierende Entwick-
lung der wichtigsten Cashflow-Daten im Detailprog-
nosezeitraum, weitere Informationen zur geschitzten
Bilanz, GuV und Cashflow-Rechnung enthilt der An-
hang.

Kursziel unverindert 30,00 Euro

Der Diskontierungszins (WACC) ist gleichgeblieben
und betrigt weiterhin 7,8 Prozent. Aus den nur leicht
angepassten Schitzungen resultiert ein neuer fairer
Wert je Aktie von 30,24 Euro (zuvor: 30,17 Euro,
eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung findet
sich im Anhang), auf dessen Basis wir das Kursziel bei
30,00 Euro belassen. Das Prognoserisiko unserer
Schitzungen stufen wir auf einer Skala von 1 (niedrig)
bis 6 (hoch) mit vier Punkten weiterhin als leicht
iiberdurchschnittlich ein.
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Fazit

2G hat sich im letzten Jahr in einem turbulenten Um-
feld sehr gut entwickelt. Der Umsatz hat um 17 Pro-
zent auf 312,6 Mio. Euro zugelegt und damit die Ziel-
spanne (290 bis 310 Mio. Euro) tibertroffen. Auch die
EBIT-Marge wurde trotz hoher Materialkostensteige-
rungen von 6,7 auf 7,0 Prozent verbessert und er-
reichte damit die Mitte der Guidance (6 bis 8 Pro-
zent).

Im laufenden Jahr sollen die Erlose weiter auf 310 bis
350 Mio. Euro zulegen, bei einer EBIT-Marge von
6,5 bis 8,5 Prozent. Der Margenkorridor ist wieder
relativ breit gewihlt, da die Rahmenbedingungen im-
mer noch viele Unsicherheitsfaktoren bergen. Das
Wachstum ist durch eine kriftige Bestandserh6hung
im letzten Jahr und einen hohen Auftragsbestand zu
Jahresbeginn (177,3 Mio. Euro, +16 Prozent) bereits
gut abgesichert.

Auch die mittelfristigen Wachstumsperspektiven sind
absolut intakt. Das Management berichtet von einer
sehr gut gefiillten Pipeline potenzieller Beauftragun-
gen. Wihrend der Markt im europiischen Ausland
schon im letzten Jahr deutlich an Dynamik gewonnen
hat, ist aktuell auch wieder eine Belebung in Deutsch-
land zu spiiren. In den USA wird 2G zudem voraus-
sichtlich vom Inflation Reduction Act profitieren.

Wir haben unsere Umsatzschitzung, die ein durch-
schnittliches Wachstum von 11 Prozent in den nichs-
ten Jahren vorsieht, daher unverindert gelassen. Auch
unsere Margenschitzungen sind weitgehend gleich ge-
blieben, lediglich den Wert fiir 2023 haben wir in Re-
aktion auf die Aussagen des Managements leicht, von
7,8 auf 7,5 Prozent (die Mitte der Zielspanne des Un-
ternechmens) abgesenkt.

Unser Kursziel wurde davon nicht beriithrt und liegt
weiter bei 30,00 Euro. Damit sehen wir fiir die Aktie
nach wie vor ein deutliches Aufwirtspotenzial und be-
stitigen das Urteil ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® 2G zihlt zu den fithrenden BHKW-Anbietern in
der Leistungsklasse von 20 bis 4.500 kW und ver-

fugt tiber ein weltweite Installationsbasis von mehr
als 8.000 Anlagen.

® Das wachsende Servicenetzwerk unterstiitzt den
Vertrieb und schafft eine stabile Einnahmequelle.

® Das Unternchmen ist Vorreiter in der Effizienz
und der digitalen Steuerung von KWK-Anlagen.

® Das Sortiment umfasst bereits eine ganze Baureihe
von BHKW, die zu 100 Prozent mit Wasserstoft
betrieben werden kénnen, zudem werden die Gas-
BHKW schon heute mit der Option einer kiinfti-
gen Wasserstoff-Umriistung angeboten.

* Bilanziell ist 2G mit einer Eigenkapitalquote von
47,9 Prozent (30.06.22) sehr solide aufgestellt.

Chancen
® Ein aktuell hoher Auftragsbestand sichert das ge-
plante Wachstum in diesem Jahr schon sehr gut ab.

® Der Ausbau der Wasserstoff-Infrastruktur nimmt
in Europa deutlich Fahrt auf. Wasserstofffihige
BHKW diirften hier eine wichtige Rolle spielen,

und 2G konnte als ein fithrender Anbieter stark
profitieren.

® Der Druck zur Steigerung der Energieeffizienz
nimmt weiter zu. Davon profitieren BHKW, die
nun verstirkt Alternativen zu Erdgas (Deponiegas,
Klirgas, Biogas) nutzen.

® Mit einer weiteren Internationalisierung erschliefSt
2G sukzessive attraktive neue Mirkte, was das
Wachstum mittelfristig absichert.

® 2G arbeitet kontinuierlich an der Digitalisierung
im Service und der Anlagensteuerung sowie an der
Industrialisierung der Produktion und diirfte damit
weiter Effizienzfortschritte erzielen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Jahresergebnisse hingen relativ stark vom Ni-
veau der Schlussabrechnungen im vierten Quartal
ab, die wiederum auch von externen Faktoren wie
der Abnahme durch die Kunden determiniert wer-
den. Dies erschwert die Prognose der Ergebnisse.

® Die EBIT-Marge ist noch ausbaufihig. Im Jahr
2022 lag sie bei 7,0 Prozent und konnte gegeniiber
dem Vorjahr nur leicht verbessert werden.

® Das Unternehmen ist mit einem angespannten Ar-
beitsmarkt in seiner Region konfrontiert, was die
Akquise qualifizierter Mitarbeiter erschwert.

® Im Marke gibt es deutlich groflere und kapitalstir-
kere Konkurrenten.

Risiken

* Die gesamtwirtschaftliche Verunsicherung, insbe-
sondere in Europa, konnte weiter anhalten und die
Investitionsbereitschaft dimpfen.

® Bislang ist es noch nicht gelungen, das Geschift in
Nordamerika auf einen nachhaltig dynamischen
Wachstumspfad zu fithren. Der Auftragseingang
aus der Region konnte die Erwartungen weiter ver-

fehlen.

® Steigende Personal-, Material- und Energiekosten
erschweren deutliche Margenverbesserungen, Ma-
terialengpisse konnten zudem das Wachstum
bremsen.

* Die mittelfristigen Wachstumspline sehen auch die
Erschlieffung von anspruchsvolleren Mirkten vor,
was zumindest temporir mit unterdurchschnittli-
chen Margen verbunden sein kénnen.

® Mit der zunehmenden Internationalisierung steigt
die Komplexitit der Managementaufgaben.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

2022e

33,8
4,8
272
177,1

108,6
20,7

0,0
83,2
212,5

2022e
312,6
338,8
114,7
26,7
22,0
23,5
16,3
16,2
0,90

2023e

36,4
5,1
29,6
191,1

123,1
20,8

0,0
85,0
228,9

2023e
350,0
345,1
121,1
31,4
26,2
25,9
17,2
17,1
0,95
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2024e

38,8
5,2
31,9
210,2

142,6
20,9

0,0
86,9
250,4

2024e
385,0
388,6
139,5
39,0
33,5
33,3
22,2
22,0
1,22

2025¢

40,5
5,2
33,5
236,5

168,2
21,0

0,0
89,1
278,3

2025¢
438,9
442,5
161,2
49,7
43,8
43,7
29,2
28,9
1,61

2026e

41,6
5,1
34,7
267,2

197,4
212

0,0
91,6
310,2

2026e
496,0
499,6
186,1
60,6
54,5
54,6
36,5
36,1
2,01

2027e

42,7
5,0
36,0
298,8

227,3
21,3

0,0
94,3
342,9

2027e
550,5
554,1
207,3
66,9
60,5
60,9
40,7
40,3
2,24

2028e

44,7
5,2
37,7
3315

258,8
21,4

0,0
97,4
377,6

2028e
605,6
609,2
227,7
73,8
67,7
68,3
45,6
45,2
2,52

2029e

47,2
5.4
40,0
365,2

291,5
21,5

0,0
100,7
413,7

2029e
666,1
669,7
250,1
81,5
75,1
759
50,7
50,2
2,80

2030e

50,1
5,6
42,7
401,8

327,2
21,7

0,0
104,4
453,2

2030e
732,7
736,3
274,7
89,3
82,5
83,5
55,8
55,3
3,08



Small and Mid Cap Research

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,0 18,0 23,8 30,5 37,4 41,2 453 50,0 54,6
CF aus Investition -9,8 -8,2 -8,5 -8,2 -8,1 -8,4 -9,1 -9,9 -10,7
CF Finanzierung -1,6 -3,0 -3,1 -3,9 -7,6 -11,2 -14,4 -18,4 -20,4
Liquiditit Jahresanfa. 19,9 13,5 20,3 32,5 50,9 72,6 94,3 116,1 137,8
Liquiditit Jahresende 13,5 20,3 32,5 50,9 72,6 94,3 116,1 137,8 161,3

Kennzahlen
Umsatzwachstum 174%  12,0%  10,0%  140%  13,0%  11,0%  10,0%  10,0%  10,0%
Rohertragsmarge 367%  346%  362%  367%  375%  377%  37.6%  37.5%  37.5%
EBITDA-Marge 8,5%  9,0%  10,1%  11,3%  122%  122%  122%  12,2%  12,2%
EBIT-Marge 7.0%  7.5%  87%  10,0%  11,0%  11,0%  112%  113%  11,3%
EBT-Marge 75%  7.4%  8.6%  100%  110%  11,1%  113%  114%  11,4%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,2% 4,9% 5,7% 6,6% 7,3% 7,3% 7,5% 7,5% 7,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,8% 41,80 38,74 36,22 34,09 32,27
7,3% 37,48 35,04 32,99 31,24 29,73
7,8% 33,91 31,93 30,24 28,78 27,51
8,3% 30,91 29,28 27,88 26,65 25,57
8,8% 28,36 27,01 25,82 24,78 23,86

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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 03.04.2023 um 7:30 Uhr fertiggestellt und am 03.04.2023 um 8:30 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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
24.02.2023 Buy 30,00 Euro 1), 3), 4)
27.01.2023 Buy 30,00 Euro 1), 3), 4)
22.11.2022 Buy 32,40 Euro 1), 3)
24.10.2022 Buy 32,20 Euro 1), 3), 4)
12.09.2022 Buy 33,00 Euro 1), 3), 4)
05.07.2022 Buy 35,00 Euro 1), 3), 4)
23.05.2022 Buy 35,00 Euro* 1), 3), 4), 10)
04.04.2022 Buy 35,00 Euro* 1), 3), 4), 10)
28.02.2022 Buy 30,75 Euro* 1), 3), 4), 10)
21.01.2022 Buy 30,75 Euro* 1), 3), 4)
22.11.2021 Hold 28,25 Euro* 1), 3), 4)
08.09.2021 Buy 25,25 Euro* 1), 3)
14.06.2021 Hold 23,90 Euro* 1), 3), 4)
05.05.2021 Buy 25,65 Euro* 1), 3)

*angepasst an Aktiensplit 1:3

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

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische 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
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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