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Unternehmensprofil

Branche: Energie
Fokus: Ol und Gas

Firmensitz: Calgary, Alberta

Management: John Jeffrey (CEO), Scott Sanborn (CFO), 200,00 +
Justin Kaufmann (Senior VP Exploration), Kevin Smith (VP

Corporate Development)
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Saturn Oil & Gas ist ein kanadisches Explorations- und Entwicklungsunternehmen. Das Unternehmen besitzt
Lizenzen fir die Erddl- und Erdgasexploration in West-Central, Saskatchewan. Saturn Oil & Gas Inc. ist ein
Energieunternehmen, das sich auf den Erwerb und die ErschlieBung von unterbewerteten, risikoarmen Anla-
gen konzentriert. Saturn plant, durch strategische Landpositionen und Akquisitionen einen starken Cashflow

aufzubauen.

Saturn Oil & Gas hat den Erwerb des Oxbow-Grundstiicks abgeschlossen, das 450 Landabschnitte (1.165
km?) im Sudosten von Saskatchewan umfasst und derzeit fast 6.700 boe/Tag produziert. Die Oxbow-Liegen-
schaft ist eine ausgereifte Anlage, die Uiber eine umfangreiche Infrastruktur und Einrichtungen mit direktem
Pipelineanschluss an das weltweite Vertriebsnetz verfiigt. Noch wichtiger ist, dass die Produktion von Saturn
Oil & Gas zu 96 % aus flissigem Ol und nur zu 4 % aus Gas besteht.

GuVin Mio. CAD
Umsatz

EBITDA

EBIT
Jahresuberschuss

Kennzahlen
Gewinn je Aktie
Cashflow je Aktie
EBIT je Aktie
Barmittel je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA

Finanztermine

03.05.22: Geschéftsbericht 2021
09.05.22: Verdffentlichung Q1 2022
31.08.22: Veroffentlichung H1 2022

GJ 2020 GJ 2021e
7,55 105,62
0,96 36,67
5,58 20,38

-3,31 -60,46
-0,42 2,41
0,23 1,46
0,09 0,81
0,00 0,55
0,26 1,36
30,07 3,92

GJ 2022e
197,10
74,81
43,49
7,89

0,31
2,98
1,73
0,80

0,57
1,49

**|letzter Research von GBC:
Datum: Verdffentlichung / Kursziel in CAD / Rating
08.06.2021: RS /9,20 / KAUFEN
** oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

GJ 2023e
226,48
85,32
48,50
25,38

1,01
3,40
1,93
1,14

0,38
1,01
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EXECUTIVE SUMMARY

e Rekordproduktion. Das Unternehmen hat in Q3 2021 6.970 bbl/Tag produziert.
Dies entspricht einer Steigerung von 270,0 % gegeniber den Ergebnissen von
Q2 und 1297,0 % gegeniiber Q3 2020.

e Rekord Free Cashflow. Das EBITDA des Unternehmens belief sich im dritten
Quartal auf 17,2 Mio. CAD. Das Unternehmen verzeichnete einen positiven Free
Cashflow von 9,5 Mio. CAD im Vergleich zu 0,3 Mio. CAD in Q3 2020.

e Schlanke Bilanz. Die schlanke Struktur und die konservativen Investitionsaus-
gaben von 4,5 Mio. CAD ermdglichen es dem Unternehmen, Q3 2021 mit tGber
14 Mio. CAD an Barmitteln abzuschlie3en.

e Ausgereifte Vermdgenswerte. Die Reife des Oxbow-Vermdgenswertes und die
niedrige Riickgangsrate von 12 % geben Saturn Oil & Gas Flexibilitat fur zukinf-
tige Investitionen. Derzeit gibt es 370 Bohrstellen mit nachgewiesenen Reserven.
Dariiber hinaus besteht die Mdglichkeit, durch die Reaktivierung von 400 nicht
produzierenden Bohrléchern die Investitionskosten zu senken und die Olproduk-
tion rasch zu steigern.

e Starke GegenmaRnahmen gegen die Volatilitat des Olpreises. Die starke Ab-
sicherung gegen den WTI-Kassapreis sichert die Schuldentilgung auf Kosten der
Begrenzung potenzieller Einnahmesteigerungen. Sie schafft jedoch Einnahmes-
tabilitat, erleichtert langfristige Prognosen und sichert die interne Finanzierung
von Wachstumsprojekten.

e Unterstiitzung durch den Markt und einen Finanzierungspartner. Das Unter-
nehmen hat eine Aktienkonsolidierung abgeschlossen. Mit 25,1 Mio. ausgege-
benen Aktien und der Unterstitzung seines Finanzierungspartner kdnnte das Un-
ternehmen nach weiteren einzigartigen Akquisitionsmaoglichkeiten Ausschau hal-
ten.

e Vermdgenswerte vollstandig integriert. Die Ergebnisse des 3. Quartals zeigen
den Markten, dass die Integration der Anlagen nun abgeschlossen ist.

e Bessere Zukunft. Das Unternehmen ist bereit fur die nachste Entwicklungsstufe.
Akquisitionen oder organisches Wachstum. Der Olpreis wird sicher die nachste
Phase von Saturn Oil & Gas bestimmen.

e Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir unser Kursziel auf 12,17 CAD je
Aktie erh6ht und vergeben das Rating Kaufen.
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WESENTLICHE EREIGNISSE IM Q3 2021

Zeitpunkt Presseinformationen

Saturn Oil & Gas Inc. meldet Rekord-Cashflow aus dem operativen Geschéft im
3. Quartal 2021

Saturn Oil & Gas Inc. gibt das Datum der Verdffentlichung der Ergebnisse des
dritten Quartals 2021 und Details zum Webcast bekannt

Saturn Oil & Gas Inc. gibt erfolgreiches Bohr- und Workover-Programm fir Q3
2021 bekannt

Saturn Oil & Gas Inc. kiindigt die Teilnahme des CEO am lIf International Invest-
ment Forum an und schlief3t die Aktienkonsolidierung ab

Saturn Oil & Gas Inc. bestéatigt Reserven in Hohe von 43,3 Millionen BOE in der
neuen Oxbow-Anlagenbewertung und kiindigt neues Vorstandsmitglied an

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

November 2021
November 2021
November 2021
Oktober 2021

September 2021

Anderungen im Management

Nach mehr als einem Jahr globaler Pandemie und wirtschaftliche Herausforderungen sind
groRe Umstrukturierungsentscheidungen in vielen Industriezweigen ublich. Das Manage-
ment von Saturn Oil & Gas hat jedoch beschlossen, sich auf seine Starken zu besinnen
und alle Fiihrungskrafte des Unternehmens auch nach der Ubernahme zu behalten. Au-
Berdem hat das Unternehmen Scott Sanborn als CFO und Kevin Smith als VP of Corpo-
rate Development eingestellt.

Scott Sanborn, CFO

Scott Sanborn verfligt iiber mehr als 14 Jahre Erfahrung in den Bereichen Finanzen, Ka-
pitaimérkte und Buchhaltung im Ol- und Gassektor. Ab 2016 war er als Corporate Con-
troller fir das in Calgary ansassige Unternehmen Jupiter Resources tatig, dass bis zu
seinem Verkauf an Tourmaline Oil im Jahr 2020 fir 626 Millionen US-Dollar auf 70.000
BOE/d anwuchs. Davor hatte Sanborn verschiedene Fuhrungspositionen bei Energieun-
ternehmen wie Marquee Energy und Verano Energy inne und war zuvor bei KPMG LLP
tatig. Herr Sanborn besitzt den Titel eines Chartered Professional Accountant und erwarb
einen Bachelor of Commerce in Rechnungswesen an der University of Calgary.

Kevin Smith, VP Corporate Development

Smith verfiigt Giber mehr als 20 Jahre Erfahrung in der Energie- und Finanzdienstleistungs-
branche und war zuletzt als Vice President Business Development fur Renaissance Oil
Corp. tatig, wo er den ersten unabhangigen Ol- und Gasproduzenten in Mexiko seit tiber
80 Jahren aufbaute. Herr Smith hatte leitende Positionen im Investmentbanking bei Para-
digm Capital Inc., Macquarie Capital Markets Canada Ltd. und HSBC Securities Inc. inne.
Er hat einen Bachelor of Commerce von der University of Alberta und einen MBA (Fi-
nance) von der Ivey School of Business in Ontario.

Wir sind davon Uberzeugt, dass sowohl die internationalen als auch die lokalen Fach-
kenntnisse von Herrn Smith eine bedeutende Bereicherung fir das Team darstellen und
perfekt in die Entwicklungsstrategie des Unternehmens passen.

Aktienkonsolidierung

Saturn Oil & Gas hat seine Aktienkonsolidierung am 7. Oktober abgeschlossen. 2021. Die
Konsolidierung wurde im Verhéltnis 20:1 durchgefihrt und auf der auRerordentlichen
Hauptversammlung am 22. Juni 2021 genehmigt. Nach der Konsolidierung wird die An-
zahl der Aktien des Unternehmens ca. 25.145.352 betragen, gegenuber einer vorherigen
Anzahl von 502.907.048.
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GemaR den Vorschriften werden die Warrants nicht konsolidiert und weiterhin zu einem
Vorkonsolidierungswert unter dem Symbol SOIL.WT an der TSXV zu einem Ausiibungs-
preis von 0,16 CAD gehandelt. Die Inhaber der Warrants kénnen 20 Warrants in eine
Stammaktie umwandeln, was einem Preis von $ 3,20 CAD entspricht.

Aktienstruktur nach der Konsolidierung

Ausstehende Aktien: 25,1 Mio.

Optionen durchschnittliche Austibung: 2,50 CAD (2,0 Mio.)

SOIL.WT Optionsscheine 20 Optionsscheine: 3,20 CAD (268,3 Mio.)
Sonstige Optionsscheine durchschnittliche Austibung 3,20 CAD (4,2 Mio.)

Nach dieser Aktienkonsolidierung halten die derzeitigen Aktiondre weniger Aktien, aber
jede Aktie ist im Verhéltnis mehr wert. Folglich haben Aktienkonsolidierungen keine Aus-
wirkungen auf den Gesamtwert der von den Aktiondren gehaltenen Aktien oder auf die
Marktkapitalisierung des Unternehmens insgesamt.

Aktienkonsolidierungen werden h&aufig umgesetzt, um eine Aktie fir institutionelle Anleger
attraktiver zu machen, die Penny Stocks fiir zu unbesténdig halten. Vor der Konsolidierung
wurde Saturn Oil & Gas unter 0,20 CAD gehandelt, was die Aktie fir Fonds, institutionelle
Anleger und Family Offices unattraktiv machte.

Die Aktienbezugsscheine von Saturn Oil & Gas werden an der TSX-V als SOIL.WT ge-
handelt. Die Optionsscheine wurden nicht wie vorgeschrieben mit den Stammaktien kon-
solidiert. Zwanzig (20) Warrants sind erforderlich, um 1 Stammaktie von Saturn Oil & Gas
zu erwerben. Derzeit befinden sich 268 Mio. Warrants im Umlauf, die, wenn sie alle aus-
geubt wirden, zu 13,4 Mio. Stammaktien werden wirden.

Das Unternehmen nutzte das perfekte Timing der Ubernahme und die Ergebnisse des
dritten Quartals, um die Konsolidierung abzuschlief3en, unterstitzt durch den Mehrwert
des Oxbow-Assets. Die Konsolidierung steht auch im Einklang mit der langfristigen Sicht-
weise des CEO, der immer auf der Suche nach einer weiteren Transaktion ist.

Die Gewinne je Aktie, die Dividenden je Aktie und die Vermdgenswerte je Aktie wurden
im Verhaltnis zur Konsolidierung angepasst.
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Q3 2021 ERGEBNISSE

Die Vermdgenswerte von Oxbow, die Saturn Oil & Gas fiur 79,5 Mio. CAD erworben hat,
sind sehr vielversprechend. Die Akquisition erfolgte zu einem Bruchteil des Nennwerts
bzw. der Generierung des prognostizierten diskontierten Cashflows. Die Ubernahme war
auch die giinstigste pro BOE/Tag in diesem Sektor seit Jahren.

Produktion

Q3 Prognose Realisiert Performance
Ungeféhre Produktion

7.075 6.970 -1,5%
(boe/Tag)
Realisierter Nettopreis

53,54 67,87 +26,7%

(Nach Hedging)
Quellen: Saturn Oil & Gas; GBC AG

Die Produktion entsprach genau unseren Erwartungen. Wir sind der Meinung, dass das
Unternehmen die Integration dieser Anlage und die Versprechen, die es im Zusammen-
hang mit der Ubernahme gemacht hat, wirklich erfiillt hat. Die Abschreibungsrate der An-
lage entspricht den historischen und vergleichbaren Ergebnissen der Branche.

Zu Gunsten des Unternehmens stieg der Olpreis im letzten Quartal schneller als erwartet,
was zu einem Anstieg des realisierten Verkaufspreises fur das Unternehmen um 26,7 %
im Vergleich zu unserer Prognose fiihrte.

Bereinigter Free Cashflow

(in Mio. CAD) Q3 Ergebnisse
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 16,16
Neuer Landerwerb -2,49
Bereinigter Cashflow 13,67
Kosten der Bartransaktion 0,25
Investitionsausgaben -4,45
Bereinigter freier Cashflow 9,48

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Das Unternehmen erzielte in Q3 2021 einen FCF von 9,48 Mio. CAD. Dies entspricht fast
69 % des Nettomittelzuflusses aus betrieblicher Tatigkeit. Dies ist im Vergleich zu den
Mitbewerbern immer noch sehr niedrig, aber wir erwarten, dass diese Marge in den nachs-
ten Jahren leicht steigen wird, da die Schulden zurlickgezahlt werden und mehr Cashflow
in Wachstumsprojekte flief3t.

Die Investitionsergebnisse bestehen aus drei neu gebohrten und betriebenen Viking-Boh-
rungen mit einem 100%igen Geschéftsanteil. Hinzu kommt eine zusatzliche Beteiligung
an zwei nicht betriebenen Bruttobohrungen (0,54 Nettobohrungen). Dariiber hinaus wur-
den Workovers/Reaktivierungen von bestehenden, nicht produzierenden Bohrungen
durchgefiihrt. Die drei Bohrungen wurden im Oktober in Betrieb genommen und dirften
ab dem 4. Quartal 2021 Ertréage erwirtschaften. Diese drei neuen Bohrlécher sollten zu
einer anfanglichen Produktion von 300 Barrel pro Tag fiihren, was der durchschnittlichen
Rickgangsrate des Unternehmens Viking's Well entspricht.

Dieser langfristig konstante FCF sollte es dem Unternehmen erméglichen, den Un-
ternehmenswert durch die Riickzahlung von Schulden zu steigern.
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FCF, Nettoverschuldung und Produktionsprognose
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Quellen: Saturn Oil & Gas; GBC AG

BOE Netto-Ertrag

Die Betriebskosten des Unternehmens entsprachen mit 27,50 $ unseren Erwartungen.
Die Verwaltungs- und Gemeinkosten in Hohe von 1,65 $ lagen deutlich unter den Erwar-
tungen, was auf die Verringerung der Mitarbeiterzahl pro BOE zuriickzufiihren ist. Das
Unternehmen hélt seinen Personalbestand sehr niedrig und 16st damit sein Versprechen
ein, "schlank” zu arbeiten. Wir glauben, dass das Unternehmen im nachsten Quartal noch
niedrigere Betriebskosten pro produziertem BOE erreichen kann. Die Lizenzgebihren in
Hohe von 10,68 CAD pro BOE stiegen deutlich an, da sie vom Spotpreis abhéngen.

Die Kosten furr Derivate waren héher als erwartet, da der Olpreis deutlich schneller als
erwartet gestiegen ist. Diese Kosten steigen proportional mit dem Olpreis. Je héher der
Olpreis, desto mehr Geld geht aus den Absicherungspositionen verloren. Auch wenn dies
fur die Aktionére unangenehm ist, handelt es sich nicht um einen wesentlichen Verlust,
der nur 10 % des Verkaufspreises des erhaltenen Ols ausmacht. Wir betrachten dies als
Versicherungskosten fur das Unternehmen, um die Riickzahlung der Schulden zu gewahr-
leisten und das Unternehmen vor dem derzeit sehr volatilen Markt zu schitzen. Ein Bei-
spiel fiir diese hohe Marktvolatilitat war in den letzten Tagen der Einbruch des Olpreises,
da die Handler Uber die Auswirkungen der Omikron-Variante des Covid-Virus spekulier-
ten.

BOE Netto-Ertrag

80

70

60 27,18

50 0,55

30 s

20

10 27,81
0

Q3 results
Operations = G&A m®Derivatives ®Royalties ®Transportation = Profits

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Der Verlust aus Derivaten kdnnte sich mit der Zeit verringern, da die abgesicherte Produk-
tion des Unternehmens jedes Jahr abnimmt.
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Hedge Produktion pro Jahr (Schatzung)
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Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Hedging Strategie

Ein Gegenargument fir die Oxbow-Ubernahme war die geringe Abhéngigkeit vom Kassa-
preis, die sich aus den Absicherungsanforderungen des Kreditgebers ergab. Damit diese
Behauptung zutrifft, hatte das Unternehmen jedoch andere Md&glichkeiten zur Finanzie-
rung der Transaktion haben missen. In Ermangelung dieser Mdglichkeiten entschied sich
das Unternehmen stattdessen fur die sichersten Term Sheets flr Investoren. Sie bieten
nun einen risikofreien Schuldentilgungsplan an, wobei die Gegengewichte in Form von
niedrigeren Renditen zu verstehen sind. Wir betrachten die Schuldentilgung als risikofrei,
da das Unternehmen geniigend Produktion abgesichert hat, um die gesamten Schulden
innerhalb von drei Jahren zuriickzuzahlen. Dies war eine Bedingung der Finanzierungs-
struktur.

Erwartete Gesamtproduktion boe/d vs. Hedging Strategie
9000
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R g g g R g g g e g
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$50/$55 Collar mmm $50/$54,52 Collar 363,78 Swap
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w352 51Swap = Spot Price Total Expected production

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Mit dieser Transaktion und der Finanzierungsstruktur war das Unternehmen in der Lage,
Uber 250 Mio. CAD an FCF NVP (nicht abgezinst) fur eine Eigenkapitalfinanzierung von
35 Mio. CAD zu erhalten, wahrend das Unternehmen eine Marktkapitalisierung von etwa
30 Mio. CAD hatte. Die Absicherung war der Preis, der wéahrend der Hausse der Olpreise
zu zahlen war.
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Auswirkungen des Olpreises auf den BOE-Nettoertrag

Veranderung des Olpreises  Olpreis
Betriebskosten Zunahme

allgemeine und administrative

Zunahme
Kosten

Verlust aus Derivaten Erhebliche Zunahme

Lizenzgebihren Erhebliche Zunahme
Gewinne Relative Zunahme

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Ol-Reserven
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Niedrigerer Ol Preis

Abnahme

Abnahme

Erheblicher Ruckgang, der in
Gewinne umgewandelt werden

kénnte

Erhebliche Abnahme
Relative Abnahme

Durch den Erwerb des Oxbow-Assets hat das Unternehmen seine Olreserven erheblich
gesteigert. Wir schatzen die Reserven des Unternehmens im GJ 2021 auf tiber 24,8 Mio.
BOE, was einen Reserve von 9,7 Jahren bedeutet, der der hdchste in der Vergleichs-

gruppe ist.

Reserven (Mio. m3) GJ 2018 GJ 2019
PDP 0,6 0,9
Geprlift (1P) 2,2 3,6

Erwiesen + Wahr-
scheinlich (2P) 4.6 7.4
Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

GJ 2020
0,7
3,3

6,6

GJ 2021e
24,8
33,8

49,9



FINANZIERUNGSKOSTEN DES OXBOW

Finanzierungsplan

Die vorrangigen Schulden in Héhe von 87 Mio. CAD werden mit einem Zinssatz von 11,5
% + Bankakzeptanzsatz vierteljahrlich fir drei Jahre verzinst, was einem jahrlichen Zins-
satz von 12,5 % entspricht. Das Unternehmen ist verpflichtet, monatliche Tilgungsraten
wie folgt zu leisten:

e  31. August 2021 bis 31. Juli 2022 in H6he von 3,6 Mio. $ pro Monat
31. August 2022 bis 31. Juli 2023 in Héhe von 2,2 Mio. $ pro Monat
31. August 2023 bis 7. Juni 2024 in Hohe von 1,5 Mio. $ pro Monat

Um die Rickzahlung zu sichern, hat der Kreditgeber verlangt, dass der gesamte Rick-
zahlungsplan durch Produktionsderivate gedeckt wird, um das potenzielle Ausfallrisiko zu
minimieren.

Hedging Details

Saturn Oil & Gas hat seine Absicherungsposition zum 30. September verdffentlicht.
2021

>

Tagl. Gekaufter Put Verkauften
Rohstoff Index  Typ Laufzeit Volumen Preis Call Preis
(bbl/d) (US$/bbl) (US$/bbl)
WTI-Rohél NYMEX Collar 01.10.21 — 30.06.22 2.474 60,00 64,60
WTI-Rohél NYMEX Collar 01.07.21 —31.12.22 2.293 50,00 62,00
WTI-Rohél NYMEX Collar 01.01.23 —31.12.23 2.109 50,00 58,15
WTI-Rohél NYMEX Collar 01.01.24 - 31.12.24 1.893 50,00 55,00
WTI-Rohél NYMEX Collar 01.01.25 - 31.05.25 1.757 50,00 54,25
WTI-Rohél NYMEX Swap 01.10.21 —31.12.21 2.550
WTI-Rohél NYMEX Swap 01.01.22 —31.12.22 2.364
WTI-Rohél NYMEX Swap 01.01.23-31.12.23 2.109
WTI-Rohél NYMEX Swap 01.01.24-31.12.24 1.893
WTI-Rohél NYMEX Swap 01.01.25-31.05.25 1.757
WTI MSW-Differenz @  NGX Swap 01.10.21-31.12.21 5.099
WTI MSW-Differenz @ NGX Swap 01.01.22 -31.12.22 4.943
WTI MSW-Differenz @ NGX Swap 01.04.22 —30.06.22 4.797
WTI MSW-Differenz @ NGX Swap 01.07.22 —30.09.22 4.651
WTI MSW-Differenz @ NGX Swap 01.10.22 -31.12.22 4.522

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Die Strategie des Unternehmens zur Absicherung der Schulden gemaf dem Kreditvertrag
kommt vor allem beim Management des Olpreisrisikos zum Tragen. Da die Produktion
des Unternehmens zu lber 96 % aus Ol besteht und liquide ist, konzentrieren sich die
Finanzderivate ausschlie3lich auf den WTI-Terminpreis.

Bei den Swaps handelt es sich um ein Finanzinstrument, bei dem ein Verkaufspreis fur
eine bestimmte, in der Zukunft kontrahierte Olmenge vereinbart wird. Die realisierten
Hedging-Verluste werden sowohl im Nettoergebnis als auch im Cashflow verbucht. Die
nicht realisierten Hedging-Verluste stellen eine vereinbarte Olmenge multipliziert mit der
Differenz zwischen dem aktuellen Spotpreis am 30. September 2021 und dem geschétz-
ten Strip-Preis bis 2025 dar, die das Unternehmen am Ende eines jeden Berichtszeitraums
zu melden hat. Die nicht realisierten Hedging-Gewinne/Verluste werden zwar im Net-
toergebnis ausgewiesen, sind aber nicht zahlungswirksam und haben keinen Ein-
fluss auf den Cashflow des Unternehmens in einem bestimmten Zeitraum. Die
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Swap Preis
($US/bbl)

63,78
58,85
55,50
53,51
52,51
6,07
6,07
6,07
6,07
6,07



Hedge-Position des Unternehmens wirkt wie eine Versicherung, die einen erheblichen ga-
rantierten Cashflow sichert und Saturn schiitzt, falls der Olpreis unter den Swap-Preis fllt.
In einer Hausse kann dies zu nicht zahlungswirksamen, nicht realisierten Verlusten in der
laufenden Periode flhren, wahrend in einer Baisse das Gegenteil der Fall ist, was zu nicht
zahlungswirksamen, nicht realisierten Gewinnen in der laufenden Periode fiihrt.

Der Collar schafft einen Mindest- und einen Héchstpreis zu einem bestimmten zukiinftigen
Datum. Nehmen wir das Beispiel des Zeitraums vom 01.10.21 bis zum 30.06.22. Die Kom-
bination dieser beiden Optionen ergab einen WTI 60/64,50 $ “Producer Costless Collar”
fur die Lieferung von 2.474 bbl/d zum Mindestpreis von 60,00 $ und zum Hochstpreis von
64,60 $. In der Regel sind diese Instrumente kostenneutral, da die Pramie (Kosten) fiir
den vereinbarten Mindestpreis durch die Pramie (Gutschrift) fir den Hochstpreis ausge-
glichen wird.

Der MSW-Differenzial-Swap orientiert sich an der Differenz zwischen der Benchmark
(WTI) und dem Produkt, das die Olgesellschaften verkaufen (Mixed Sweet Blend - MSW
light). Dies ist fir Unternehmen, die in Alberta und Saskatchewan produzieren, von gré3ter
Bedeutung. Die Differenz wird von den Transportkosten, Qualitdtsanpassungen und mak-
robkonomischen Variablen beeinflusst. Der Swap begrenzt das Risiko, dass MSW auf-
grund von z. B. begrenzten Pipelinekapazitdten massiv abgewertet wird. Ein Beispiel dafiir
ist die Krise im Jahr 2018, als die MSW light mit einer negativen Differenz von tber 43,55
$ gehandelt wurde.

WCS-Differenzial

2018 2019 Jul 2020 Jul 2021 Jul
100

0il Prices ($US/bbl)

-40

0O O

WTI — WCS

=== WCS Price Differential = WCS - WTI
Quelle: Alberta Government

Die Ergebnisse dieser Swap-, Collar- und Differential-Swap-Strategien sind nicht nur eine
Absicherung gegen den Olpreis, sondern auch gegen einen starken Anstieg der Differenz
zwischen WTI und MSW. Wir sind der Meinung, dass das Unternehmen eine gesunde
Mischung aus derivativen Instrumenten einsetzt, die den besten Praktiken des Sektors
entspricht.
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Nicht realisierter, nicht zahlungswirksamer Verlust aus Derivaten

Eine Folge des Einsatzes dieser derivativen Instrumente sind ihre positiven oder negati-
ven Auswirkungen auf die Finanzlage des Unternehmens. Das Unternehmen verzeichnete
in seinem Finanzbericht flir Q3-2021 Verluste aus Derivaten in Héhe von 66,76 Mio. CAD:

Gross financial Net financial

derivative derivative

(SCADO0O) instruments Amount offset instruments
Current asset 2,371 (2,371) -
Long term asset 15,938 (15,938) -
Current liability (32,104) 2,371 (29,733)
Long term liability (52,963) 15,938 (37,025)
Net liability position (66,758) - 66,758)

Quelle: Saturn Oil & Gas Q3-2021 financial statement — Note 16

Die Verluste stellen die zukiinftigen Verluste dar, wenn die gesamte Hedge-Produktion zu
den zukunftigen Strip-Preisen zum Ende von Q3-2021 verkauft worden wére. Daher sind
diese Verluste nicht zahlungswirksam und stellen eher eine Erwartung kinftiger Verluste
dar, die nach den Rechnungslegungsstandards im laufenden Zeitraum anfallen missen.
Wenn wir Q4-2021 mit einem niedrigeren Olpreis verlassen, wird das Unternehmen au-
Rerdem finanzielle Gewinne verbuchen. Bleibt der Olpreis in kiinftigen Perioden auf dem-
selben Niveau, entstehen keine Verluste, da sie bereits angefallen sind. Zusammenfas-
send lasst sich sagen, dass die finanziellen Auswirkungen von Quartal zu Quartal variie-
ren, aber nicht zahlungswirksam sein werden, da das Unternehmen seine abgesicherte
Position im Laufe der Zeit langsam realisiert.

Nicht realisierter, nicht zahlungswirksamer Verlust aus Derivaten nach Jahr (in Mio.
CAD)

3,3

8,0

27,3

Q4-2021 2022 w2023 w2024 w=2025

Derzeit machen die in bar realisierten Hedge-Verlusten weniger als 10 % der Gesamtein-
nahmen des Jahres 2021 aus.

Freier Cashflow der Oxbow-Anlage

Der Reifegrad der Oxbow-Anlage erméglicht in einer Ol Baisse kostengiinstige Erweite-
rungen durch die Uberarbeitung von nicht produzierenden Bohrungen. In einem Markt mit
steigenden Olpreisen kann das Unternehmen seine Produktion mit neuen Bohrungen an
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bohrbereiten Standorten, die nur ein Minimum an zusatzlicher Infrastruktur erfordern,
rasch steigern.

Eine ausgereifte Anlage hilft auch bei der Vorhersage eines Olférderriickgangs, da genii-
gend historische Daten zur Verfliigung stehen, um das kiinftige Forderverhalten der Bohr-
I6cher zu verstehen.

Diese Faktoren in Verbindung mit dem hochqualifizierten Betriebspersonal des Unterneh-
mens sollten zu einer langen, stabilen, riicklaufigen Produktion fuhren, die durch einen
minimalen Kapitaleinsatz ausgeglichen wird.

Free Cashflow-Prognose fir die Oxbow-Anlagen ausschliellich mit einem jahrli-
chen Produktionsriickgang von 12 %.

Free Cashflow NPV Oxbow Asset
$300

$250

$200
$150
$100
$50
$0

Undiscounted 5% 10% 15%

m Discounted Free Cash Flow ($M CAD)

Quelle: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Unsere Uberarbeitete Prognose, die auf den Ergebnissen des dritten Quartals des Unter-
nehmens basiert, ergibt einen NPV des freien Cashflows von tber 270 Mio. CAD ohne
Abzinsung und tber 156 Mio. CAD mit einem Abzinsungssatz von 15 %. Noch wichtiger
ist, dass unsere Berechnungen die ARO-Ausgaben, die vollstandige Schuldentilgung, Ver-
luste aus Derivaten und einen linearen Produktionsriickgang von 12 % pro Jahr bertick-
sichtigen.

Auf der Grundlage der Q3-Ergebnisse hat das Unternehmen einen FCF-NPV von
Uber 250 Mio. CAD fur eine Eigenkapitalfinanzierung von 32 Mio. CAD erschlossen.

Saturn Oil & Gas erwarb das Oxbow-Asset zu einem Kaufpreis von 14.084 $ pro
boe/d. Unsere aktuelle Bewertung des zukinftigen FCF, der pro boe/d generiert
wird, betragt 38.355 CAD.

Diese Bewertung des Oxbow-Vermégenswertes ist nur ein Nennwert mit minimalen
Reinvestitionen und einer Rickgangsrate von 12 % pro Jahr ohne jegliche Investi-
tionen zur Aufrechterhaltung oder Steigerung der Produktion. Unserer Ansicht nach
ist dies der Indikator fir den Wert der Transaktion.
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BILANZMANAGEMENT

3-Jahres-Plan von Saturn Oil & Gas

Angesichts eines Olpreises von durchschnittlich 78,00 CAD pro Barrel im dritten Quartal
beschloss das Unternehmen, in Workovers und solides Wachstum zu investieren und
gleichzeitig einen Teil der Schulden zu tilgen. Das ist genau das, was das Unternehmen
den Investoren in seiner Entwicklungsstrategie prasentiert hat, wobei etwa 70 % des
Cashflows in die Schuldentilgung und 30 % in das Produktionswachstum flieen.

Es wird erwartet, dass Saturn Oil & Gas diesen konservativen Ansatz der Schuldentilgung
mit dem Ziel fortsetzen wird, im vierten Quartal bis zu fiinf neuen Bohrungen abzuschlie-
Ren, die alle auf Leichtdlziele im Oxbow-Olfeld abzielen. Das Unternehmen hat bereits
mehr als 20 zuvor inaktive Bohrungen wieder in die Olproduktion zuriickgefiihrt und be-
treibt bis 2022 zwei Service-Rigs in Vollzeit, um Hunderte weitere zu reaktivieren.

Mit dem Erfolg der Bohrungen und den fortgesetzten Workovers kénnte das Investitions-
programm von Saturn Oil & Gas im vierten Quartal zu einer betrachtlichen Produktions-
steigerung im Jahr 2022 fuhren, da die neuen Bohrungen im Januar in Betrieb genommen
werden.

Saturn Oil & Gas Entwicklungssltrategie

a |
9
R I sk
epay —1 | hare
Debt . | Buybacks
|
WTI avg. for :
WTI > $65 Q3 $70.56 CAD:
Workovers + : Development of
Modest growth : Resource Base
|
_______________ mm————————————
|
Repay : Conservative Bal-
Debt : ance Sheet
|
WTI < 565 I
|
|
Workovers : Workovers +
: Modest growth
|
0 —3 years 3+ years g

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Das Unternehmen hat einen klaren Fahrplan vorgelegt, was die Investoren bei der Ver-
wendung des freien Cashflows erwarten kénnen. Auf3erdem glaubt das Unternehmen fest
an die Strategie der starken Absicherung. Das Unternehmen hat im letzten Quartal zu-
satzliche Hedging-Positionen bekannt gegeben, die seine Schuldentilgungsverpflichtun-
gen libersteigen. Angesichts des derzeitigen Olpreisverfalls zahlt sich diese Management-
strategie aus.

Dank seiner konservativen Bilanz ist das Unternehmen gut positioniert, um nicht die Fehler
zu wiederholen, die andere Ol- und Gas-Upstream-Unternehmen in den letzten Jahren
gemacht haben, ndmlich keine harte GegenmafRnahme gegen die Preisvolatilitat, vor al-
lem gegen die unterschiedliche Volatilitdt und die makro6konomischen Faktoren des Erd-
0ls, zu ergreifen. Schlie3lich hat sich das Unternehmen einen Zugang zu Kapital gesichert,
der es ihm ermdglicht, schnell auf Geschaftsmdglichkeiten zu reagieren.
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Die Tatsache, dass das Management des Unternehmens seine Entscheidungen nicht
nach dem Olkassapreis trifft, sondern den Kassapreis nutzt, um seine langfristigen, klaren
Ziele zu erreichen, wird Saturn Oil & Gas unserer Meinung nach zu einem starken Olpro-

duzenten machen.
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UNTERNEHMENSLEISTUNGEN UND PROGNOSE

Kennzahlen (gerundet) in Mio. CAD

Umsatzerlése
EBIT
EBIT-Marge

Nettoergebnis

Q3 2021

48,50
2,56
5,4%
-23,31

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Das Unternehmen hat fiir den Zeitraum Q3 2021 einen Nettoverlust von 23,31 Mio. CAD
ausgewiesen. Darin enthalten sind zukunftige Verluste aus Derivaten in Hohe von uber
20,91 Mio. CAD. Das EBIT des Unternehmens betrug 6,55 Mio. CAD, was einer EBIT-

Marge von 13,5% entspricht.

Fortschritte bei den vierteljahrlichen Ergebnissen

(in Mio. CAD) Sep. 20 Dez. 20
Umsatzerlose 2,09 1,61
Nettoeinkommen -0,80 -4,60
Verwassertes EPS -0,07 -0,39
'S\':;fr?jwmn' -38,1% -285,2%
Bargeldbestand 0,34 0,57
Kosten der Ertrage 0,52 0,49

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Ma. 21
1,32
-1,53
-0,00

-120,0%

0,26
0,27

Jun. 21
12,59
-29,60
-2,00

-2703%

5,36
4,17

Der Umsatzanstieg von Q2 2021 wurde durch héhere Olpreise und eine héhere Produk-
tion begunstigt. Es war der erste vollstdndige Berichtszeitraum nach dem Erwerb des
Oxbow-Olfeld und demonstrierte die volle Fahigkeit des Unternehmens zur Cashflow-Ge-
nerierung in diesem Zeitraum. Das Unternehmen produzierte im Q3 2021 durchschnittlich
6.970 BOE/Tag zu einem realisierten Verkaufspreis von 75,85 CAD. Der Verlust bei der
Nettogewinnmarge ging deutlich zurlick. Die Kosten der Einnahmen sind hoher, aber im
Verhéltnis zu den Einnahmen niedriger.

Bereinigter Free Cashflow in Q3 2021

60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00
10.000.000,00

0,00

Derivatives Loss

Total Revenues

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Cash Costs

CapEx

Adjusted FCF

Die Kosten fiir zukunftige derivative Instrumente ergeben ein schlechteres Bild als bei Sa-
turn Oil & Gas, da das Unternehmen einen freien Cashflow von 9,50 Mio. CAD erwirt-

schaftete.

16

$MGBCAG

TInvestment Research

Sep. 21
48,50
-23,31

-1,00

-56,0%

14,31
17,83



Das Unternehmen gab 7,10 Mio. CAD fir Investitionen aus. Das Unternehmen zahlte 2,66
Mio. CAD fiir neu erworbene aussichtsreiche Grundstiicke. AuRerdem gab es 3,74 Mio.
CAD fur neue Bohrungen und die Fertigstellung von Bohrléchern aus. Das Unternehmen
gab 0,33 Mio. CAD fiur Anlagen und 0,09 Mio. CAD fir Land und Pacht aus.

Das Unternehmen beendet das dritte Quartal mit einer Nettoverschuldung von 71,80 Mio.
CAD im Vergleich zu 32,90 Mio. CAD am 31. Dezember 2020. Die Nettoverschuldung
des Unternehmens im Verhéltnis zum annualisierten Cashflow betragt 1,3, vergli-
chen mit 33,3 zum Jahresende 2020. Dies ist eine aul3ergewdhnliche Leistung und be-
statigt den niedrigen Preis, den das Unternehmen fiir die Ubernahme von Oxbow gezahlt
hat, sowie die Wertschdpfung fir die Aktionéare.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts hat das Unternehmen bereits 15 Mio.
USD an Schulden zuriickgezahlt, die bei der Ubernahme entstanden sind.

Das Unternehmen hat seine finanzielle Situation eindeutig verbessert. Die Gewinnspanne
des Unternehmens ist durch die Ubernahme von Oxbow erheblich gestiegen, ebenso wie
der Umsatz. Der Nettogewinn hat sich als direkte Folge der derivativen Instrumente er-
heblich verringert.

Entwicklung von Umsatz, Nettoeinkommen und Gewinnspanne

50 0,00%
40 -50,00%
30 100,00%
20 e TREER
10 — -150,00%
0 -200,00%
-10 -250,00%
-20
-30 -300,00%
-40 -350,00%
2020 Q4 2021 Q1 2021 Q2 2021 Q3
Revenue Netincome e Profit Margin

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Interessant ist, dass die Schuldenquote des Unternehmens seit der Ubernahme und dem
durch Hedging gesicherten Riickzahlungsplan erheblich gesenkt werden konnte. Das Un-
ternehmen hat nicht nur seine Schulden im Verhdltnis zu den Vermdgenswerten reduziert
und gleichzeitig die GroRRe seiner Vermdgenswerte verfunffacht, sondern auch die Aus-
fallwahrscheinlichkeit gesenkt. Mehr Vermdgenswerte und mehr Sicherheit fur die Aktio-
nare bei geringerem Fremdkapitalanteil.
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Saturn Oil & Gas G\) G’BC AG

Research Report Anno (Q3 2021) Investment Research

Verschuldung im Verhéltnis zur Bilanzsumme
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PROGNOSEN

Kennzahlen (gerundet

in Mio. CAD ¢ ) 63 20210
Olpreis 69,00 $
Produktion 4.169
Umsatzerlose 105,62
EBITDA 36,67
EBITDA-Margin 34,7%
Nettoschulden 57,30

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG

GJ 2022e

72,00 $
7.500
197,10
74,81
38,0%
25,00
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GJ 2023e

73,00 $
8.500
226,48
83,88
37,3%
0,00

Fur das Geschaftsjahr 2021e erwarten wir, dass das Unternehmen die Umsatzgrenze von
100,00 Mio. CAD uberschreiten wird. Mit den neuen Bohrungen des Unternehmens, die
in Produktion gehen, glauben wir, dass der Jahresdurchschnitt von 4169 BOE/Tag erreicht

werden kann.

Wir gehen davon aus, dass die Einnahmen im Jahr 2022e auf rund 197,10 Mio. CAD und
im Jahr 2022e auf 226,48 Mio. CAD ansteigen werden. Dartber hinaus dirfte das Unter-
nehmen bis Ende 2023 schuldenfrei sein, so dass 2024 das erste volle Jahr ohne Schul-
den sein wird. Dies wird zu einer massiven Generierung von freiem Cashflow fuhren.
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Finanzkennzahlen

GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
EV 143,64 111,34 86,34
EBITDA 36,68 74,81 85,32
EV/EBITDA 3,92 1,49 1,02
Cashflow je Aktie 1,46 2,98 3,40

Quelle: Saturn Oil & Gas, GBC AG

Bei einem aktuellen Unternehmenswert von 143,64 Mio. CAD betragt das Verhaltnis zum
EBITDA im GJ 2021e das 3,92-fache, wobei davon ausgegangen wird, dass Saturn Oil &
Gas die Oxbow-Anlage erst seit weniger als sieben Monaten besitzt. Es ist wichtig, darauf
hinzuweisen, dass sich das EV/EBITDA in den nachsten 12 Monaten drastisch &ndern
wird.

Wir prognostizieren einen Wert von 1,49x im GJ 2022e und einen Ruckgang auf 1,02 am
Ende des GJ 2023e. Dieses Verhéltnis von fast 1/1 ist das niedrigste unter den Wettbe-
werbern von Saturn Oil and Gas und kénnte auf eine erhebliche Unterbewertung des Un-
ternehmens durch den Markt hindeuten. In den letzten drei Jahren lag dieses Verhéltnis
im Januar im Durchschnitt zwischen 5,14 und 6,11.

EV/EBITDA fiir Ol- und Gasproduktions-/Explorationsunternehmen

Peers Jan-2019 |

Peers Jan-2020

Saturn O&G 2021e
Saturn O&G 2022e

Saturn O&G 2023e

[ —
Peers Jan-2021 |
/]
[
[

o
=
N
w
IS
v
(o)}
~

W EV/EBITDA Multiple

Quelle: Saturn Oil & Gas, Leonard N. Stern School of Business

Der bereinigte Cashflow je Aktie des Unternehmens wiirde unseren Schétzungen zufolge
bis zum Jahr 2022e $ 2,98 CAD erreichen. Dies liegt sehr nahe am aktuellen Aktienkurs,
was darauf hindeutet, dass die Méarkte derzeit mdglicherweise nicht den vollen Wert des
Oxbow-Olfelds ansetzen.

Ergebnis je Aktie

GJ 2021e GJ 2022e GJ2023e
Ergebnis -60,46 7,78 25,38
Ergebnis vor Derivaten 7,54 7,78 25,38
EPS (ohne Derivate) 0,30 0,31 1,01

Quelle: Saturn Oil & Gas, GBC AG



Nach unseren Schatzungen dirfte das Unternehmen im GJ 2021e ein EPS von $-60,46
CAD erzielen. Dies stellt jedoch kein wahrheitsgetreues Bild des laufenden GJ2021e dar,
da es die nicht realisierten, nicht zahlungswirksamen Verluste aus Derivaten einbezieht.
Die Auswirkungen dieser Derivate auf den Gewinn pro Aktie sind deutlich zu erkennen,
denn wenn wir diese Verluste herausrechnen, betragt der Gewinn pro Aktie fiir das
GJ2021e 0,30 CAD, verglichen mit 2,41 CAD ohne die Derivate. Die GJ2022e und
GJ2023e weisen keine Verluste aus Derivaten auf und zeigen folglich ein starkes EPS fir
diese beiden Jahre.

Dies stellt den wahren Wert dar, der fiir die Aktionére durch das Oxbow-Olfeld und den
Ubergang von einem Juniorproduzenten zu einem bedeutenden Akteur in den Ol-Becken

von Viking und Siidost-Saskatchewan freigesetzt wurde.

Rickzahlungshorizont der Schulden
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Revenues e Debt by YE

Quellen: Saturn Oil & Gas, GBC AG
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EINE AUSGANGSBASIS FUR EIN NACHHALTIGES WIRT-
SCHAFTSWACHSTUM

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass das Unternehmen mit der derzeitigen Produk-
tionsrate und der Absicherungsstrategie in der Lage ist, alle "schwarzen Schwane" in den
nachsten zwei Jahren zu bewéltigen. Die nahe Zukunft des Ol- und Gassektors wird wahr-
scheinlich von Volatilitdt geprégt sein. Nach allgemeiner Einschatzung kénnten die WTI-
Preise im Jahr 2023 die 100-USD-Marke Uberschreiten. Die jungsten Ereignisse mit der
OPEC und der Omikron-Variante haben jedoch einen voriibergehenden Barenmarkt ge-
schaffen. Saturn Oil & Gas ist fiir ein nachhaltiges Wachstum gut positioniert und kénnte
in einem Markt mit niedrigen Olpreisen besser abschneiden als seine Konkurrenten, aber
auch in einem Aufwartsmarkt die Produktion steigern.

Saturn Oil & Gas hat die Produktion seines Oxbow-Projekts stabilisiert und bereits gestei-
gert. Das Unternehmen hat nun die Integration des Oxbow-Olfelds erfolgreich abgeschlos-
sen und ist unserer Ansicht nach bereits fiir die nachste Wachstumsphase bereit.

Angesichts der Gré3e des Unternehmens, seiner schlanken Struktur und der Unter-
stitzung durch seine Aktionare und Finanziers sind wir zuversichtlich, dass das
Unternehmen sowohl organisch als auch durch Fusionen und Ubernahmen weiter-
wachsen wird.

Kursziel: 12,17 CAD
Rating: Kaufen
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ANHANG 1 — ERWERB DER OXBOW-ANLAGEN

Im folgenden Abschnitt geben wir einen detaillierteren Uberblick tiber die jiingste Uber-
nahme der Oxbow-Anlagen durch Saturn Oil & Gas. Damit soll denjenigen, die es vorzie-
hen, detaillierte Informationen Uiber die Unternehmen, die sie verfolgen, zu lesen, ein voll-
standigerer Uberblick iiber die Transaktion geboten werden, wobei der Hauptteil so kurz
wie moglich gehalten wird.

Mit dem Erwerb der Oxbow-Vermégenswerte hat das Unternehmen eine bahnbrechende
Transaktion durchgefiihrt. Das neue Olgeschaftsmodell basiert hauptsachlich auf der Ma-
ximierung des Cashflows, der Reduzierung der Schulden und der deutlichen Steigerung
des Shareholder Value.

Dies fihrt zu einer Maximierung des freien Cashflows durch eine Minimierung der Ge-
meinkosten sowie zur Auslagerung von Bohrlochwartung, Transport, Bohrungen usw. an
spezialisierte Teams unter strenger Uberwachung durch das Unternehmen.

Eines der Probleme der grof3en Upstream-Produzenten sind ihre Managementteams. In
der Regel haben sie ihre Karriere zu einer Zeit gemacht, als schlankes Management noch
nicht die Norm war. Sie sind es gewohnt, ,groRe Schiffe mit groRen Besatzungen® zu fih-
ren und haben eine sehr langwierige Befehlskette.

Unserer Ansicht nach ist das Management von Saturn Oil & Gas das komplette Gegenteil,
was an sich schon eine einzigartige Chance darstellt. Das Unternehmen wurde von einer
neuen Generation von Fihrungskréften aufgebaut, die nicht aus grof3en Fihrungsteams
stammen, sondern ihre Position darin sehen, Dienstleistungen fiir die Branche und ihr
Unternehmen in einem stark wettbewerbsorientierten Umfeld anzubieten. Wir sind davon
Uberzeugt, dass sich diese Philosophie des "schlanken Wirtschaftens", die ihnen bei ihren
friheren Unternehmungen Erfolg beschert hat, auch positiv auf ihre Féhigkeit auswirken
wird, den freien Cashflow der Vermdgenswerte von Oxbow zu maximieren.

Wir sind der Ansicht, dass die beiden wichtigsten Werthebel fiir diese Transaktion die or-
ganisatorische Konsolidierung und die Generierung von freiem Cashflow waren.

Free Cashflow

Die Generierung von freiem Cashflow aus der Transaktion stiitzt sich im Wesentlichen auf
vier Faktoren, um den Erfolg dieser Akquisition zu bewerten. Olproduktion, Verwaltungs-
kosten, Betriebskosten und Finanzierung. Da der grof3te Teil der Produktion abgesichert
ist, kénnen die Olpreisgebiihren, die Finanzierungskosten und die derivativen Instrumente
nur geringflgig schwanken und kénnen als fest angesehen werden.

Ol-Produktion

Wie bereits erwahnt, hat das Unternehmen mit einer Produktion von fast 7.000 BOE/Tag
in Q3 2021 genau das geliefert, was es versprochen hatte. Dies bestétigt das Verstandnis
des Unternehmens fur die gekauften Vermégenswerte, die Bewertung ihrer tatséachlichen
Rickgangsrate und zeigt die beeindruckende Fahigkeit des Akquisitionsteams von Sa-
turn, die zu erwerbenden Vermdgenswerte zu bewerten, eine genaue Due-Diligence-Prii-
fung durchzufuhren und sie im Detail zu verstehen. Wir glauben, dass das Unternehmen
ein sehr gutes und fahiges Kernteam fiir die Bewertung der Olproduktion und der Res-
sourcen ausgewahlt hat und dass es seine Versprechen in Bezug auf diese Akquisition
eingehalten hat.
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Betriebs- und Verwaltungskosten

Ein weiterer wichtiger Faktor fur die Bewertung des Erfolgs dieser Transaktion sind die
Betriebs- und Verwaltungskosten. Dies wird helfen zu verstehen, ob das Unternehmen
seine nahtlose Integration unter Beibehaltung seiner DNA durchgefiihrt hat. Das Unter-
nehmen hatte schon immer schlanke Betriebs- und Verwaltungskosten ausgewiesen, und
die Unternehmensleitung hatte versprochen, diesen Weg wéhrend der Ubernahme fortzu-
setzen und nach Mdglichkeit noch zu verbessern. Man war davon iberzeugt, dass man
GrolRenvorteile erzielen und die neu erworbenen Vermdgenswerte mit einem Minimum an
Neueinstellungen betreiben kénnte. Im Jahr 2019 wendeten die vorgelagerten bérsenno-
tierten Unternehmen aller Bérsen im Durchschnitt 25 % ihrer Jahreseinnahmen fur Ver-
waltungs- und Gemeinkosten auf. Der Median, der fur die Realitét reprasentativer sein
konnte, lag bei 10 %. Saturn Oil & Gas hat den Zeitraum Q3 2021 mit Betriebs- und Ver-
waltungsosten von unter 1,5 % abgeschlossen. Diese Senkung um mehr als 75 % im
Vergleich zu den Zahlen vor der Ubernahme zeigt deutlich, dass das Unternehmen in der
Lage ist, seine "schlanke" Struktur beizubehalten.

Operative Kosten

Das Unternehmen hat eine der niedrigsten Betriebskosten seiner Vergleichsgruppe. Un-
serer Ansicht nach ist dieser KPI ein wichtiger Indikator fiir den Erfolg dieser Transaktion.
Das Unternehmen hat sehr vielversprechende Ergebnisse fir Q3 2021 vorgelegt. Wir
glauben, dass sich die Betriebskosten in einigen Quartalen verbessern kénnten, und wir
werden den Anstieg oder Riickgang der Betriebskosten genau beobachten. Das Unter-
nehmen hat einen der héchsten Betriebsnettogewinne seiner Konkurrenten erzielt, was
seine hohe Kosteneffizienz im Betrieb deutlich unterstreicht.

Finanzierung

Ganz einfach gesagt, die Fahigkeit des Unternehmens, diese Transaktion zu finanzieren,
spricht bereits fur sich. Nicht viele Unternehmen wéren in der Lage, einen Vermdgenswert
zum siebenfachen Preis ihrer Marktkapitalisierung zu erwerben. Auf3erdem hat sich das
Unternehmen fir eine sehr defensive Finanzierung entschieden, was in dieser Branche
kontra-intuitiv ist. Die meisten Upstream-Unternehmen streben eine mdéglichst hohe Kor-
relation mit dem OI-Spotpreis an. Dies fiihrt dazu, dass sie sehr ungesunde langfristige
Fusionen und Ubernahmen tétigen, die entweder auf der Annahme beruhen, dass der
Olpreis im Laufe der Zeit standig steigen wird, oder dass sie ihre Szenarien auf einen
unrealistisch hohen und unrealistisch stabilen Olpreis stiitzen. Dieses Modell hat die ge-
samte Branche in den letzten Jahren in den Ruin getrieben und die Attraktivitat dieses
Sektors drastisch eingeschrankt. Saturn Oil & Gas hat einen anderen Ansatz gewahlt.
Durch die Absicherung des grof3ten Teils der Produktion aus dieser Akquisition hat das
Unternehmen sein Abwartsrisiko abgesichert und gleichzeitig bewusst Geld auf dem Tisch
gelassen, falls der Olmarkt anzieht. Die Philosophie des Managements bestand darin, den
Anlegern einen langfristigen realen Wert zu bieten und die Grundlage fiir vorhersehbare,
stetige Einnahmen zu schaffen, wéhrend gleichzeitig ein nahezu risikofreier Schuldentil-
gungsplan aufgestellt wurde. Obwohl der Anstieg der Olpreise auf den ersten Blick die
Strategie des Unternehmens widerlegt haben kdnnte, werden die jingsten Entwicklungen
und die hohe Volatilitat der Olpreise bestéatigen, dass die Strategie des Unternehmens gut
war, sofern sie die Zukunft des Unternehmens nicht auf dem Rucken der Gliicksritter aus-
tragt. Die jungsten Entwicklungen wie die Angst vor der neuen COVID-Variante, Bidens
Olpolitik und die sich verschlechternde Seuchenlage in Europa haben zu massiven Riick-
schlagen beim Olpreis gefiihrt und die Strategie des Managements als ideal erwiesen.

24

>

GBC AG

TInvestment Research



Saturn Oil & Gas G\) G’BC AG

Research Report Anno (Q3 2021) Investment Research

Historischer WTI Preis (in US-Dollar)
£90.00

$80.00
$70.00
260,00

£50.00

I [ I £40.00
R R A o
?Q‘

F B S S S

Quelle: Oilprice.com




Organisatorische Konsolidierung
Portfolio mit hoher Einstufung

Der zweite Werthebel fiir diese Transaktion war die organisatorische Konsolidierung. Das
Unternehmen hat den Wert seines Portfolios durch die hohe Qualitat und den Wert der
neu erworbenen Grundstiicke und Olreserven erfolgreich gesteigert. Dies kann Saturn Oil
& Gas in naher Zukunft ernsthafte Entwicklungsmdglichkeiten eréffnen und dem Unter-
nehmen einen guten Landbesitz sichern. Das Unternehmen hat jetzt viel mehr Trimpfe in
der Hand und kann mit der Umsetzung komplexerer Wertschdpfungsplane beginnen, wie
z. B. strategische Investitionen nach dem Verkauf, Verduf3erungen und Tausch von Ver-
maogenswerten.

Effizientere Kapitalallokation

Einer der Kommentare, die wir wahrend unseres Besuchs vor Ort wiederholt horten, war
der Mangel an neuem Kapital, das fiir diese Anlage eingesetzt wurde. Wir horten von
Ideen, Planen und Strategien, an denen die Mitarbeiter intensiv gearbeitet hatten, die aber
vom vorherigen Eigentiimer nicht umgesetzt werden konnten. Wir glauben, dass das Ma-
nagement von Saturn Oil & Gas diese Vorschlage tberprifen und das Kapital dort einset-
zen wird, wo das neu erworbene Team die gréf3ten Anstrengungen unternommen hat, um
attraktivere ErschlieBungsmdglichkeiten zu schaffen. Saturn Oil & Gas ist bestrebt, das
wahre Potenzial seiner Anlagen auszuschépfen. Wir sind davon Uberzeugt, dass dieses
hochwertige Projekt die Anerkennung und das Kapital erhélt, die es verdient, sowie ein
motiviertes Team, das innovative und ausgekligelte Entwicklungsplane umsetzt, um das
Oxbow-Projekt zu optimieren.

In Anbetracht unserer Analyse der Q3 2021 Ergebnisse des Unternehmens besteht
kein Zweifel daran, dass diese Ubernahme sowohl fiir das Unternehmen als auch
fir die Aktionare ein Erfolg ist.

Die vom Unternehmen vorgeschlagene Wertschépfung wird realisiert, und das Un-
ternehmen verfugt Uber schlanke und dynamische Managementfahigkeiten.

Die Integration der erworbenen Oxbow-Anlagen ist abgeschlossen und wird das
Ruckgrat der nachsten Wachstumsphase bilden.

Wir sind der Meinung, dass Saturn Oil & Gas Uber alle entscheidenden Erfolgsfak-

toren verfigt, um in dem sich schnell verdndernden und sehr volatilen aktuellen
Olpreisumfeld zu gedeihen.

26

>

GBC AG

TInvestment Research



$MGBCAG

TInvestment Research

ANHANG 2 — KOMMENTARE DER ANALYSTEN ZUM BE-
SUCH VOR ORT
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Die neuen Blros befinden sich in Carlyle (Saskatchewan)

Quelle: GBC AG

Wir hatten die Gelegenheit, die neu erworbenen Oxbow-Assets im September 2021 zu
besuchen. Der Besuch vor Ort umfasste eine vollstandige Besichtigung und Prasentation
des neuen Managements sowie eine Fahrt zu den Produktionsanlagen, Lagerstétten, Ein-
richtungen und eine Einflhrung in viele Mitarbeiter und Vertragsunternehmen. Die besich-
tigten Anlagen befanden sich in einem relativ konzentrierten Gebiet rund um die Kleinstadt
Carlisle. Wir sprachen auch mit der dértlichen Gemeinde, um zu erfahren, wie sie das Un-
ternehmen und dessen Ankunft in ihrer Gemeinde wahrnimmt.
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Die neu erworbenen Bliros

Quelle: GBC AG

Julien Desrosiers, Analyst der GBC AG, bei einem Besuch vor Ort

Quelle: GBC AG

Aktueller Stand der Oxbow-Anlagen

Wir waren beeindruckt von der Qualitat der erworbenen Anlagen. Die Infrastruktur ist in
einwandfreiem Zustand, was fiir jeden einzelnen von uns besuchten Standort gilt. Wir ha-
ben die Anlagen zuvor wie folgt beschrieben: Die von Saturn zu tbernehmender Infra-
struktur wurde vom Vorbesitzer gut gepflegt und gewartet und bedarf keiner gréf3eren Mo-
dernisierungs- oder Renovierungsarbeiten. Wir kdnnen nun bestétigen, dass dies nicht
nur richtig ist, sondern dass die Qualitat der Anlagen und insbesondere der Wartung un-
sere Erwartungen ubertroffen hat.
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Saturn Ol- und Gasgewinnungsstatte

Quelle: GBC AG

Diverse neu erworbene Anlag
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Die lokale Gemeinschaft

Die Nachricht von der Ubernahme wurde in der Region positiv aufgenommen. Die vorhe-
rigen Eigentimer betrachteten diese Anlage nicht als Kerngeschéft und hatten zwar alle
Ausrustungen, Anlagen und die Infrastruktur in bestem Zustand gehalten, aber lange Zeit
kein zuséatzliches Entwicklungskapital investiert. Daher wurde der Neuzugang von Saturn
Oil & Gas in der Region sehr begruf3t, und die Kommentare, die wir horten, waren aus-
schlieRlich positiv. Die drtliche Gemeinde ist sowohl in der Landwirtschaft als auch in der
Ol- und Gasindustrie stark verwurzelt, und beide Sektoren lassen sich in der Regel gut
miteinander kombinieren, um eine kohéarente wirtschaftliche Entwicklung zu gewahrleis-
ten. Die stetigen Einnahmen der Landwirte aus der Verpachtung eines kleinen Teils ihres
Landes an die Olgesellschaften ergéanzen ihre schwankenden Einnahmen aus ihrer
Haupttatigkeit.

Die Gemeinde scheint sich auf mehr Investitionen in ihrer Region zu freuen, und die Mit-
arbeiter, die jetzt unter neuer Leitung stehen, scheinen sehr prazise und effiziente Strate-
gien zu haben, um das Potenzial dieses Vermdgenswertes zu maximieren.

Da die Kernwerte von Investoren immer mehr von Nachhaltigkeit bestimmt werden, waren
wir sehr erfreut, die Unterstiitzung der lokalen Gemeinschaft fur Saturn Oil & Gas persén-
lich zu begutachten - von den Mitarbeitern und verschiedenen Interessengruppen bis hin
zu den Gemeindemitgliedern. Sie scheinen den Wunsch zu haben, dass die Entwicklung
und die Kapitalzufuhr in ihrem Gebiet deutlich zunehmen und sind bereit, aktive Schritte
in diese Richtung zu unternehmen.

Carlyle-Gemeinde und Stadtzentrum
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Quelle: GBC AG

Integration des Humankapitals aus den Oxbow-Anlagen

Man kann davon ausgehen, dass die Instandhaltung von Tausenden von Foérderbrunnen
und zusatzlichen Anlagen viel Personal erfordert. Doch nichts kénnte weiter von der Wahr-
heit entfernt sein. Insgesamt hat Saturn Oil & Gas jetzt 16 zusétzliche Mitarbeiter vor Ort,
die zwei verschiedenen Senior Managern unterstellt sind. Diese beiden wiederum unter-
stehen dem VP of Exploration. Da die meisten Bohrungen an ein Pipelinesystem ange-
schlossen sind, sind die Anlagen auch sehr wartungsarm. Infolgedessen ist das Unterneh-
men in der Lage, eine schlanke Managementstruktur beizubehalten, die Kosteneffizienz
zu steigern und den Betrieb besser als zuvor zu fiihren. Die Mitarbeiter von Oxbow arbei-
ten seit Jahren, wenn nicht Jahrzehnten, auf diesen Feldern. Sie kennen sich sowohl tech-
nisch als auch in Bezug auf die Besonderheiten dieser Olfelder sehr gut aus. Daher stellen
sie keine Verwéasserung des Talentpools des Unternehmens dar, sondern vielmehr eine
Verstéarkung des Humankapitals.

Mitarbeiter und Subunternehmer von Saturn Oil & Gas
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Partnerschaft mit Watchdogs

Das Unternehmen setzt die Watchdog-Technologie von Afti an vielen seiner Produktions-
standorte ein und priift derzeit eine vollstandige Einfuhrung. Mit dieser Technologie kann
Saturn Oil & Gas seine Bohrlécher rund um die Uhr mit einer Live-Webcam Uberwachen.
Bei unserem Besuch vor Ort hatten wir Gelegenheit, uns von den Details und Ergebnissen
der Analysen und Berichte zu Uiberzeugen, die dieses Produkt erstellt. Wir sind tiberzeugt,
dass es sich um ein revolutionares Produkt handelt, von dem Saturn Oil & Gas als Erst-
anwender dieser Technologie stark profitieren wird.

Erstens wird es von Vorteil sein, um Umweltprobleme, die an den Bohrléchern auftreten
kdnnten, zu begrenzen, indem die Zeit zwischen einem mdglichen Leck und dem mensch-
lichen Eingreifen verkirzt wird. Zweitens kann das Unternehmen seinen Betrieb mit ver-
schiedenen elektronischen Sensoren auf einem véllig neuen Niveau tiberwachen. Drittens
kann das Bohrloch im Falle eines katastrophalen Ereignisses ferngesteuert abgeschaltet
werden. Die Technologie ist noch nicht bei allen Bohrungen im Einsatz und wird von Sa-
turn Oil & Gas noch gepriift, aber wir gehen davon aus, dass das Unternehmen innerhalb
des nachsten Jahres eine vollstédndige Einflihrung ankiindigen wird. Dies wird die Effizienz
des Teams weiter steigern, da die meisten physischen und visuellen Inspektionen aus der
Ferne durchgeflihrt werden kdnnen. Das bedeutet, dass das Personal vor Ort mehr Zeit
fur die proaktive Wartung von Bohrléchern hat, fur die Arbeitskrafte benétigt werden, und
dass die praventive Wartung verstarkt wird, was zu einer Effizienzsteigerung fuhrt. Dies
wird zu einer schlanken Struktur und niedrigen Betriebskosten des Unternehmens beitra-
gen.

Wir sind der Meinung, dass das Unternehmen bei minimalen Kosten einen massiven

Schutz fiir seinen Betrieb geschaffen hat. Einmal mehr zeigt Saturn Oil & Gas, wie sehr
es sich fir seine Anlagen und die zentralen Werte der Nachhaltigkeit einsetzt.
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Uberwachunserate an Produktionsbohrungen installiert

Quelle: GBC AG
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BEWERTUNG

Modellannahmen
Modell-Annahmen

Saturn Oil & Gas wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Aus-
gehend von den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2021 - 2023 in Phase 1 erfolgt in
der zweiten Phase die Prognose fir die Jahre 2024 bis 2028 unter Anwendung von Wert-
treibern. Wir erwarten ein jahrliches Umsatzwachstum von 7,5 %. Wir haben eine Ziel-
EBITDA-Marge von 37,7 % angenommen. In Phase 2 haben wir einen Steuersatz von
15,0 % bertcksichtigt. In der dritten Phase wird ebenfalls ein Residualwert nach dem Ende
des Prognosehorizonts unter Verwendung der ewigen Rente ermittelt. Im Endwert gehen
wir von einer Wachstumsrate von 1,0 % aus.

Kapitalkosten

Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) von Saturn Oil & Gas wird
aus den Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten berechnet. Zur Ermittlung der Eigenkapi-
talkosten miissen die Marktpramie, das unternehmensspezifische Beta und der risikolose
Zinssatz berechnet werden.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage hierfir sind die von der Deutschen
Bundesbank veroffentlichten Zerobondzinssétze nach der Svensson-Methode. Um kurz-
fristige Marktschwankungen zu glatten, werden die Durchschnittsrenditen der letzten drei
Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der derzeit verwen-
dete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,25. Zugleich stellt der aktuelle Wert
derzeit die Untergrenze in unserem Bewertungsmodell dar.

Wir verwenden die historische Marktpréamie von 5,50 % als angemessene Erwartung fur
eine Marktpramie. Dies wird durch historische Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie spiegelt den Prozentsatz wider, um den der Aktienmarkt voraussichtlich
besser rentiert als risikoarme Staatsanleihen.

Nach der GBC-Schatzmethode wird derzeit ein Beta von 1,49 ermittelt.

Unter den getroffenen Annahmen errechnen sich Eigenkapitalkosten von 8,4% (Beta mul-
tipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir fur die Eigenkapitalkosten eine
nachhaltige Gewichtung von 60% annehmen, betragt der gewichtete durchschnittliche Ka-
pitalkostensatz (WACC) 8,6%.

Bewertungsergebnis

Auf der Grundlage unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 12,17
CAD ermittelt.
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DCF-MODELL

Saturn Oil & Gas - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 7,5%
EBITDA-Marge 37,7%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 15,0%
Working Capital zu Umsatz 30,0%

final - Phase
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ewiges Umsatzwachstum 1,0%
ewige EBITA - Marge 22,2%
effektive Steuerquote im Endwert 15,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ2le GJ22e| GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e WIZr;[d-
Umsatz (US) 105,62 197,10 | 226,48 243,47 261,73 281,36 302,46 325,14
US Veranderung 1299,2% 86,6% | 14,9% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 1,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 0,55 0,95 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
EBITDA 36,67 74,81 85,32 91,72 98,60 106,00 113,95 122,49
EBITDA-Marge 34,7% 380% | 37,7% 377% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7%
EBITA 20,38 43,49 48,50 54,04 58,09 62,44 67,13 72,16
EBITA-Marge 193%  22,1% | 21,4% 222% 222% 222% 222% 222% | 22,2%
Steuern auf EBITA -0,15 7,00 -7,28 -8,11 -8,71 -9,37  -10,07  -10,82
zu EBITA 0,7% -16,1% | 150% 150% 150% 150% 15,0% 15,0% | 15,0%
EBI (NOPLAT) 20,23 50,50 41,23 45,93 49,37 53,08 57,06 61,34
Kapitalrendite 206,4% 37,7% | 225% 17,4% 14,4% 14,4% 144% 14,4% | 13,5%
Working Capital (WC) -59,42  -24,66 13,37 73,04 7852 8441 90,74 97,54
WC zu Umsatz -56,3% -12,5% 59% 30,06 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Investitionen in WC 27,53  -34,77 | -38,03 -59,67 -5,48 -5,89 -6,33 -6,81
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 193,23 208,24 | 251,24 270,09 290,34 312,12 335,53 360,69
AFA auf OAV -16,29 -31,32| -36,82 -37,69 -40,51 -4355 -46,82 -50,33
AFA zu OAV 84% 150% | 147% 150% 150% 150% 15,0% 15,0%
Investitionen in OAV -167,84 -46,32 | -79,83 -56,53 -60,77 -65,33 -70,23 -75,49
Investiertes Kapital 133,81 183,58 | 264,62 343,13 368,86 396,53 426,27 458,24
EBITDA 36,67 74,81 85,32 91,72 98,60 106,00 113,95 122,49
Steuern auf EBITA -0,15 7,00 -7,28 -8,11 -8,71 -9,37  -10,07  -10,82
Investitionen gesamt -140,31  -81,09 | -117,86 -116,20 -66,25 -71,22 -76,56  -82,30
Investitionen in OAV -167,84  -46,32 -79,83 -56,53 -60,77 -65,33 -70,23 -75,49
Investitionen in WC 27,53  -34,77 | -38,03 -59,67 -5,48 -5,89 -6,33 -6,81
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -103,79 0,73 | -39,81 -32,58 23,64 2541 27,32 29,37 | 752,90
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 430,45 466,83
Barwert expliziter FCFs 8,39 8,39
Barwert des Continuing Value 422,06 458,44 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) 125,39 161,36 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 305,06 305,47 Beta 1,49
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,4%
Wert des Aktienkapitals 305,06 305,47 Zielgewichtung 60,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 25,10 25,10 Fremdkapitalkosten 12,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 12,15 12,17 Zielgewichtung 40,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,6%

Kapitalrendite

WACC

80% 83% 86% 89% 92%
130% 1358 | 1246 | 11,44| 1050 | 9,63
133% 13,99 | 12,85| 11,81 | 10.84| 9,96
13,5% 14,40 | 13,24 11,19 | 10,29
138% 14,81 | 13,62 | 12,53 | 1153 | 10,61
140% 1522 | 14,01| 12,90 11,88 10,94
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1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
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2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, E-Mail:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen firr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Julien Desrosiers, Finanzanalyst
Felix Haugg, B.A., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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