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Temporire Bremseffekte

2G Energy hat den detaillierten Bericht fiir das erste
Halbjahr vorgelegt. Wie bereits vorab gemeldet wor-
den war, hat sich der Umsatz binnen Jahresfrist trotz
einer sehr guten Auftragslage um 3 Prozent auf 131,2
Mio. Euro reduziert, da Kunden auf ihren Baustellen
teilweise Probleme mit Engpdssen haben (Transfor-
matoren, Fachkrifte, Genechmigungen) und deswegen
die Freigabe des Produktionsstarts bei 2G nach hinten

Stammdaten schieben. Das hat sich bei der Gesellschaft auf der
Sitz: Heek Ebene der Gesamtleistung noch stirker niedergeschla-
Branche: BHKW gen, die sich aufgrund eines deutlich geringeren Be-
Mitarbeiter: 955 standsaufbaus als im Vorjahr (19,1 versus 30,7 Mio.
Rechnungslegung: HGB Euro) sogar um 10 Prozent auf 150,3 Mio. Euro re-
Bloomberg;: 2GB:GR duziert hat. Selbst, wenn diese Verlingerung der Pro-
ISIN: DEO00AOHLSNY9 jektlaufzeiten dauerhaft ist, verursacht sie aber nur
Kurs: 19,54 Euro eine einmalige Delle, die letztlich zu einem héheren
Marktsegment: Scale Auftragsbestand im Stadium der Bearbeitung fiihrt.
Aktienzahl: 17,9 Mio. Stiick Schon im dritten Quartal lduft die Produktion nach
Market Cap: 350,5 Mio. Euro Angaben von 2G wieder unter hoher Auslastung.
Enterprise Value: 349,1 Mio. Euro

Free-Float: 54,0 %

Serviceerlose steigen weiter
Kurs Hoch/Tief (12 M): 27,20 / 18,40 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M): 439 Tsd. Euro

Besonders bemerkbar gemacht haben sich die Verzo-
gerungen im Anlagengeschift in Deutschland, dessen

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 266,3 312,6 365,1 370,5 426,1 485,8
EBIT (Mio. Euro) 17,9 22,0 27,6 33,4 42,8 53,9
JU (Mio. Euro) 12,6 16,4* 17,9 21,7 28,2 35,7
EpS (Euro) 0,70 0,91* 1,00 1,21 1,57 1,99
Dividende je Aktie (Euro) 0,13 0,14 0,17 0,20 0,38 0,58
Umsatzwachstum 8,0% 17,4% 16,8% 1,5% 15,0% 14,0%
Gewinnwachstum 5,3% 30,0% 9,5% 20,6% 30,1% 26,8%
KUV 1,32 1,12 0,96 0,95 0,82 0,72
KGV 27,8 21,4 19,5 16,2 12,4 9,8
KCF 39,6 70,4 29,9 16,6 15,7 10,6
EV/ EBIT 19,5 15,9 12,6 10,4 8,2 6,5
Dividendenrendite 0,6% 0,7% 0,9% 1,0% 2,0% 3,0%

*inkl. 1,8 Mio. Euro Sondereffekr aus Riickstellungsauflosung

Aktuelle Entwicklung
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Erl6se sich binnen Jahresfrist um 23 Prozent auf 24,5
Mio. Euro reduziert haben. Aber auch im iibrigen Eu-
ropa gab es einen Riickgang von 16,3 auf 10,4 Mio.
Euro, was u.a. auch auf eine schwache Entwicklung in
Frankreich und Grof$britannien zuriickzufiihren ist.
Zuwichse gab es hingegen in Nord-/Mittelamerika
(+16 Prozent auf 7,1 Mio. Euro) und im Sammelbe-
reich ,Rest der Welt“ (+249 Prozent auf 9,8 Mio.
Euro insbesondere wegen eines GrofSauftrags aus Is-
rael in Hohe von 6,1 Mio. Euro), wihrend der Pro-
duktumsatz in Asien/Australien mit 1,4 Mio. Euro in
etwa auf Vorjahresniveau lag. Daraus ergibt sich per
Saldo ein Riickgang der Einnahmen aus dem Pro-
duktabsatz von 9 Prozent auf 53,2 Mio. Euro. Dem-
gegeniiber konnten die Serviceerlése moderat, um 1
Prozent auf 77,9 Mio. Euro gesteigert werden, was vor
allem dem Wachstum in Deutschland geschuldet war.
In den letzten Jahren hatte 2G indes regelmifSig ho-
here Steigerungsraten im Servicegeschift erzielt. Die
geringere Dynamik ist nach Unternehmensangaben
darauf zuriickzufithren, dass sich inzwischen auch
Projekte mit niedrigeren BHKW-Laufzeiten pro Jahr
als in der Vergangenheit rechnen, bei denen sich die
Serviceerl6se dann auf eine insgesamt verlingerte Le-
benszeit verteilen. Zugleich schafft es das Unterneh-
men aber, eine hohere Zahl umfangreicherer Vollwar-
tungsvertrige zu verkaufen, und es werden mehr
Fremdanlagen in die Wartung genommen, um den
Effekt zu kompensieren.

Geschiftszahlen 6M 23 6M 24 Anderung
Gesamtleistung 166,3 150,3 -9,6%
Umsatz 135,5 131,2 -3,2%
- BHKW 58,7 53,2 -9,3%
- Service 76,9 77,9 +1,4%
EBIT 4,1 4,1 -0,6%
Nettoergebnis 2,6 2,7 +2,1%
Operativer CF 0,1 4,8 +3.451%
FCF -3,6 0,4 -

In Mio. Furo bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

EBITDA-Marge deutlich verbessert

Als sehr erfreulich werten wir, dass es dem Unterneh-
men gelungen ist, die Auswirkungen des Riickgangs
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von Umsatz und Gesamtleistung auf der Ergebnis-
ebene vollstindig abzufangen. Entscheidend dafiir
war vor allem eine vorausschauende Produktionspla-
nung, die zu frithzeitigen Anpassungen bei Leih- und
Werksvertragskriften gefithrt hat. Das hat, zusammen
mit der Normalisierung der Beschaffungslage, zu ei-
nem deutlich tiberproportionalen Riickgang des Ma-
terialaufwands um 17 Prozent auf 93,1 Mio. Euro ge-
fithrt, womit die Materialaufwandsquote (in Relation
zur Gesamtleistung) von 67,6 auf 61,9 Prozent gesun-
ken ist. Auch die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen sind etwas zuriickgegangen (-2 Prozent auf 16
Mio. Euro). Demgegeniiber hat sich die Personalauf-
wandsquote von 19,4 auf 23,9 Prozent erhoht, da das
Unternehmen die Stammbelegschaft, insbesondere
im Service (und durch die Akquisition NRGTEQ),
weiter ausgebaut hat, was zu einem Anstieg des Perso-
nalaufwands um 11 Prozent auf 35,8 Mio. Euro ge-
fuhrt hat. Insgesamt haben aber die Verbesserungen
bei den Materialkosten iiberwogen, so dass das
EBITDA im Vergleich zum Vorjahr um 12 Prozent
auf 7,4 Mio. Euro gesteigert werden konnte, womit
sich die EBITDA-Marge (in Relation zum Umsatz)
von 4,8 auf 5,6 Prozent verbessert hat.

Nettoergebnis leicht iiber Vorjahr

Zugleich haben sich aber auch die Abschreibungen
um 35 Prozent auf 3,3 Mio. Euro erhéht, der Anstieg
ist nahezu ausschliefllich auf die Ubernahme von
NRGTEQ zuriickzufithren. Daher lag das EBIT mit
4,1 Mio. Euro minimal, um 1 Prozent, unter dem
Wert der Referenzperiode 2023. Unter dem Strich
konnte aber ein Ergebniswachstum um 2 Prozent auf
2,7 Mio. Euro erzielt werden, was bei einem etwas
schwicherem Finanzergebnis auf eine niedrigere Steu-
erbelastung zuriickzufithren war, auflerdem ist auf
Dritte ein kleiner Verlustanteil (im Vorjahr: ein klei-
ner Gewinnanteil) entfallen.

Uberschuss beim Free-Cashflow

Erheblich stirker ist die Verbesserung des operativen
Cashflows ausgefallen, der sich im Vergleich zu den
ersten sechs Monaten des Vorjahres von 0,1 auf 4,8
Mio. Euro erhéht hat. Im Wesentlichen ist das auf
eine Reduktion des Net Working Capital (um 4,7
Mio. Euro) zuriickzufiihren, das von den erhaltenen
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Anzahlungen und einer Reduktion der Forderungen
profitierte, womit der saisonal tibliche Anstieg der
Vorrite tiberkompensiert werden konnte. Trotz etwas
hoherer Auszahlungen aus Investitionstitigkeit (von
-3,7 auf -4,4 Mio. Euro) konnte so ein positiver Halb-
jahres-Free-Cashflow von +0,4 Mio. Euro erzielt wer-
den, nach -3,6 Mio. Euro im Vorjahr — angesichts des
Bestandsaufbaus ecine starke Leistung. Im Finanzie-
rungsbereich gab es zugleich einen Abfluss in Hohe
von -3,7 Mio. Euro, der neben einer leichten Netto-
tilgung (-0,4 Mio. Euro) und Zinszahlungen (-0,3
Mio. Euro) vor allem auf die Dividendenausschiit-
tung (-3,0 Mio. Euro) zuriickzufithren war, so dass die
Liquiditit im Verlauf des ersten Halbjahres, ebenfalls
saisonal typisch, von 12,3 auf 9,1 Mio. Euro abge-
nommen hat. Damit lag sie aber 54 Prozent hoher als
zum Halbjahresstichtag 2023.

EK-Quote jetzt bei 53,2 Prozent

Die deutliche Erhéhung der Vorrite (von 109,8 auf
122,1 Mio. Euro), die damit weiterhin den mit Ab-
stand grofften Aktivposten (52 Prozent der Bilanz-
summe) darstellen, hat den Riickgang der Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen (von 58,5 auf
50,0 Mio. Euro, 22 Prozent der Bilanzsumme) iiber-
kompensiert, so dass die Bilanzsumme im ersten
Halbjahr moderat, um 2 Prozent auf 232,7 Mio.
Euro, zugelegt hat. Dem stand auf der Passivseite ins-
besondere ein Anstieg der erhaltenen Anzahlungen
auf Bestellungen (von 40,4 auf 52,3 Mio. Euro) ge-
geniiber. Insgesamt hat die Summe aus Verbindlich-
keiten und Riickstellungen damit im Zeitraum von
Januar bis Juni um 5 Prozent auf 108,9 Mio. Euro
zugelegt. Da das Eigenkapital zugleich bei 123,8 Mio.
Euro nahezu stagniert hat, was maflgeblich auf einen
Periodengewinn und eine Dividendenausschiittung in
ihnlicher Hohe zuriickzufiihren ist, hat sich die EK-
Quote seit dem Bilanzstichtag von 54,5 auf 53,2 Pro-
zent reduziert, was den iiblichen saisonalen Verlauf
mit einem Tief zur Jahresmitte darstellt. Die Quote
ist damit nicht nur weiter komfortabel, sondern hat
sich im Vergleich zum Wert per Ende Juni 2023 (49,1
Prozent) auch deutlich erhéht.

Aktuelle Entwicklung
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Prognose bestitigt

Der Auftragseingang von 2G hat sich zuletzt, trotz
deutlicher regionaler Unterschiede (siche dazu unse-
ren Comment vom 23. August), sehr positiv entwi-
ckelt und ist im ersten Halbjahr insgesamt im Ver-
gleich zur Vorjahresperiode um 20,3 Prozent auf 93,3
Mio. Euro gestiegen. Infolgedessen hat der Auftrags-
bestand von 156 Mio. Euro Ende Dezember 2023 auf
mehr als 190 Mio. Euro zugenommen, bis Ende Au-
gust ist dieser sogar weiter auf rd. 220 Mio. Euro an-
stiegen und hat damit den historischen Rekordwert
von Ende Juni 2022 wieder erreicht. Auch wenn das
zum Teil die verlingerten Projektlaufzeiten widerspie-
gelt, ist das prinzipiell eine starke Unterstiiczung fiir
die Wachstumsziele. In Bezug auf die Erloszielspanne
fiir dieses Jahr, die sich auf 360 bis 390 Mio. Euro
belduft, ist es aber entscheidend, ob auch eine ausrei-
chend hohe Zahl von Anlagen produziert, ausgeliefert
und abgerechnet werden kann. Nach Angaben des
Unternehmens hat 2G dafiir ausreichend Projektfrei-
gaben erhalten, so dass die Umsatz-Guidance mit den
finalen Halbjahreszahlen ebenso bestitigt wurde wie
die Zielspanne fur die EBIT-Marge, die eine deutliche
Verbesserung auf 8,5 bis 10,0 Prozent vorsieht.

Aussichtsreiche neue Produkte

Die Wachstumsaussichten fiir das nichste Jahr haben
sich mit der Entwicklung des Auftragseingangs und
-bestands ebenfalls verbessert. War das Unternehmen
urspriinglich von Erlésen in Hohe von 390 bis 430
Mio. Euro ausgegangen, wurde im Januar zunichst
das obere Ende auf 450 Mio. Euro und im August
dann die untere Grenze auf 410 Mio. Euro angeho-
ben. Grundsitzlich profitiert das Unternechmen dabei
von der fortschreitenden Internationalisierung, mit
der temporire Schwichen in einzelnen Mirkten zu-
nehmend ausgeglichen werden kénnen, und von der
Ausweitung der Produktpalette. Im August 2023
hatte 2G den Einstieg in den Markt fiir GrofSwéirme-
pumpen mit der Ubernahme der niederlindischen
Gesellschaft NRGTEQ vollzogen. Seitdem wird an
dem Aufbau einer industrialisierten Herstellung des
Produkts in Heek gearbeitet. Auch, wenn das etwas
linger dauert als geplant, wird der Vertrieb voraus-
sichtlich im nichsten Jahr deutlich hochgefahren, was
ab dem Herbst dann auch zu deutlich steigenden Er-
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16sen fithren soll. Grofiwidrmepumpen stellen eine
ideale Erginzung zu BHKW dar, da diese in Phasen
mit niedrigen Strompreisen giinstig Energie produzie-
ren konnen, wihrend Blockheizkraftwerke in Zeiten
mit hohen Strompreisen laufen. 2G hat beide Pro-
dukte daher in dem Konzept ,,Green Cube® zusam-
mengefasst, zu dem auch Speicherkapazititen geho-
ren. Nach Angaben der Gesellschaft st6f8t die Losung
auf eine sehr hohe Nachfrage im Markt. Diese sieht
das Unternehmen auch fiir ein weiteres neues Pro-
dukt, ein Demand-Response-Aggregat, das Strom
ohne Wirmeauskopplung erzeugt und beziiglich der
Ziellaufzeit zwischen einem Notstromaggregat und ei-
nem BHKW angesiedelt ist. Aufgrund ausgeprigter
tempordrer Last- und Preisspitzen sowie Problemen
mit der Netzverfiigbarkeit ist zunichst vor allem der
US-Marke aussichtsreich, der jetzt in einem ersten
Schritt erschlossen wird. Perspektivisch ist aber auch
eine Vermarktung in diversen weiteren Mirkten
denkbar, da der Ausbau volatiler erneuerbarer Ener-
gien (Wind und Solar) die genannten Probleme ohne
ausreichende Speicherméglichkeiten verschirft.

Deutschland mit hohem Bedarf

In den USA erlebt das Unternehmen aktuell einen
Auftragsschub, der auf die Forderung durch den In-

Mio. Euro 12 2024 122025
Umsatzerlose 370,5  426,1
Umsatzwachstum 15,0%
EBIT-Marge 9,0% 10,1%
EBIT 33,4 42,8
Steuersatz 33,0%  33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 11,0 14,1
NOPAT 22,4 28,7
+ Abschreibungen & Amortisation 752 7,7
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 30,1 37,0
- Zunahme Net Working Capital -9,0 -14,6
- Investitionen AV -9,6 -8,8
Free Cashflow 11,4 13,5
SMC-Schéitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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flation Reduction Act zuriickzufiihren ist. Diese Son-
derkonjunktur im Auftragseingang wird Ende des
Jahres auslaufen, im Anschluss wird sich der Vertrieb
in Ubersee dann stark auf die Vermarktung der De-
mand-Response-Aggregate  fokussieren. Insgesamt
sieht das Management so eine gute Basis fiir eine an-
haltend gute Auslastung im US-Geschift. Aber auch
fir Deutschland sind die Perspektiven aussichtsreich.
Sollten die Pline zur Abschaltung weiterer Kohle-
kraftwerke umgesetzt werden, wird der Bedarf fiir Er-
satz immer dringender — und kann angesichts der
Vorlaufzeiten von etlichen Jahren bis auf weiteres
kaum von neuen grofSen Gaskraftwerken erfiillt wer-
den. In die Bresche springen kénnen daher BHKW
resp. die kleinteiligere motorengestiitzte Energiepro-
duktion. Das Unternehmen sieht deutliche Anzeichen
fir eine Verbesserung der mittelfristigen Perspektiven
und der Investitionssicherheit. Insbesondere erkennt
die Politik in Deutschland das Potenzial der Kraft-
Wirme-Kopplung zunehmend, so dass 2G, auch im
Bezug auf die ausstehende Novelle des KWK-Geset-

zes, eine positive Forderlandschaft erwartet.

Anpassung der Aufwandsschitzungen

Unsere Einschitzung zur Erlsentwicklung hatten wir
bereits im August in Reaktion auf die vorldufigen Um-

122026 122027 122028 122029 122030 122031
485,8 544,1 603,9 670,4 744,1 825,9
14,0%  12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
11,1%  11,2% 11,3% 11,5% 11,5% 11,5%
53,9 61,2 68,1 77,4 85,7 95,1
33,00 33,0  33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
17,8 20,2 22,5 25,5 28,3 31,4
36,1 41,0 45,6 51,9 57,4 63,7
8,2 8,5 8,8 8,2 8,1 8,5
0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
44,8 50,1 55,1 60,7 66,2 72,9
-11,8 -7,8 -8,0 755 -8,4 -9,3
-8,8 -9,1 -9.3 -10,1 -11,0 -11,9
24,2 33,2 37,8 43,1 46,9 51,7
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satzzahlen angepasst, jetzt bleibt diese unverindert.
Wir rechnen weiterhin im laufenden Jahr mit einem
Erloswachstum um 1,5 Prozent auf 370,5 Mio. Euro
sowie mit einer deutlich héheren Dynamik (+15 Pro-
zent auf 426,1 Mio. Euro) in 2025. Die unterstellte
durchschnittliche Wachstumsrate bis zum Ende des
Detailprognosezeitraums (CAGR 24/31) betrigt wei-
terthin 12,1 Prozent. Anpassungsbedarf hatten wir
hingegen bei den Aufwandsschitzungen. Hier lag der
Materialaufwand im ersten Halbjahr deutlich unter
unseren Erwartungen, wihrend insbesondere die Per-
sonalaufwendungen und die Abschreibungen héher
ausgefallen sind als von uns unterstellt. Wir haben die
Positionen entsprechend angepasst, so dass das
EBITDA mit 39,9 Mio. Euro (bislang: 38,8 Mio.
Euro) und das EBIT mit 33,4 Mio. Euro (bislang:
33,1 Mio. Euro) jetzt etwas hoher ausfallen als bis-
lang, so dass sich auch unsere Erwartung an die EBIT-
Marge leicht, von 8,9 auf 9,0 Prozent erh6ht hat. In
den Folgeperioden fillt das EBITDA ebenfalls etwas
héher aus, was aber durch héhere Abschreibungen
kompensiert wird, so dass die EBIT-Reihe weitgehend
unverindert bleibt. Wir gehen somit nach wie vor
dank weiterer Skaleneffekte von einer Verbesserung
der EBIT-Marge auf einen Zielwert von 11,5 Prozent
aus. Die Tabelle auf der vorherigen Seite enthilt die
aus unseren Schitzungen abgeleiteten wichtigsten
Cashflow-Kennzahlen bis 2031. Weitere Details bie-
tet der Anhang.
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Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 15-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2031 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p.a. Unverindert geblieben ist auch der Diskontie-
rungszinssatz (WACC), der sich weiterhin auf 8,1
Prozent belduft. Dieser basiert auf Eigenkapitalkosten
nach CAPM in Hoéhe von 10,0 Prozent (mit: sicherem
Zins 2,5 Prozent, Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und
Betafaktor 1,3), einer Zielkapitalstruktur mit 70 Pro-
zent Eigenkapital, einem FK-Zins von 5,5 Prozent
und einen Steuersatz fiir das Tax-Shield von 33 Pro-
zent.

Kursziel: 34,00 Euro

Aus der Diskontierung der Schitzungen resultiert ein
fairer Wert von 611 Mio. Euro oder 34,06 Euro je
Aktie, woraus wir ein unverindertes Kursziel von
34,00 Euro ableiten (eine Sensitivitdtsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Das Prog-
noserisiko stufen wir weiterhin mit vier Punkten als
leicht iiberdurchschnittlich ein (auf einer Skala von 1

(niedrig) bis 6 (hoch)).
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Fazit

Kunden von 2G Energy haben zuletzt den Produkti-
onsstart bei bestellten Anlagen etwas hinausgezogert,
da auf ihren Baustellen Engpisse in anderen Berei-
chen einen spiteren Liefertermin der BHKW erfor-
derten. Infolgedessen sind Umsatz und Gesamtleis-
tung des Unternehmens trotz einer sehr guten Auf-
tragslage im ersten Halbjahr um 3 Prozent auf 131,2
Mio. Euro bzw. um 10 Prozent auf 150,3 Mio. Euro
gesunken. Der Effeke ist aber einmalig und geht, selbst
wenn die verlingerten Projektlaufzeiten so bestehen
bleiben, mit einem héheren Auftragsbestand in Bear-
beitung einher. Nach Angaben des Managements
lduft die Produktion seit Ende der Ferienzeit schon
wieder mit einer hohen Auslastung.

Ergebnistechnisch hat das Unternehmen die Delle
durch eine vorausschauende Planung der Kapazititen
und eine Anpassung bei der Zahl der eingesetzten
Leiharbeiter abfangen konnen, so dass sich das
EBITDA im ersten Halbjahr sogar um 12 Prozent auf
7,4 Mio. Euro erhoht hat, unter dem Strich wurde das
Nettoergebnis um 2 Prozent auf 2,7 Mio. Euro gestei-
gert.

Diese robuste Ergebnisentwicklung im traditionell er-
tragsschwicheren ersten Halbjahr stellt eine gute Basis
tur die anvisierte Verbesserung der EBIT-Marge von
7,6 Prozent in 2023 auf 8,5 bis 10,0 Prozent dar, so-
fern eine ausreichende Zahl von Anlagen ausgeliefert
und abgerechnet werden kann, so dass auch die Um-
satzzielspanne (360 bis 390 Mio. Euro) erreicht wird.

Fazit

10. September 2024 Research

Das Unternehmen zeigt sich diesbeziiglich zuversicht-
lich, da bei einer ausreichenden Zahl von Projekten
inzwischen die Freigabe der Produktion vorliegt.

Im nichsten Jahr soll sich die Dynamik weiter be-
schleunigen, das Unternehmen strebt dann einen
Umsatz von 410 bis 450 Mio. Euro an.

Der Rekord-Auftragsbestand von ca. 220 Mio. Euro
per Ende August untermauert dieses Ziel. Auch dar-
tiber hinaus sind die Wachstumsperspektiven aus-
sichtsreich, denn 2G hat mit GrofSwirmepumpen, die
auch zusammen mit BHKW zu flexiblen Erzeugungs-
einheiten (Green Cube) kombiniert werden kénnen,
und Demand-Response-Aggregaten die Produktpa-
lette erweitert, um an den Chancen der Transforma-
tion der Energiewirtschaft noch stirker zu partizipie-
ren.

Wir rechnen auf dieser Basis mit einer Wachstumsbe-
schleunigung ab 2025 und mit einem durchschnittli-
chen Wachstum von 12 Prozent bis zum Ende des
Detailprognosezeitraums 2031. In Reaktion auf die
detaillierten Halbjahreszahlen mussten wir nur ge-
ringe Anderungen an den Aufwandsschitzungen (bei
unverinderten Erlésschitzungen) vornehmen, womit
unser Kursziel unverindert bei 34,00 Euro liegt und
ein attraktives Aufwirtspotenzial von rd. 70 Prozent
anzeigt. Wir bestitigen daher unsere Einstufung mit

«

LBuy”.
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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 mit einer
weltweiten Installationsbasis von mehr als 8.500

Anlagen und bietet Groffwirmepumpen mit einer
thermischen Leistung von 100 bis 2.600 kW an.

® 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.

® Fiihrende Position als Anbieter wasserstoffbetriebe-
ner und auf Wasserstoff umriistbarer BHKW.

* Bilanziell ist 2G mit einer Eigenkapitalquote von
53,2 Prozent (30.06.) sehr solide aufgestellt.

Chancen

® Dank einer hohen Auslastung und einer weiteren
Normalisierung der Materialkosten sowie der Ab-
schreibungen ist fiir 2024 eine deutliche Margen-
verbesserung zu erwarten.

® Der hohe Auftragsbestand und der Ausbau des Ge-
schifts mit Groffwirmepumpen sowie Demand-
Response-Aggregaten schaffen gute Voraussetzun-
gen fiir eine Wachstumsbeschleunigung in 2025.

® Die Forderung fiir deutsche Biogasanlagen kdnnte
von der Bundesregierung verbessert werden, was
die Absatzchancen fiir BHWK steigern kénnte. Eu-
ropaweit gehen neue positive Impulse im Klirgas-
bereich von einer neuen Richtlinie aus.

* Integrierte Einheiten aus BHKW, Wirmepumpen
und Speichern, wie 2G sie anbietet, konnten eine
wichtige Rolle bei der Energiewende einnehmen.
Auch der angelaufene Ausbau der Wasserstoffinfra-
struktur bietet 2G als fiihrendem Anbieter grofSe
Chancen.

® Weitere Effizienzsteigerungsmafinahmen (u.a. Di-
gitalisierung, Industrialisierung der Produktion)
stiitzen den positiven Margentrend.

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
2023 lag sie bei 7,6 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

® Ob der Effekt aus lingeren Projektlaufzeiten im
Gesamtjahr aufgeholt werden kann, ist noch unsi-
cher.

® In den USA diirfte der Auftragseingang 2025 nach
dem Auslaufen der IRA-Effekte zunichst zuriickge-
hen, das Ausmaf ist noch schwer abzuschitzen.

® In Europa zeigt der Auftragseingang noch keine Be-
lebung.

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

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

® Mit dem deutlichen Ausbau der Produktpalette
steigt die Komplexitit im Vertrieb, im Service und
vor allem in der Produktion. Das stellt eine an-
spruchsvolle Managementaufgabe dar und kénnte
dafiir sorgen, dass die angestrebten weiteren Effizi-
enz- und Margenzuwichse nicht im anvisierten
Umfang realisiert werden kénnen.
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Anhang IT: 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
Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

2023 Ist

40,4
10,3
28,4
185,7

124,0
24,4

0,0
79,0
227,5

2023 Ist
365,1
371,0
132,7

34,6
27,6
27,3
18,0
17,9
1,00

2024e

42,3
10,2
30,3
201,4

142,8
24,8

0,0
77,5
245,0

2024e
370,5
374,1
144,4
39,9
33,4
33,0
21,9
21,7
1,21

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2025¢

43,5
9,9
31,7
226,3

167,8
25,1

0,0
78,2
271,1

2025e
426,1
429,7
166,0
49,6
42,8
42,8
28,5
28,2
1,57

2026e

44,1
9,5
32,8
257,7

196,9
25,5

0,0
80,7
303,1

2026e
485,8
489,4
193,1
60,9
53,9
54,2
36,1
35,7
1,99

2027e

44,7
8,9
33,9
291,0

227,8
2559

0,0
83,4
337,1

2027e
544,1
547,7
216,9
68,3
61,2
61,8
41,2
40,8
2,27

2028e

45,2
8,2
35,1
325,9

259,6
26,4

0,0
86,4
372,4

2028e
603,9
607,5
240,3
75,5
68,1
69,2
46,1
45,7
2,55

2029e

47,1
8,3
36,8
362,2

294,1
26,8

0,0
89,7
410,6

2029e
670,4
674,0
266,4
84,0
77,4
79,0
52,7
52,2
2,91

2030e

50,0
8,6
39,3
401,3

331,7
27,3

0,0
93,5
452,6

2030e
744,1
747,7
295,3
92,1
85,7
87,8
58,6
58,0
3,23

2031e

53,4
8,9
42,4
444,5

373,8
275

0,0
97,6
499,2

2031e
825,9
829,5
327,4
101,9
95,1
97,8
65,2
64,6
3,60
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 11,7 21,1 22,4 33,2 427 47,8 54,2 59,2 65,4
CF aus Investition -11,4 -9,6 -8,8 -8,8 -9,1 -9,3 -10,1 -11,0 -11,9
CF Finanzierung -1,2 -7,1 -5,2 -7,1 -10,6 -14,5 -18,5 -21,1 -23,4
Liquiditit Jahresanfa. 13,3 12,3 17,0 25,4 42,6 65,6 89,6 115,2 142,4
Liquiditit Jahresende 12,3 17,0 25,4 42,6 65,6 89,6 115,2 142,4 172,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum 16,8% 1,5% 15,0% 14,0% 12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Rohertragsmarge 36,4% 39,0% 38,9% 39,7% 39,9% 39,8% 39,7% 39,7% 39,6%
EBITDA-Marge 95%  10,8%  11,6%  12,5%  12,6%  125%  12,5%  124%  12,3%
EBIT-Marge 7.6%  90%  10,1%  11,1%  112%  11,3%  11,5%  11,5%  11,5%
EBT-Marge 7,5% 8,9%  10,0%  112%  114%  11,5%  11,8%  11,8%  11,8%
Netto-Marge 4,9% 5,8% 6,6% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8% 7,8% 7,8%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7,1% 46,32 43,17 40,53 38,29 36,37
7,6% 41,86 39,32 37,15 35,29 33,67
8,1% 38,14 36,05 34,06 32,69 31,32
8,6% 34,99 33,25 31,74 30,42 29,25
9,1% 32,29 30,83 29,55 28,41 27,40

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

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), 4), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 10.09.2024 um 7:25 Uhr fertiggestellt und am 10.09.2024 um 8:15 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
23.08.2024 Buy 34,00 Euro 1), 3), 4), 10)
24.05.2024 Buy 34,00 Euro 1), 3), 4), 10)
22.04.2024 Buy 34,00 Euro 1), 3), 4), 10)
01.03.2024 Buy 33,40 Euro 1), 3), 4), 10)
29.01.2024 Buy 33,00 Euro 1), 3)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates und finf 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 bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

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