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WKN: ACHLBN
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Stammdaten
Sitz: Heek
Branche: BHKW
Mitarbeiter: 887
Rechnungslegung: HGB
Bloomberg;: 2GB:GR
ISIN: DEO0OAOHL8N9
Kurs: 22,20 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 17,9 Mio. Stiick
Market Cap: 398,3 Mio. Euro
Enterprise Value: 397,6 Mio. Euro
Free-Float: 54,9 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 30,05/ 19,92 Euro
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 465,9 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.

Umsatz (Mio. Euro)

EBIT (Mio. Euro)
JU (Mio. Euro)
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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2023e  2024e 2025e
350,0 378,0 434,7
28,0 34,4 43,9
18,2 22,6 29,1
1,01 1,26 1,62
0,16 0,20 0,41
12,0% 8,0% 15,0%
10,9%  24,2% 28,8%
1,14 1,05 0,92
21,9 17,6 13,7
21,2 16,2 12,9
14,2 11,6 9,1
0,7% 0,9% 1,8%
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Auftragseingang steigt um 28 Prozent

Der Aufwirtstrend des Auftragseingangs, der sich be-
reits im dritten Quartal mit einem 12-prozentigen
Anstieg auf 42,0 Mio. Euro abgezeichnet hatte, hat
sich in den letzten drei Monaten des Jahres bestitigt.
Denn das Bestellvolumen fiir Anlagen in diesem Zeit-
raum lag mit 47,5 Mio. Euro sogar um 28 Prozent
tiber Vorjahr. Bemerkenswert ist, dass diese starke
Steigerung trotz eines nur leichten Wachstums in
Deutschland (+3 Prozent auf 21,1 Mio. Euro) und ei-
nes deutlichen Riickgangs im iibrigen Europa (-17
Prozent auf 9,5 Mio. Euro) und in Nordamerika (-35
Prozent auf 1,3 Mio. Euro) erreicht werden konnte.
Ermoéglicht wurde dies durch einen starken Anstieg
der Bestellungen aus der Region Asien/Australien
(von 1,7 auf 10,0 Mio. Euro) und aus der iibrigen
Welt (von 1,5 auf 5,6 Mio. Euro). Das Unternehmen
spricht von einer breiten technologischen (Erdgas-,
Biogas-, Holzgas-, Klirgas-, Wasserstoff- und Propan-
gas-BHKW bzw. -Motoren) und geografischen Streu-
ung mit Bestellungen u.a. aus sieben Lindern des in-
dopazifischen Raums und sieht darin auch einen Er-
folg des Ausbaus des internationalen Partnervertriebs.

Erlosprognose fiir 2025 erhoht

Im Januar setzt sich der positive Trend, gestiitzt auf
héhere Volumina in Europa und in den USA, fort,
der Monatswert wird daher ebenfalls deutlich tber
Vorjahr liegen. Das Unternehmen ist auch fiir die
weitere Entwicklung des US-Absatzes im laufenden
Jahr optimistisch. Nachdem der Inflation Reduction
Act wegen der Bemithungen der Kunden um Steuer-
optimierungen die Komplexitit des Vertriebs erhoht
und damit Abschliisse zunichst verzogert hat, sollten
sich nun die positiven Impulse der Forderung be-
merkbar machen. Fiir den deutschen Markt, der von
der Verunsicherung um die weitere Ausgestaltung der
Energiepolitik zuletzt gebremst worden ist, erwartet
das Management ebenfalls eine Erholung, insbeson-
dere auch angesichts der attraktiven Relation aus wei-
terhin relativ hohen Strompreisen und wieder redu-
zierten Gaspreisen, was die Rentabilitit von BHKW-



Investitionen stirkt. Infolgedessen wurde nun die
Umsatzprognose fiir das Geschiftsjahr 2025 erhoht.
Wihrend fiir die laufende Periode weiterhin von Er-
16sen bis 390 Mio. Euro bei einer EBIT-Marge von
8,5 bis 10,0 Prozent ausgegangen wird, sollen die Ein-
nahmen anschliefend auf bis zu 450 Mio. Euro stei-
gen — bislang hatte die Gesellschaft einen Zielkorridor
zwischen 390 und 430 Mio. Euro anvisiert. Fur die
Marge in 2025 gibt es noch keine konkrete Prognose,
aber grundsitzlich sorgt der steigende Absatz fiir eine
hohere Auslastung, was die operative Rendite stiitzt.
Auflerdem machen sich zunehmend die positiven Ef-
fekte aus einer Beruhigung bei den Beschaffungsprei-
sen bei zugleich steigenden Beitridgen aus den vorge-
nommenen eigenen Preiserhohungen bemerkbar.

Umsatzschitzungen ab 2024 angehoben

Wir sehen uns mit den aktuellen Zahlen in unserer
positiven Einschitzung der weiteren Geschiftsent-
wicklung bestitigt. Wir waren bislang davon ausge-
gangen, dass 2G 2023 Erlése von 350 Mio. Euro er-
zielt hat und diese 2024 um 7 Prozent auf 374,5 Mio.
Euro sowie 2025 um 13 Prozent auf 423,3 Mio. Euro
steigern kann. Wihrend die Taxe fiir das letzte Jahr
unverindert bleibt, heben wir die Wachstumsraten
2024 und 2025 dank der starken Auftragsentwicklung
auf 8 und 15 Prozent an, so dass wir nun Erldse in

Mio. Euro 12 2023 122024
Umsatzerlose 350,0  378,0
Umsatzwachstum 8,0%
EBIT-Marge 8,0% 9,1%
EBIT 28,0 34,4
Steuersatz 33,0%  33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 9,2 11,3
NOPAT 18,8 23,0
+ Abschreibungen & Amortisation 5,5 6,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 24,8 30,0
- Zunahme Net Working Capital -11,0 -5,4
- Investitionen AV -9,5 7,2
Free Cashflow 4,3 17,4
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Hoéhe von 378,0 Mio. Euro (2024) bzw. 434,7 Mio.
Euro (2025) erwarten. Die Steigerungsraten fiir die
Zeit danach lassen wir unverindert, woraus sich eine
insgesamt angehobene Erloskurve mit einem neuen
Zielumsatz von 759 Mio. Euro (bislang: 739 Mio.
Euro) zum Ende des Detailprognosezeitraums ergibt.

Marge profitiert

Das hohere Erlosvolumen sollte sich positiv auf die
Marge auswirken. Wihrend wir fiir 2023 unverindert
eine EBIT-Marge von 8,0 Prozent unterstellen, rech-
nen wir jetzt fir das laufende Jahr mit 9,1 Prozent
(bislang 8,9 Prozent) und fiir 2025 mit 10,1 Prozent
(bislang 9,9 Prozent). Die Zielmarge am Ende des De-
tailprognosezeitraums liegt nun bei 11,5 Prozent (bis-
lang: 11,3 Prozent). Die Tabelle unten auf dieser Seite
zeigt die aus unserem Modell resultierende Entwick-
lung der wichtigsten Cashflow-Daten im Detailprog-
nosezeitraum, weitere Informationen zur Bilanz, GuV

und Cashflow-Rechnung enthilt der Anhang,.

Neues Kursziel: 33,00 Euro

Bei unverinderten Annahmen fiir den Diskontie-
rungszins (7,8 Prozent WACC) und den Terminal
Value (Sicherheits-Margenabschlag 15 Prozent, ewi-
ges Wachstum 1 Prozent) resultiert aus den Modell-

122025 122026 122027 122028 122029 122030
434,7 495,6 555,1 616,1 683,9  759,1
15,0%  14,0% 12,0% 11,0% 11,0% 11,0%
10,1% 11,1% 112% 11,4% 11,5% 11,5%
43,9 55,2 62,0 70,0 78,4 87,0
33,0%  33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
14,5 18,2 20,5 23,1 25,9 28,7
29,4 37,0 41,5 46,9 52,5 58,3
6,9 VE2 7,4 7,2 7,6 8,0
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
36,8 44,7 49,5 54,6 60,6 66,8
-6,2 -6,9 757 -8,5 -9,4 -10,4
-7,0 -6,9 7,2 -8,0 -8,9 -9,9
23,7 30,8 34,5 38,1 42,3 46,5



anpassungen ein neuer fairer Wert in Héhe von 594
Mio. Euro oder 33,12 Euro je Aktie. Daraus leiten wir
das neue Kursziel von 33,00 Euro ab (eine Sensitivi-
titsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im An-
hang). Die Erhohung gegeniiber unserer letzten Taxe
(31,50 Euro) ist den erh6hten Umsatz- und Margen-
schitzungen geschuldet. Das Prognoserisiko unserer
Schitzungen stufen wir auf einer Skala von 1 (niedrig)
bis 6 (hoch) mit vier Punkten weiterhin als leicht
iiberdurchschnittlich ein.

Fazit

Der Auftragseingang von 2G Energy hatte sich schon
im dritten Quartal 2023 belebt, und diesen Trend
konnte das Unternehmen im Schlussquartal bestiti-
gen, in dem die Bestellungen im Vorjahresvergleich
um 28 Prozent gestiegen sind. Bemerkenswert ist, dass
dieser Anstieg trotz einer noch schwachen Entwick-
lung in Europa und den USA gelungen ist und aus
hohen Bestellzuwichsen in anderen Regionen resul-
tiert.

Fiir das Jahr 2024 erwartet das Management aber
auch eine Belebung in Deutschland und den USA,
was eine sehr gute Grundlage fiir das weitere Wachs-
tum darstellt. Daher wurde nun die Umsatzprognose
far 2025 von bislang 390 bis 430 Mio. Euro auf bis
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zu 450 Mio. Euro angehoben. Fiir die laufende Peri-
ode rechnet das Unternehmen weiterhin mit Erlosen
von bis zu 390 Mio. Euro sowie mit einer EBIT-
Marge von 8,5 bis 10,0 Prozent.

Insgesamt sehen wir 2G Energy sehr gut aufgestellt.
Die BHKW diirften eine wichtige Rolle bei der
Transformation der Energiebranche einnehmen, und
die Gesellschaft zihlt hier zu den weltweit fithrenden
Anbietern. Im sehr potenzialtrichtigen Bereich mit
Wasserstoft-BHKW ist 2G klarer Innovations- und
Marktfiihrer, was sich schon jetzt in einem kontinu-
ierlich steigenden Absatzvolumen niederschligt.
Ebenfalls erfolgreich vollzogen wurde der Einstieg in
das Angebot von Groflwirmepumpen, der letztes Jahr
mit einer Ubernahme in den Niederlanden umgesetzt
wurde. 2G geht davon aus, dass in Deutschland gré-
Rere Stiickzahlen mit dem Abschluss der kommuna-
len Wirmeplanung ab 2026 ausgeliefert werden.

In Reaktion auf die anzichende Dynamik des Auf-
tragseingangs haben wir unsere Umsatz- und Margen-
schitzungen ab 2024 erhéht, wodurch unser Kursziel
von 31,50 auf 33,00 Euro gestiegen ist. Insgesamt
konstatieren wir somit weiterhin ein attraktives Auf-
wirtspotenzial fiir die Aktie und bestitigen unser Ur-
teil ,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 (sogar im Gegensatz zu
Brennstoffzellen auch mit verschmutztem Wasser-
stoff), zudem werden die Gas-BHKW schon heute
mit der Option einer kiinftigen Wasserstoff-Um-
riistung angeboten.

* Bilanziell ist 2G mit einer Eigenkapitalquote von
49,1 Prozent (30.06.23) sehr solide aufgestellt.

Chancen

® Der hohe Auftragsbestand sichert das fiir 2024 ge-
plante Wachstum schon sehr gut ab. Mit der hohe-
ren Auslastung soll sich auch die Marge verbessern.

® Dank einer zunehmenden Dynamik im Auftrags-
eingang konnte jiingst bereits die Wachstumsprog-
nose fiir 2025 erhoht werden.

* Mit einer Ubernahme ist der Einstieg in das Ge-
schift mit Groflwirmepumpen bereits gelungen,
hier bietet sich ein hohes Wachstumspotenzial.

® 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.

® 2G arbeitet stetig an der Digitalisierung im Service
und der Anlagensteuerung sowie an der Industria-
lisierung von Produkten und 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

® Sollte die in Aussicht gestellte Belebung des Auf-
tragseingangs in Deutschland und den USA aus-
bleiben, wiirden hiervon auch die mittelfristigen
Wachstumsaussichten beeintrichtigt werden.

® Der Aufwirtsdruck bei den Lohnkosten kdnnte an-
halten und die Margenverbesserung zumindest
bremsen.

® Im Moment ist noch unsicher, ob der geplante
deutliche Ausbau des Geschifts mit GrofSwirme-
pumpen gelingt.

* 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

2022 Ist

33,9
5,0
26,8
176,2

108,6
21,4

0,0
81,5
211,6

2022 Ist
312,6
338,8
114,7

26,6
22,0
21,7
16,4
16,4
0,91

2023e

39,1
5.3
31,7
190,1

124,5
21,4

0,0
84,9
230,8

2023e
350,0
360,1
129,1
33,1
28,0
27,7
18,4
18,2
1,01
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2024e

41,0
5.4
33,5
209,9

144,4
21,4

0,0
86,8
252,6

2024e
378,0
381,6
139,7
40,3
34,4
34,4
22,8
22,6
1,26

2025¢

42,3
5,4
34,7
236,5

170,1
21,4

0,0
89,0
280,5

2025e
434,7
438,3
160,5
50,1
439
44,2
29,4
29,1
1,62

2026e

43,2
5.3
35,8
268,0

200,0
21,4

0,0
91,5
312,9

2026e
495,6
499,2
187,0
61,6
55,2
55,8
37,2
36,8
2,05

2027e

44,2
5,2
36,9
300,7

231,0
21,4

0,0
94,2
346,6

2027e
555,1
558,7
210,1
68,5
62,0
63,1
42,0
41,6
2,32

2028e

46,2
5.4
38,6
334,9

264,1
21,4

0,0
97,3
382,8

2028e
616,1
619,7
232,8
76,3
70,0
71,5
47,7
47,2
2,63

2029e

48,7
5,6
41,0
370,5

298,8
21,4

0,0
100,7
420,9

2029e
683,9
687,5
258,0
85,0
78,4
80,4
53,6
53,1
2,96

'ch

2030e

51,8
5,8
43,9
409,7

337,2
21,4

0,0
104,5
463,1

2030e
759,1
762,7
286,0
93,9
87,0
89,4
59,6
59,0
3,29
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 5,0 18,8 24,7 30,9 38,2 42,5 47,2 52,6 58,1
CF aus Investition 97 -107 -8,4 -8,2 -8,1 -8,4 92 -101 111
CF Finanzierung -1,6 -4,5 -3,2 -4,0 -7,6 -11,3 -14,9 -19,2 -21,5
Liquiditit Jahresanfa. 19,7 13,3 16,8 29,9 48,7 71,2 93,9 117,0 140,4
Liquiditit Jahresende 13,3 16,8 29,9 48,7 71,2 93,9 117,0 140,4 165,8

Kennzahlen
Umsatzwachstum 17,4% 12,0% 8,0% 15,0% 14,0% 12,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Rohertragsmarge 367%  369%  37.0%  369%  37.7%  37.8%  37.8%  37.7%  37.7%
EBITDA-Marge 8,5%  95%  107%  11,5%  124%  123%  124%  124%  12,4%
EBIT-Marge 70%  80%  91%  101%  1L,1%  112%  114%  11,5%  11,5%
EBT-Marge 69%  7.9%  91%  102%  11,3%  11,4%  11,6%  11,8%  11,8%
Netto-Marge (n.A.D.) 5,2% 5,2% 6,0% 6,7% 7,4% 7,5% 7,7% 7,8% 7,8%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6.8% 45,81 42,41 39,60 37,23 35,21
7,3% 41,17 38,44 36,15 34,19 32,50
7,8% 37,33 35,11 33,12 31,58 30,15
8,3% 34,10 32,27 30,69 29,31 28,09
8,8% 31,36 29,82 28,49 27,31 26,27

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 26.01.2024 um 18:05 Uhr fertiggestellt und am 29.01.2024 um 8:15 Uhr
veréftentlicht.

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
05.12.2023 Buy 31,50 Euro 1), 3), 4)
11.09.2023 Buy 31,00 Euro 1), 3), 4)
02.08.2023 Buy 31,00 Euro 1), 3), 4)
26.05.2023 Buy 31,70 Euro 1), 3), 4)
03.05.2023 Buy 30,00 Euro 1), 3), 4)
03.04.2023 Buy 30,00 Euro 1), 3), 4)
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)

*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 fiinf Comments

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

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser
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Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich ein-
verstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright
Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger

schriftlicher Genehmigung.
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