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Stammdaten

Sitz: Heek

Branche: BHKW
Mitarbeiter: 1.074
Rechnungslegung: HGB
Bloomberg;: 2GB:GR

ISIN: DEO0OAOHL8N9
Kurs: 35,05 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 17,9 Mio. Stiick
Market Cap: 628,8 Mio. Euro
Enterprise Value: 659,1 Mio. Euro
Free-Float: 55,1 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 39,60 / 20,65 Euro
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 1,13 Mio. Euro

GJ-Ende: 31.12. 2025e  2026e 2027e
Umsatz (Mio. Euro) 398,0 470,0  535,8
EBIT (Mio. Euro) 27,9 45,7 55,8
JU (Mio. Euro) 18,9 30,9 38,2
EpS 106 172 213
Dividende je Aktie 0,20 0,32 0,41
Umsatzwachstum 6,0% 18,1% 14,0%
Gewinnwachstum -20,0%  63,5% 23,3%
KUV 1,58 1,34 1,17
KGV 33,2 20,3 16,5
KCF - 19,6 15,6
EV/ EBIT 23,7 14,4 11,8
Dividendenrendite 0,6% 0,9% 1,2%
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Anlagengeschift wichst zweistellig

2G Energy hat den Konzernumsatz im letzten Jahr
um 6 Prozent auf 398 Mio. Euro gesteigert. Wachs-
tumstreiber war das Anlagengeschift, das sogar um 11
Prozent auf ca. 230 Mio. Euro expandierte. Und das
trotz einer temporiren Schwiche im deutschen Hei-
matmarkt (-6 Prozent auf 91 Mio. Euro), die unter
anderem darauf zuriickzufithren war, dass die beihil-
ferechtliche Genehmigung der EU fiir das zu Jahres-
anfang 2025 verabschiedete sog. ,Biomassepaket® erst
im September erfolgte, was die Abarbeitung von
BHKW-Auftrigen zur Flexibilisierung von Biogasan-
lagen ausgebremst hat. Das konnte aber durch einen
starken Anstieg des Anlagengeschifts im Ausland
tiberkompensiert werden, das um 26 Prozent auf 139
Mio. Euro zugelegt hat. Die Service-Erldse sind hin-
gegen nur minimal gestiegen, von 168,3 auf 169,0
Mio. Euro. Die fiir 2G ungewéhnlich geringe Dyna-
mik in diesem Bereich ist darauf zuriickzufiihren, dass
die Einfiihrung eines neuen ERP-Systems das Service-
geschift im zweiten Halbjahr behindert hat, so dass
eingeplante Erlose fir die Wartung und den Ersatz
von Systemen nicht generiert werden konnten.

Oberes Ende der angepassten Spanne

Wegen dieser Bremseffekte, der Auswirkungen der
spiten EU-Genehmigung fiir das Biomassepaket und
der — im Gegensatz zum Vorjahr — noch tiberraschend
niedrigen Anlagenbestellungen fiir die Ukraine (die
sich grofitenteils auf 2026 verschoben haben diirften)
hatte das Management im Oktober die Prognose fiir
2025 angepasst. Waren urspriinglich, ohne die skiz-
zierten Sondereffekte, Erlose zwischen 430 und 450
Mio. Euro sowie eine EBIT-Marge von 8,5 bis 10,5
Prozent erwartet worden, belief sich die Guidance
nach der Revision auf Erlose zwischen 380 und 400
Mio. Euro sowie eine EBIT-Marge zwischen 6,5 und
8,0 Prozent. Mit dem jetzt gemeldeten Umsatz
konnte somit ein Wert am oberen Ende der revidier-
ten Spanne erreicht und unsere Schitzung (390 Mio.
Euro) signifikant iibertroffen werden. Wir erwarten
trotzdem nur eine Marge von 7,0 Prozent (bislang:



7,3 Prozent), da die temporiren Einbuflen bei den
hochmargigen Serviceerlosen in Deutschland nicht
ganz aufgeholt werden konnten und die Sonderbelas-
tungen aus dem ERP-Wechsel noch bis zum Jahres-
ende angehalten haben.

Prognose bestitigt

Die Aussichten fiir das laufende Jahr — und dariiber
hinaus — sind unverindert schr positiv. Ein wichtiger
Treiber sind nach der im letzten Jahr eingefithrten
umfangreichen Forderung die Projekte zur Flexibili-
sierung von Biogasanlagen. Nach Unternehmensan-
gaben wird hier die Auslieferung und Fakturierung
von BHKW im Jahresverlauf stark zunehmen. Ein
weiterer Impuls diirfte von den Losungen ausgehen,
die 2G speziell fiir Rechenzentren entwickelt hat und
die seit dem letzten Jahr intensiv vermarktet werden.
Das Unternehmen ist hier in mehreren Grof§projek-
ten ,,im hohen zweistelligen bis hin zum dreistelligen
Megawattbereich® involviert und erwartet in Kiirze
eine Konkretisierung, die dann auch gemeldet werden
kann. Anzahlungen sollen noch in Q2 folgen und
erste Auslieferungen und Fakturierungen im zweiten
Halbjahr. Zusammen mit dem Servicegeschift, das
nach den iiberwundenen ERP-Problemen auf den
Wachstumspfad zuriickkehren diirfte, sind die Aus-
sichten fiir deutliche Zuwichse in 2026 hoch. Das

Mio. Euro 122025 122026
Umsatzerlose 398,0  470,0
Umsatzwachstum 18,1%
EBIT-Marge 7,0% 9,7%
EBIT 27,9 45,7
Steuersatz 31,0% 31,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 8,6 14,2
NOPAT 19,2 31,5
+ Abschreibungen & Amortisation 9,6 10,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 29,3 42,1
- Zunahme Net Working Capital -53,3 -10,3
- Investitionen AV -11,3 -9,5
Free Cashflow -35,3 22,2
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Management rechnet weiterhin mit einem Umsatz
zwischen 440 und 490 Mio. Euro sowie einer EBIT-
Marge zwischen 9 und 11 Prozent.

Schitzungen etwas angehoben

Wir hatten bislang fur das laufende Jahr mit einem
Umsatz von 462 Mio. Euro und einer EBIT-Marge
von 9,7 Prozent gerechnet. Nach dem hoher als er-
wartet ausgefallenen Umsatz in 2025 und aufgrund
der nun sehr konkreten Aussicht auf Groffauftrige fiir
IT-Rechenzentren heben wir unsere Schitzung fiir
den Umsatz jetzt auf 470 Mio. Euro an, belassen die
Marge wegen des aktuellen Kostendrucks bei verschie-
denen Komponenten (Motoren, Kabel) aber auf dem
bisherigen Niveau. Gleichwohl geht das mit einem et-

was hoheren EBIT einher (45,7 statt 44,9 Mio. Euro).

Anhaltend hohe Dynamik

Die Auftrige fiir Rechenzentren diirften erst ab 2027
ihre volle Wirkung entfalten. Als weiterer Treiber
konnten dann nach Einschitzung des Unternechmens
Auftrige fiir deutsche Gas-Reservekraftwerke hinzu-
kommen. Deren Ausschreibung hat sich zwar — fiir
viele erwartungsgemifd — gegeniiber den urspriinglich
kommunizierten Plinen des Ministeriums fir Wirt-
schaft und Energie weiter verzogert, trotzdem kénnte

122027 122028 122029 122030 122031 122032
535,8 605,5 678,1 759,5 850,6 948,4
14,0%  13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,5%
10,4%  11,0% 11,4% 11,5% 11,6% 11,7%
55,8 66,4 7752 87,5 99,0 1114
31,000 31,00 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
17,3 20,6 23,9 27,1 30,7 34,5
38,5 45,8 53,3 60,4 68,3 76,9
10,2 9,9 9,0 9,2 9,5 9,9
0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
49,3 56,3 62,9 70,2 78,5 87,4
-9,4 -3,0 -4,4 -5,2 -6,1 -7,0
-9,0 -9,3 -10,2 -11,1 -12,2 -13,4
30,9 44,0 48,4 53,9 60,2 67,0



der Prozess noch im laufenden Jahr starten. 2G sieht
sich hier gut positioniert, da die Losungen des Unter-
nehmens wasserstofffihig, verfiigbar und lieferbar
sind und auch beim Gesamtwirkungsgrad punkten
konnen. Dariiber hinaus wird auch die Biogas-Forde-
rung in Deutschland das entsprechende Geschift
noch iiber Jahre anschieben. Wir sehen daher eine
hohe Wahrscheinlichkeit fiir zweistellige Wachstums-
raten in den nichsten Jahren und haben die Schitzung
fiir 2027 sogar noch leicht angehoben, von 13 auf 14
Prozent. Im Zuge des Wachstumsprozesses erwarten
wir unverindert sukzessive Margenverbesserungen bis
auf einen unverinderten Zielwert von 11,7 Prozent.
Die Tabelle auf der vorherigen Seite zeigt die aus dem
Modell resultierende Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Daten im Detailprognosezeitraum, weitere
Informationen zur Bilanz, GuV und Cashflow-Rech-
nung enthilt der Anhang.

Kursziel jetzt 42,00 Euro

Unverindert geblieben sind die Annahmen zum Dis-
kontierungszins (WACC 8,0 Prozent) sowie zur Er-
mittlung des Terminal Value (Margenabschlag von 15
Prozent, ewiges Wachstum 1 Prozent). Aus der Aktu-
alisierung des Modells resultiert ein neuer fairer Wert
von 753 Mio. Euro oder 41,98 Euro je Aktie, woraus
wir das neue Kursziel von 42,00 Euro ableiten (bisher:
40,50 Euro; eine Sensitivititsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Die Anhebung ist
den hoheren Erlosschitzungen geschuldet. Das Prog-
noserisiko unserer Schitzungen stufen wir auf einer
Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit vier Punkten
weiterhin als leicht {iberdurchschnittlich ein.

Aktuelle Entwicklung
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Fazit

2G musste die urspriinglichen Ziele fiir 2025 im letz-
ten Oktober wegen des Zusammenspiels mehrerer un-
giinstiger Faktoren etwas stutzen, konnte aber am
Ende auch im Geschiftsjahr 2025 den Wachstums-
kurs mit einer Umsatzsteigerung um 6 Prozent auf
398 Mio. Euro fortsetzen.

Fiir das laufende Jahr zeichnet sich eine deutliche Be-
schleunigung ab. Ein wichtiger Treiber ist die Liefe-
rung von Anlagen fiir den Biogassektor, die nach der
im letzten Jahr eingefithrten umfangreichen Forde-
rung in den nichsten Quartalen stark an Dynamik ge-
winnen wird. Eine andere zentrale Stiitze sind Grof3-
auftrige fiir Rechenzentren, die sich nun auf der Ziel-
geraden befinden und bald gemeldet werden sollen.
Das Management geht daher weiterhin davon aus,
dass im laufenden Jahr ein Umsatz zwischen 440 und
490 Mio. Euro sowie eine EBIT-Marge von 9 bis 11
Prozent erwirtschaftet werden kann.

Wir haben aufgrund der Zahlen, die unsere Erwartun-
gen iibertroffen haben, und der nun sehr konkreten
Auftragsperspektiven im Rechenzentrumsgeschift un-
sere Schitzungen etwas angehoben. Wir trauen dem
Unternechmen im laufenden Jahr und in den Folgepe-
rioden zweistellige Wachstumsraten und sukzessive
Margenverbesserungen zu. Unser Kursziel hat sich da-
mit von 40,50 auf 42,00 Euro erhéht und bietet ein
attraktives Aufwirtspotenzial von 20 Prozent. Wir be-
kriftigen unsere Einstufung mit ,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® 2G zihlt zu den fiihrenden BHKW-Anbietern in
der Leistungsklasse von 20 bis 4.500 kW mit einer
weltweiten Installationsbasis von mehr als 10.000

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 Unternehmen ist Vorreiter in der Effizienz
und der digitalen Steuerung von KWK-Anlagen.

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

® Bilanziell ist 2G mit einer Eigenkapitalquote von
54,3 Prozent (30.06.) sehr solide aufgestellt.

Chancen

® Der hohe Auftragsbestand und die starke Dynamik
des Auftragseingangs (ohne Ukraine) stellen eine
gute Basis fir dynamisches Wachstum in 2026 dar.

® Zahlreiche Marktsegmente — u.a. Gaskraftwerke
und die Flexibilisierung von Biogasanlagen in
Deutschland sowie der rasante Bau von Data Cen-
tern — bieten aktuell grofSe Wachstumschancen.

® Skaleneffekte durch ein hoheres Geschiftsvolumen
und weitere Effizienzsteigerungsmafinahmen (u.a.
Digitalisierung, Industrialisierung der Produktion)
stiitzen den positiven Margentrend.

® Der Ausbau des Geschifts mit Grofwirmepumpen
und Spitzenlast-Aggregaten bietet ein erhebliches
zusitzliches Wachstumspotenzial.

® 2G konnte, aufbauend auf der bestehenden hohen
Kompetenz, ein fithrender Anbieter fiir die Digita-
lisierung im Wirmepumpenmarkt werden.

® Integrierte Einheiten aus BHKW, Wirmepumpen
und Speichern, wie 2G sie anbietet, konnten eine
wichtige Rolle bei der Energiewende einnehmen.
Auch der Ausbau der Wasserstoffinfrastruktur bie-
tet 2G als fithrendem Anbieter grofle Chancen.

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.

® Der Bau von BHKWSs und Grof§wirmepumpen ist
ein Projektgeschift und damit abhingig von konti-
nuierlichen Erfolgen im Vertrieb.

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

® Das Unternehmen berichtet noch nach HGB, was
eine weitere Internationalisierung der Investoren-
basis etwas erschwert.

Risiken

® Scheitert die Akquise von Groflauftrigen fiir Re-
chenzentren noch auf der Zielgeraden, entfillt ein
zentraler Wachstumstreiber fiir 2026.

® Zu weiteren mglichen Ukraine-Auftrigen hat das
Unternehmen noch keine neuen Informationen ge-
geben. Fallen diese niedrig aus, konnte das die Dy-
namik im laufenden Jahr etwas bremsen.

® Die Wachstumsinvestitionen haben die Margen-
entwicklung 2025 gedimpft. Um eine deutliche
Verbesserung ab diesem Jahr zu erzielen, diirften
Erlose mindestens in der Mitte der Zielspanne er-
forderlich sein.

® Die steigende Stromnachfrage fithrt zum Teil zu
deutlichen Preissteigerungen bei Komponenten
(Generatoren, Kabel, etc.).

® Im Moment ist noch unsicher, ob die geplante
deutliche Ausweitung des Geschifts mit Grof§wir-
mepumpen sowie die Vermarktung von Demand-
Response-Aggregaten gelingen.

® Mit der ausgebauten Produktpalette steigt die
Komplexitit im Vertrieb, im Service und vor allem
in der Produktion.



26. Mirz 2026

VI8 Research

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

2024 Ist

62,8
11,3
48,6
214,0

146,2
24,4

0,0
107,9
278,5

2024 Ist
375,6
364,8
147,3

41,2
33,4
33,0
23,7
23,7
1,32

2025¢

63,5
12,7
48,4
196,1

159,6
229

0,0
78,8
261,3

2025¢
398,0
403,6
159,6
36,1
27,9
27,8
19,0
18,9
1,06

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2026e

63,0
11,6
49,0
233,1

187,0
26,3

0,0
84,4
297,7

2026e
470,0
473,6
190,7
53,9
45,7
45,3
31,0
30,9
1,72

2027e

61,8
10,4
48,9
275,6

219,5
29,7

0,0
89,8
339,0

2027e
535,8
539,4
217,9
64,1
55,8
55,8
38,3
38,2
2,13

2028e

61,2
9,6
49,1
323,2

258,0
33,3

0,0
94,6
386,0

2028e
605,5
609,1
245,8
74,4
66,4
66,9
45,9
45,8
2,55

2029e

62,3
9,7
50,1
373,8

302,7
37,0

0,0
98,0
437,8

2029e
678,1
681,7
274,8
84,3
77,2
78,3
53,8
53,7
2,99

2030e

64,3
9,8
51,9
419,5

342,7
40,9

0,0
101,8
485,4

2030e
759,5
763,1
307,4
94,7
87,5
89,4
61,5
61,3
3,42

I and Mi

2031e

67,0
9,8
54,6
470,3

388,1
44,8

0,0
106,1
539,0

2031e
850,6
854,2
343,8
106,5
99,0
101,6
69,9
69,7
3,88

2032e

70,6
9,8
58,1
526,7

439,1
48,9

0,0
110,8
598,9

2032e
948,4
952,0
383,0
119,3
111,4
114,8
78,9
78,7
4,39
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 53,3 -23,7 32,1 40,4 54,2 59,9 66,9 74,8 83,3
CF aus Investition -11,5 -11,3 -9,5 -9,0 -9,3 -10,2 -11,1 -12,2 -13,4
CF Finanzierung -5,4 1,0 -4,4 -6,6 -8,2 -9,9 -22,3 -25,3 -28,7
Liquiditit Jahresanfa. 12,3 49,5 16,0 34,2 59,0 95,7 135,5 169,0 206,2
Liquiditit Jahresende 49,5 16,0 34,2 59,0 95,7 135,5 169,0 206,2 247,4

Kennzahlen
Umsatzwachstum 2,9% 6,0% 18,1% 14,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,5%
Rohertragsmarge 392%  40,1%  40,6%  40,7%  40,6%  40,5%  40,5%  404%  40,4%
EBITDA-Marge 1,0%  91%  11,5%  12,0%  123%  124%  125%  125%  12,6%
EBIT-Marge 89%  7,0%  97%  104%  11,0%  114%  11,5%  11,6%  11,7%
EBT-Marge 88%  7.0%  96%  104%  11,0%  11,6%  11,8%  11,9%  12,1%
Netto-Marge (n.A.D.) 6,3% 4,8% 6,6% 7,1% 7,6% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7,0% 57,42 53,22 49,72 46,77 44,23
7,5% 51,64 48,26 45,39 42,94 40,81
8,0% 46,84 44,06 41,98 39,62 37,82
8,5% 42,78 40,47 38,48 36,73 35,19
9,0% 39,31 37,37 35,68 34,19 32,86

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1) 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 26.03.2026 um 8:21 Uhr fertiggestellt und am 26.03.2026 um 9:00 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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

Impressum & Disclaimer



26. Mirz 2026

VI8 Research

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
30.01.2026 Buy 40,00 Euro 1), 3), 4), 5), 10)
02.12.2025 Buy 40,00 Euro 1), 3), 4), 5), 10)
30.10.2025 Buy 39,00 Euro 1), 3), 5), 10)
08.09.2025 Buy 41,30 Euro 1), 3), 4), 10)
13.08.2025 Buy 41,60 Euro 1), 3), 4), 10)
23.05.2025 Buy 37,50 Euro 1), 3), 4), 10)
05.05.2025 Buy 38,00 Euro 1), 3), 4), 10)
22.02.2025 Buy 35,00 Euro 1), 3), 4), 10)
28.02.2025 Buy 35,00 Euro 1), 3), 4), 10)
24.01.2025 Buy 35,00 Euro 1), 3), 10)
21.11.2024 Buy 35,00 Euro 1), 3), 4), 10)
11.10.2024 Buy 34,00 Euro 1), 3), 4), 10)
10.09.2024 Buy 34,00 Euro 1), 3), 4), 10)
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)

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.

1I1) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemifd Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Strafe 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
e verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder

deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie

aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten
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e hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-

genstand der Finanzanalyse.

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
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.

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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