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Energy S.p.A. a7l

Unternehmensprofil
Branche: Cleantech / Energietechnik

Fokus: Vollintegrierte Energiespeichersysteme fiir

erneuerbare Energien und Netzdienste

Grindung: 2013

Mitarbeiter des Konzerns: 68 (Stand: Ende Juni 2024)

Firmensitz: Rovereto (Trento, Italien)

Vorstande: Davide Tinazzi (CEO), Andrea Taffurelli (CTO)
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Die Energy S.p.A. (Energy) ist eine italienische Technologiegesellschaft, die fihrend ist bei der Entwicklung
und Produktion von BESS-Systemen (Batterie-Energiespeichersystemen) sowie dem Angebot von Cloud- und
Engineering-Dienstleistungen. Der in 2013 in Rovereto (Trient) gegriindete Technologiekonzern war zuletzt
insbesondere im privaten Wohnbereich tatig (kleine BESS), hat jedoch damit begonnen verstarkt im gewerb-
lichen/industriellen Markt, der durch groRe und besonders grol3e BESS gekennzeichnet ist, FuR zu fassen.
Das Geschéaftsmodell der Technologiegesellschaft basiert auf einem B2B-Modell mit den Hauptkundengrup-
pen Distributoren und Value-Added-Resellern (VAR) und hat derzeit noch den Schwerpunkt auf dem Heimat-
markt Italien. Daneben exportiert Energy seine Energietechnikprodukte bereits in tiber 20 Lander, v.a. in die
Regionen Europa und Nordamerika, Tendenz stark steigend. Im Rahmen des durchgefiihrten IPO’s ist Energy
seit dem August 2022 im Euronext Growth-Segment in Mailand und anschlieRend auch an der Borse in Frank-
furt notiert. Daneben wird die Energy-Aktie auch an den Regionalbdrsen in Miinchen und Stuttgart gehandelt.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende
Umsatzerlose

EBITDA

EBIT

Konzernergebnis (EAT)

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
13.-14. Nov. 2024: 38. MKK-Miinchen

31.12.2023
63,33
10,12

8,89
5,61

0,09
0,00

0,74
4,61
5,25
7,45
0,64

31.12.2024e

31.12.2025e 31.12.2026e

37,96 54,76 65,17
-7,13 0,08 2,51
-8,52 -1,45 0,78
-9,54 -2,79 -0,75
-0,16 -0,05 -0,01
0,00 0,00 0,00
1,23 0,85 0,72
neg. 583,17 18,59
neg. neg. 59,81
neg. neg. neg.

**|etzter Research von GBC:

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

18.06.2024: RS / 2,75 /| KAUFEN
29.05.2024: RS / 2,75 /| KAUFEN
17.04.2024: RS / 2,75 | KAUFEN
14.11.2023: RS / 2,75 /| KAUFEN

** oben aufgeflihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetiare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Vo-
raussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“. Ndhere Informationen hierzu in der Offenlegung unter

»I. Research unter MiFID II*


http://www.gbc-ag.de/

1. HY 2024: Schwieriges Umfeld und Marktlage verursachen rticklau-
fige Geschéaftsentwicklung; Hoher Auftragsbestand und Strategie-
programm erdffnen positive mittelfristige Perspektiven; bisherige
Schatzungen & Kursziel reduziert; Rating ,,Kaufen* bestéatigt

Geschaftsentwicklung 1. HJ 2024

GuV (in Mio. €) 1. HJ 2023 1. HJ 2024
Umsatzerlose 39,30 19,06
EBITDA 8,55 -3,22
EBIT 8,00 -3,87
Konzernergebnis (EAT) 5,47 -4,23
Auftragsbestand (zum HJ-Ende) 6,60 29,30

Quelle: Energy S.p.A.; GBC AG

Energy S.p.A. (Energy) hat am 27.09.2024 seine Halbjahreszahlen fur das aktuelle Ge-
schaftsjahr 2024 veroffentlicht. Hiernach musste der Technologiekonzern bedingt durch
eine schwierige Marktlage (Uberangebot und sinkende Preise bei Speichersystemen, ab-
geschwéachte Nachfrage etc.) und herausfordernde Rahmenbedingungen (angestiegenes
Zinsniveau, schwache EU-Konjunktur etc.) einen Umsatzriickgang um 48,5% auf 19,06
Mio. € (1. HJ 2024: 39,30 Mio. €) hinnehmen.

Im gleichen Zuge sank ebenfalls die Anzahl der abgesetzten bzw. verkauften Energiespei-
chersysteme auf 2.597 (1. HJ 2023: 7.086) Einheiten, welche eine Gesamtleistung von
9,90 MW (1. HJ 2023: 37,50 MW) beinhalteten.

Entwicklung der Konzernumsitze und der geografischen Umsatzerlose (in Mio. €)

mmmm Umsatze Heimatmarkt Italien EU-Umsatze
mmmm Sonstige Nicht-EU-Erlose =g [ |-Exportquote
39,30
0,44
5,62

10,33

1. HJ 2023 1. HJ 2024
Quelle: Energy S.p.A.; GBC AG

Die erwirtschafteten Konzernumsatzerlése wurden hierbei mit einem Umsatzanteil von
rund 54,0% Uberwiegend auf dem Heimatmarkt Italien erzielt und lagen zum Ende des
ersten Halbjahres mit erzielten inlandischen Erldsen von 10,33 Mio. € deutlich unterhalb
des Vorjahreszeitraums (1. HJ 2023: 33,24 Mio. €). Entgegengesetzt entwickelte sich das
Auslands- bzw. EU-Geschéft mit einem deutlichen Umsatzanstieg um 52,0% auf 8,54 Mio.
€ (1. HJ 2023: 5,62 Mio. €). Entsprechend erhdhte sich der Anteil des EU-Exportgeschafts
an den gesamten Konzernumsatzerldsen sprunghaft auf 44,7% (1. HJ 2023: 14,3%). Da-
mit konnte Energy bereits die ersten “Friichte” der Internationalisierungsbestrebungen, die
wahrend des ersten Geschéftshalbjahres nochmals intensiviert wurden, “ernten®.
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Umsatzerlose nach Produktkategorien (in Mio. €)

B Umsétze kleine & grof3e Systeme (<50 KW)

Umsatze extra-grof3e Systeme (>50 KW)

37,14

16,69
2’15 - 2’26
1. HJ 2023 1. HJ 2024

Quelle: Energy S.p.A.; GBC AG

In Bezug auf die Umsatzerlése nach Produktkategorien konnte Energy im ersten Halbjahr
insbesondere bei den extra-groRen Speichersystemen (sog. XL-Speichersysteme mit
>50KW) moderate Umsatzzuwachse auf 2,26 Mio. € (1. HJ 2023: 2,15 Mio. €) erzielen,
wobei der Léwenanteil (GBCe: ca. 90,0%) hiervon auf gewerbliche und industrielle Kun-
den entfallen sein durfte. Damit hat Energy spirbar von der Attraktivitat dieses wachsen-
den Gewerbe- und Industriekundenmarktsegments (sog. C&l-Segment) profitiert. Der Um-
satzanteil der zeroCO2-Eigenmarkensysteme wurde laut Unternehmensangaben in dem
XL-Speichersystemesegment deutlich auf 43,0% gesteigert.

Parallel hierzu konnte der Konzernumsatzanteil der gesamten XL-Speichersysteme im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum deutlich auf 12,0% (1. HJ 2023: 5,0%) zulegen. Die Um-
satzerlése und der Konzernumsatzanteil der kleinen und grof3en Speichersysteme gingen
stattdessen signifikant auf 16,69 Mio. € (1. HJ 2023: 37,14 Mio. €) bzw. 88,0% (1. HJ 2023:
95,0%) zuriick.

Auf Ebene der Konzernumsatzerlése nach Kundengruppen bestatigte sich zum Ende des
ersten Halbjahres die traditionell starke Dominanz des VAR-Vertriebskanals (Value-Ad-
ded-Reseller) mit einem erzielten Segmentumsatz bzw. Umsatzanteil von 7,11 Mio. € (1.
HJ 2023: 13,97 Mio. €) bzw. 38,0% (1. HJ 2023: 36,0%). Die Vertriebskanéle Spezialdistri-
butoren (PV-Spezialisten) und allgemeine Distributoren kamen auf Erlése von 5,48 Mio. €
(1. HJ 2023: 10,85 Mio. €) bzw. 5,24 Mio. € (1. HJ 2023: 11,91 Mio. €). Parallel hierzu
verzeichneten beide Arten von Distributoren nahezu gleiche Umsatzanteile von 29,0% (1.
HJ 2023: 28,0%) bzw. 28,0% (1. HJ 2023: 30,0%).

In Bezug auf die Auftragslage hat der Technologiekonzern zum Ende des ersten Halbjah-
res 2024 einen Rekordauftragsbestand in Hoéhe von 29,30 Mio. € erzielt, der damit um ein
Vielfaches gegeniber dem Vorjahreszeitraum (1. HJ 2023: 6,60 Mio. €) lag. Dieser dyna-
mische Anstieg resultierte v.a. aus dem im Mai erhaltenen Grof3auftrag (Gesamtvolumen:
ca. 25,7 Mio. €, plus Option um weitere 3,0 Mio. €) von ASFINAG, Osterreichs Autobahn-
konzessionsgesellschaft, der die Lieferung von XL-Stromspeichersystemen samt damit
verbundener Services umfasste.

Parallel zur rucklaufigen Umsatzentwicklung hat Energy einen EBITDA-Rickgang auf
-3,22 Mio. € (1. HJ 2023: 8,55 Mio. €) verzeichnet. Diese Entwicklung steht primar mit dem
gesunkenen Preisniveau und Absatzvolumen sowie mit dem starkem Lagerabbau in Ver-
bindung. Daneben haben sich verstarkte Werbeaktionen und angefallene Rickstellungen
beziglich des Vorratsvermdgens (negativer Ergebniseffekt: 1,03 Mio. €) deutlich negativ
auf die Profitabilitatslage ausgewirkt.
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Operative Ergebnisentwicklung und Cashflow-Entwicklung (in Mio. €)

mEBITDA Operativer Cashflow

8,55
5,99
2,29
-3,22
1. HJ 2023 1. HJ 2024

Quelle: Energy S.p.A.; GBC AG

Trotz eines negativen operativen Ergebnisses konnte das Unternehmen jedoch aufgrund
von gunstigen Working Capital-Veranderungseffekten einen deutlich positiven operativen
Cashflow in H6he von 2,29 Mio. € (1. HJ 2023: 5,99 Mio. €) erzielen.

Unter weiterer Beriicksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs- und Steuereffekten,

ergab sich ein Konzernergebnis von -4,23 Mio. €, welches ebenfalls wesentlich unterhalb
des Vorjahresniveaus (1. HJ 2023: 5,47 Mio. €) lag.

Prognosen und Bewertungen

GuV in Mio. € GJ 2023

.

GJ 2024e GJ 2024e GJ 2025e GJ 2025e

(Neu) (Alt) (Neu) (Alt)
Umsatzerlose 63,33 37,96 65,45 54,76 72,51
EBITDA 10,12 -7,13 9,47 0,08 12,01
EBIT 8,89 -8,52 8,08 -1,45 10,48
Konzernergebnis (EAT) 5,61 -9,54 4,72 -2,79 6,47

Quelle: Energy S.p.A.; GBC AG

Angesichts des aktuell herausfordernden Marktumfelds und Marktbedingungen im BESS-
Sektor hat Energy im Rahmen der Veroffentlichung seiner Halbjahreszahlen bekannt ge-
geben, dass das bisher verfolgte Strategieprogramm (Erhéhung Exportgeschéft, Ausbau
Commercial & Industrial-Business, Starkung der Vertriebskanéle etc.) verstarkt umgesetzt
wird.

Damit will der Technologiekonzern weiterhin mit seinem Leistungsangebot an den Chan-
cen der voranschreitenden Energiewende mit dem Fokus auf dem Heimatmarkt Italien
und der EU (EU-Ziel: Klimaneutralitat bis 2050) wirtschaftlich partizipieren. Gerade im
BESS-Segment sieht Energy einen positiven langfristigen Trend, der durch mehrere Fak-
toren angetrieben wird. Diese beinhalten u.a. verstarkt schwankende Energiepreise, ho-
here Risiken von Energieblackouts und Netzstabilitat, Hochlauf der E-Mobilitat sowie zu-
nehmende politische Anreize bezlglich umwelt- und klimapolitischer MalRnahmen fur die
Energiewende. Die hieraus resultierende vielschichtige Nachfrage nach ,griinen” energie-
technischen Losungen adressiert Energy mit einem breiten Produkt- und Serviceangebot
rund um innovative Energiespeichersysteme (inkl. Cloud-Services).

Vor dem Hintergrund der unter unseren Erwartungen liegenden Halbjahresperformance,
haben wir unsere bisherigen Schatzungen fiir das aktuelle Geschaftsjahr und die Folge-
jahre nach unten angepasst. Fir das aktuelle Geschéftsjahr 2024 rechnen wir nun mit
Umsatzerldsen in Hohe von 37,96 Mio. € (zuvor: 65,45 Mio. €) und einem EBITDA von
-7,13 Mio. € (zuvor: 9,47 Mio. €).
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GJ 2026
(Neu)
65,17

2,51
0,78
-0,75

GJ 2026e
(Alt)
83,46
14,70
12,97
8,25



Im darauffolgenden Geschéftsjahr 2025 sollte insbesondere der aktuell bestehende hohe
Auftragsbestand von 29,30 Mio. € einen entscheidenden Faktor fiir die Geschaftsentwick-
lung darstellen, da der Uiberwiegende Anteil dieses Auftragsbestands (GBCe: rund 20,0
Mio. €) in diesem Geschéftsjahr anfallen soll. Parallel hierzu sollten auch verstarkte posi-
tive Effekte aus den forcierten strategischen MalBnahmen (Ankurbelung Exporte, ver-
starkte Vermarktung von C&I-Kundenlésungen etc.) das Wachstum und die Ertragslage
in diesem Geschéaftsjahr zuséatzlich voranbringen kénnen. Entsprechend kalkulieren wir fur
diese Geschéftsperiode mit Umsatzerldsen von 54,76 Mio. € (zuvor: 72,51 Mio. €) und
einem EBITDA von 0,08 Mio. € (12,01 Mio. €).

In Bezug auf das Folgejahr 2026 gehen wir davon aus, dass die Fortfiihrung der Interna-
tionalisierungsstrategie (EU-Exporte) und der Ausbau des margenstarken Business (XL-
Speichersysteme fiir Gewerbe- und Industriekunden) noch starker zum Tragen kommt
und folglich zu einem Umsatzzuwachs auf 65,17 Mio. € (zuvor: 83,46 Mio. €) und einem
EBITDA-Anstieg auf 2,51 Mio. € (zuvor: 14,70 Mio. €) flihren wird.

Basierend auf unseren reduzierten Umsatz- und Ergebnisschéatzungen fir das lau-
fende Geschéftsjahr und die Folgejahre, haben wir unser bisheriges Kursziel auf
1,70 € (zuvor: 2,75 €) je Aktie gesenkt. Entgegengesetzt wirkte der eingesetzte Roll-
Over-Effekt (Kursziel bezogen auf das GJ 2026, statt zuvor GJ 2025), der einer noch
starkeren Kurszielsenkung entgegenstand. In Anbetracht des aktuellen Kursni-
veaus, vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“ und sehen ein deutliches
Kurspotenzial fur die Energy-Aktie.

.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Energy S.p.A. wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2024 bis 2026 in Phase 1 und fur die
Jahre 2027 bis 2031 in Phase 2. Die Steuerquote haben wir in Phase 2 mit 30,0% berlck-
sichtigt und fir die Phase 1 aufgrund der erwarteten Vorsteuerverluste eine Minderbesteu-
erung bzw. Steuererstattungen prognostiziert.

Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 1 und in Phase 2 bericksichtigt. In der
dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewi-
gen Rente bestimmt und eine nachhaltige Steuerquote von 30,0% unterstellt. Im Endwert
unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Energy S.p.A. werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssat-
zes betragt 2,50% (zuvor: 2,50%).

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemaf besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,52 (zuvor: 1,52).

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
12,37% (zuvor: 12,37%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0% (zuvor: 90,0%) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 11,58% (zuvor: 11,58%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,58% (zuvor: 11,58%) errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéaftsjahres 2025
entspricht als Kursziel 1,70 € (zuvor: 2,75 €).

.
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DCF-Modell
Energy S.p.A - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 15,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 7,1%-17,3% ewige EBITA - Marge 19,5%
AFA zu operativen Anlagevermogen 8,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 40,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ24e GJ25e GJ26e| GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e GJ203le Wli?td'
Umsatz (US) 37,96 54,76 65,17 74,95 86,19 99,12 113,98 131,08
US Veranderung -40,1%  44,3% 19,0% 15,0% 15,0% 15,0%  15,0% 15,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 2,33 2,94 3,37 3,76 4,24 4,81 5,50 6,34
EBITDA -7,13 0,08 2,51 5,36 8,83 12,93 17,61 22,74
EBITDA-Marge -18,8% 0,2% 3,8% 71% 10,2% 13,0%  15,4% 17,3%
EBITA -8,52 -1,45 0,78 3,81 7,24 11,31 15,96 21,08
EBITA-Marge -22,4% -2,6% 1,2% 51% 84% 11,4% 14,0% 16,1% 19,5%
Steuern auf EBITA 0,28 0,06 -0,06 -1,14 -2,17 -3,39 -4,79 -6,33
zu EBITA 3,2% 4,5% 8,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) -8,24 -1,38 0,72 2,67 5,07 7,91 11,17 14,76
Kapitalrendite -11,8% -2,2% 1,3% 51% 102% 14,4% 18,5% 22,3% 25,0%
Working Capital (WC) 45,55 38,33 32,59 29,98 34,47 39,65 45,59 52,43
WC zu Umsatz 120,0%  70,0%  50,0% | 40,0%  40,0%  40,0%  40,0% 40,0%
Investitionen in WC 12,47 7,22 5,75 2,61 -4,50 -5,17 -5,95 -6,84
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 16,28 18,60 19,32 19,92 20,35 20,62 20,72 20,66
AFA auf OAV -1,39 -1,53 -1,73 -1,55 -1,59 -1,63 -1,65 -1,66
AFA zu OAV 8,5% 8,2% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Investitionen in OAV -5,60 -3,85 -2,45 -2,15 -2,02 -1,90 -1,75 -1,60
Investiertes Kapital 61,83 56,93 51,90 49,90 54,82 60,27 66,31 73,09
EBITDA -7,13 0,08 2,51 5,36 8,83 12,93 17,61 22,74
Steuern auf EBITA 0,28 0,06 -0,06 -1,14 -2,17 -3,39 -4,79 -6,33
Investitionen gesamt 6,87 3,37 3,30 0,46 -6,52 -7,07 -7,70 -8,44
Investitionen in OAV -5,60 -3,85 -2,45 -2,15 -2,02 -1,90 -1,75 -1,60
Investitionen in WC 12,47 7,22 5,75 2,61 -4,50 -5,17 -5,95 -6,84
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,03 3,52 5,74 4,67 0,14 2,47 5,12 7,98 175,64
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 100,58 108,71
Barwert expliziter FCFs 19,01 17,69
Barwert des Continuing Value 81,57 91,02 risikolose Rendite 2,5%
Nettoschulden (Net debt) 6,15 4,10 Marktrisikopramie 6,5%
Wert des Eigenkapitals 94,44 104,61 Beta 1,52
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 12,4%
Wert des Aktienkapitals 94,44 104,61 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 61,49 61,49 Fremdkapitalkosten 6,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 1,54 1,70 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 11,6%
WACC
2 11,0% 11,3% 11,6% 11,9% 12,2%
2 24,5% 1,82 1,74 1,67 1,60 1,54
% 24,8% 1,83 1,76 1,69 1,62 1,56
£ 250% _ 185| 177 163 1,57
g 25,3% 1,87 1,79 1,72 1,65 1,58
25,5% 1,89 1,81 1,73 1,66 1,60
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1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Daruber 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 ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus konnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 ausschliellich 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 bedirfen 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 zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
https://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
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 originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
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 Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte"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 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- 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 gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Verdffentlichung 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,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 lber 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 Verdéffentlichung
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 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.

(8) Der zustéandige 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.
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(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 fiur 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, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir 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:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich 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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