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UBERNAHME BESCHLEUNIGT GROBWARMEPUMPENEINSTIEG

Im Mai hatte 2G eine strategische Grundsatzentschei dung von grofRer
Tragweite fur das Unternehmen getroffen: den Einsti eg in den
GroRBwarmepumpenmarkt. Zusatzlich zur Produktion von KWK-Anlagen
(gasbasierte Strom- un d Warmeproduktionsanlagen) wird 2G zukilnftig
auch Warmepumpen (strombasierte Warmeproduktionsanl agen) herstellen.
Mit der Ubernahme des niederlandischen Wa&rmepumpenh  erstellers
NRGTEQ (ca. 10 Mitarbeiter, Umsatz ca. €1,5 Mio. - €3,0 Mio.) im August
beschleu nigt 2G diesen Einstieg. Mittelfristig will 2G mit dem Verkauf von
Warmepumpen einen @hnlich hohen Umsatz erzielen wie mit KWK- Anlagen.
Der Einstiegszeitpunkt ist glinstig gewahlt, denn 2G hat ausreichend Zeit,
die von NRGTEQ hergestellten GroRBwarmepumpen in die 2G-
Produktionsstatte in Heek zu integrieren und dort e inen industrialisierten
Produktionsprozess aufzubauen, so wie dies in den | etzten Jahren mit
KWK-Anlagen gelungen ist. Ab 2025 rechnet 2G mit einem deutlichen
Anziehen der Nachfrage nach GroRBwarmepumpen, da die Kommunen
aufgrund des vom Kabinett beschlossenen Warmeplanungsgesetzes
beginnen, die Dekarbonisierung der kommunalen Wé&rme  versorgung
umzusetzen. Die im H1- Bericht verotffentlichten Zahlen entsprechen den
vorlaufig berichteten (Umsatz und Gesa mtleistung), das EBIT Uberraschte
positiv mit einem Anstieg um 62% J/J auf €4,1 Mio. Der Nettogewinn
erhdhte sich um 50% auf €2,7 Mio. Das Management hat die Guidance fur
das laufende Jahr angesichts der Uberzeugenden Halb  jahreszahlen und des
nach wie vor hohen Auftragsbestands (€194 Mio.) bestatigt (Umsatz: €310
Mio. - 350 Mio., EBIT-Marge: 6,5% - 8,5%). Wir halt en an unseren
Schéatzungen fur 2023 fest und sprechen fur die Akti e angesichts der durch
den Einstieg ins GroRRwarmepumpengeschaft verbess  erten mittelfristigen
Wachstumsaussichten weiterhin eine klare Kaufempfeh lung aus. Ein
aktualisiertes DCF-Modell ergibt ein neues Kursziel von €34 (bisher: €33).

(b.w.)

FINANZKENNZAHLEN & UBERBLICK
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Umsatz (€ Mio.) 246,73 266,35 312,63 355,00 397,64 443,49
Jahrliches Wachstum 4,4% 8,0% 17,4% 13,6% 12,0% 11,5%
EBIT (€ Mio.) 16,43 17,93 21,95 28,33 39,14 44,43
EBIT-Marge 6,7% 6,7% 7,0% 8,0% 9,8% 10,0%
Jahresubers. (€ Mio.) 11,97 12,61 16,39 19,04 26,51 30,15
EPS (verwassert) (€) 0,68 0,77 0,91 1,06 1,48 1,68
DPS (€) 0,11 0,13 0,14 0,19 0,22 0,24
FCF (€ Mio.) 7,07 4,01 -4,39 3,63 15,58 18,63
Nettoverschuldungsgrad -7,1%  -15,5% -6,6% -6,6%  -13,8%  -20,1%
Liquide Mittel (€ Mio.) 11,03 19,93 13,48 14,60 26,77 41,45
RISIKEN

Die wesentlichen Risiken sind regulatorische Anderungen, Internationalisierung,
hohe Gaspreise in Kombination mit niedrigen Strompreisen.

UNTERNEHMENSPROFIL

2G Energy AG ist eine fihrende Anbieterin von
Kraft-Warme-Kopplungs-Anlagen (KWK). Das
Unternehmen offeriert eine breite
Produktpalette von Anlagen mit einer Leistung
von 20 kW bis 4,5 MW. Zielméarkte sind
Erdgas, Schwachgase und Wasserstoff. Die
Zentrale von 2G liegt in Heek, Deutschland.
AuRBerdem hat das Unternehmen Vertriebs-
und Servicestandorte in mehreren Landern.

HANDELSDATEN Stand: 12. Sep 2023
Schlusskurs € 25,00
Aktien im Umlauf 17,94 Mio.
Marktkapitalisierung € 448,50 Mio.

52-Wochen-Tiefst/Héchstkurse € 18,52 / 29,65

Durchschnittsvolumen (12 Monate) 20.462
Multiples 2022 2023E 2024E
KGV 27,4 23,6 16,9
EV/Sales 1,4 1,2 1,1
EV/EBIT 20,2 15,6 11,3
Div.-Rendite 0,6% 0,8% 0,9%
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UNTERNEHMENSDATEN  stand: 30. Jun 2023

Liquide Mittel € 11,40 Mio.
Kurzfristige Vermdgenswerte € 184,01 Mio.
Immaterielle Vermégenswerte € 5,42 Mio.
Bilanzsumme € 221,53 Mio.
Kurzfristige Verbindlichkeiten € 89,06 Mio.
Eigenkapital € 108,72 Mio.
AKTIONARSSTRUKTUR

Christian Grotholt 29,6%
Ludger Gausling 15,5%
Free Float 54,9%

Analyst: Dr. Karsten von Blumenthal, Tel. +49 (0)30 - 80 93 96 85



13. September 2023 11

2G Energy AG

Starkes erstes Halbjahr 2G steigerte den Umsatz um 19% J/J auf €135,5 Mio.
insbesondere dank eines kréaftig gewachsenen KWK-Anlagengeschéfts (+27% J/J). Die
Gesamtleistung stieg sogar um 21% J/J aufgrund gestiegener Bestande an (fast) fertigen
KWK-Anlagen. Das EBIT machte einen kraftigen Sprung (+62% J/J) und lag 21% Uber
unserer Erwartung (vgl. Abbildung 1). Dies beruht neben Skaleneffekten auch auf einer
weiter gestiegenen Effizienz der Produktion. Durch die Synchronisation von
Montageablaufen, Qualitdtsprozessen und Logistikvorgangen wurde die Produktion
wesentlich verstetigt. Dies erlaubte es 2G sogar, die gesamte Montage von einem
Zweischichtsystem auf ein Einschichtsystem umzustellen, was die Mitarbeiter von der

anstrengenderen Spatschicht befreit hat und zu einer Erhdhung der Arbeitsproduktivitat fiihrt.

Der Nettogewinn stieg um 50% auf €2,6 Mio.

Abbildung 1: Berichtete Zahlen versus Schatzungen

Alle Angaben in € Mio. H1/23A H1/23E Delta H1/22A Delta
Umsatz 1355 1355 0% 114,0 19%
Gesamtleistung 166,3 165,4 1% 137,8 21%
EBIT 41 3,4 21% 2,6 62%
EBIT-Marge 3,0% 2,5% - 2,2% -
Nettoergebnis (nach Mind.) 2,6 2,1 25% 1,7 50%
Nettomarge 1,9% 1,5% - 1,5% -
EPS verwassert (€) 0,15 0,12 25% 0,10 50%

Quelle: First Berlin Equity Research, 2G Energy AG

Beide Segmente wachsen kraftig Wahrend das Service-Segment sein stetiges
Wachstum fortgesetzt hat (+14% J/J), zeigte sich insbesondere das KWK-Anlagen-Segment
von seiner besten Seite und wuchs Uberproportional (+27% J/J), wie Abbildung 2
verdeutlicht.

Abbildung 2: Umsatz nach Segmenten

Alle Angaben in € Mio. H1/23 H1/22 Delta
Neuanlagen 58,7 46,3 27%
Service 76,8 67,7 13%
Umsatz insgesamt 135,5 114,0 19%

Quelle: First Berlin Equity Research, 2G Energy AG

Starkes Wachstum im Ausland Wahrend der Umsatz im deutschen Markt nur einstellig
(+8%) wuchs, erhdhte sich der Auslandsumsatz um 41% J/J. Der deutsche Markt war im
ersten Halbjahr nach den sehr hohen Gaspreisen im Winter 22/23 und der unklaren
Gesetzeslage (Streit um das jlngst verabschiedete Gebaudeenergiegesetz (GEG)) von
Attentismus gepragt. Das Wachstum im Ausland kommt hauptsachlich aus dem ubrigen
Europa (+55%).

Abbildung 3: Umsatzentwicklung im In- und Ausland

Alle Angaben in € Mio. H1/23 H1/22 Delta
Inland 83,8 77,3 8%
Ausland 51,7 36,7 41%
Umsatz insgesamt 135,5 114,0 19%

Quelle: First Berlin Equity Research, 2G Energy AG
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Bilanz bleibt stark  Trotz des Ruckgangs an liquiden Mitteln (-15% seit Jahresbeginn) und
eines Anstiegs der Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten um 68% auf €10,6 Mio. erhielt sich
2G eine kleine Nettocashposition in Héhe von €0,8 Mio. Das Eigenkapital blieb konstant,
und die Eigenkapitalquote sank leicht auf immer noch hohe 49%, da die Bilanzsumme um
5% hoher war als zum Jahresbeginn (vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Ausgewahlte Bilanzkennzahlen

Alle Zahlen in € Mio. H1/23A 2022A Delta

Liquide Mittel 11,4 13,5 -15%
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten 10,6 6,3 68%
Nettocashposition 0,8 7,1 -89%
Egenkapital 108,7 108,6 0%
Eigenkaptalquote 49,1% 51,3% -2,2 PP
Bilanzsumme 2215 2116 5%

Quelle: First Berlin Equity Research, 2G Energy AG

Deutlich verbesserter operative Cashflow J/J War der operative Cashflow in der
Vorjahresperiode noch deutlich negativ (€-4,7 Mio.), lag er im ersten Halbjahr bereits mit
€0,1 Mio. im positiven Bereich. Der Mittelabfluss fiir Investitionen war etwas niedriger J/J
(€-3,7 Mio. versus €-4,3 Mio.). Der finanzielle Cashflow belief sich auf €-3,7 Mio. und war
wie im Vorjahr von Nettokredittiigungen (€-1,0 Mio. versus €0,8 Mio. in H1/22) und der
Dividende (€-2,5 Mio. versus €-2,2 Mio. in der Vorjahresperiode) gepragt (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Ausgewahlte Cashflowpositionen

Angaben in € Mio. H1/23A  H1/22A
Operativer Cashflow 0,1 -4,7
CAPEX -3,7 -4,3
Freier Cashflow -3,6 -8,9
Cashflow aus Investitionstatigkeit -3,7 -5,0
Finanzieller Cashflow -3,7 -3,3
Nettocashflow -7,3 -12,9

Quelle: First Berlin Equity Research, 2G Energy AG

Neues Wachstumsfeld GroRwarmepumpen im Visier Mit der Ubernahme des 2010
gegrindeten niederlandischen Warmepumpenherstellers NRGTEQ B.V. (ca. 10 Mitarbeiter,
Umsatz ca. €15 - €3,0 Mio.) im August beschleunigt 2G ihren Einstieg ins
GroRwarmepumpengeschaft. NRGTEQ hat bisher Uber 200 GroRwarmepumpen
hauptsachlich im Benelux-Raum verkauft. Fir 2024 rechnen wir mit einem Warmepumpen-
Umsatzbeitrag im niedrigen einstelligen Millionen Euro-Bereich. 2G erwartet fur néchstes
Jahr einen Warmepumpen-Auftragseingang zwischen €3 Mio. und €10 Mio. Mittelfristig will
2G mit dem Verkauf von GroBwarmepumpen ahnlich hohe Umsatze und Margen erzielen
wie mit KWK-Anlagen.

Hohe Synergien zwischen KWK-Anlage und Wéarmepumpe In der Forschung &
Entwicklung und beim Produktdesign bestehen umfangreiche Synergien zwischen beiden
Technologien, die sich im Wesentlichen nur beziglich Motor (KWK) und Verdichter
(Wéarmepumpe) unterscheiden. In der Beschaffung kann 2G weitgehend auf dieselben
Zulieferer zurtickgreifen wie bisher. Auch die Kundenbasis ist fiir beide Produkte weitgehend
dieselbe. Ebenso sind Projektplanung, Montage, Inbetriebnahme und digitale Steuerung &
Uberwachung im Prinzip identisch. Damit ist die Warmepumpe eine sinnvolle Erweiterung
des 2G-Produktportfolios. Dartber hinaus lassen sich durch das Zusammenspiel von KWK-
Anlage und Warmepumpe COz-arme und sehr energieeffiziente Versorgungslosungen fir
Strom und Wé&rme kreieren.
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Wie funktionieren Warmepumpen? Warmepumpen nutzen natirliche Warmequellen wie
Geothermie, Gewéasser und Abwarme und heben die Wéarme unter Einsatz von Strom auf
ein hoheres Temperaturniveau, um sie besser nutzbar machen. Die hierfur erforderliche
Strommenge betrdgt dabei einen Bruchteil der erzeugten Warme. Damit liegt der
Wirkungsgrad von Warmepumpen bei deutlich mehr als 100%. Der Effizienzvorteil ist umso
groRer, je kleiner der erforderliche Temperaturhub ist. Unter Temperaturhub versteht man
die Differenz zwischen der Temperatur der genutzten Warmequelle und der in der
Warmepumpe erzeugten Vorlauftemperatur, die z. B. in ein Warmenetz oder einen
Industrieprozess eingespeist wird. Der Verdichter ist die teuerste Einzelkomponente der
Warmepumpe. Er gibt den Temperatur- und Leistungsbereich sowie die Effizienz
mafigeblich vor. Im Verdichter erfolgt die Temperaturerhhung durch eine Druckerhdhung.
GroRwarmepumpen sind eine bewahrte Technologie, die den hodchsten Technologie-
Reifegrad (engl. Technology Readiness Level, kurz: TRL) von 9 erreichen. Verschiedene
Hersteller bieten ein breites Spektrum marktreifer Produkte an. Abbildung 6 zeigt eine
schematische Darstellung einer Groldwarmepumpe.

Abbildung 6: Schematische Darstellung einer Gro3war mepumpe

Kondensator

Verdichter
Quelle: First Berlin Equity Research, Fraunhofer IEG (2023)

Sehr groBes Marktpotenzial in Deutschland GroRwarmepumpen sind eine
Schlisseltechnologie fir den klimaneutralen Betrieb von Warmenetzen und die
Bereitstellung industrieller Prozesswarme bis 200 °C. Nach der Studie ,Roll-out von
GroRwarmepumpen“ der Agora Energiewende vom Juni 2023 kénnen GroBwarmepumpen
in Deutschland bis 2045 ca. 70% der Fernwarmeversorgung sicherstellen und somit einen
Grof3teil des Erdgases ersetzen. Im Jahr 2023 waren GroRBwarmepumpen mit einer

Expansionsventil

Verdampfer

Page 4/13



13. September 2023 11

2G Energy AG

Gesamtleistung von 60 MW installiert. Der deutsche Markt steht damit noch am Anfang
seiner Entwicklung. Um die Klimaziele bis 2045 zu erreichen, hélt der Energiewende-Think-
Tank einen durchschnittlichen jahrlichen Zubau von mindestens 4.000 MW fiir notwendig.
Dabei definiert Agora Energiewende Warmepumpen ab einer Leistung von 500 kW als
GroBwarmepumpen. 2G spricht schon ab einer Leistung von 200 kW von
GroRwarmepumpen. Fir den rentablen Betrieb von Warmepumpen ist das Verhéltnis der
Strombezugskosten zu den Gasbezugskosten wichtig: Je kleiner dieses Verhaltnis ist, je
niedriger also der Strompreis und je hdher der Gaspreis, desto attraktiver wird der Betrieb
von Warmepumpen. Wir weisen darauf hin, dass die Rentabilitdt von KWK-Anlagen genau
umgekehrt bestimmt wird. Eine KWK-Anlage ist umso rentabler, je héher der Strompreis und
je niedriger der Gaspreis ist. Insofern hat die Erweiterung von 2Gs Produktpalette auch eine
risikomindernde Komponente, da 2G weniger von niedrigen Gaspreisen und hohen
Strompreisen (,Spark Spread“) abhéngig ist. Allerdings hat der Spark Spread aufgrund der
steigenden Energiepreise stark an Bedeutung verloren, da KWK-Anlagen auch bei
sinkendem Spark Spread ihre Profitabilitat steigern konnten.

Gunstiger Einstiegszeitpunkt fur 2G Der Einstiegszeitpunkt ist glinstig gewahlt, denn 2G
hat ausreichend Zeit, die von NRGTEQ hergestellten GroRwarmepumpen in die 2G-
Produktionsstatte in  Heek zu integrieren und dort einen industrialisierten
Produktionsprozess aufzubauen, so wie dies in den letzten Jahren mit KWK-Anlagen
gelungen ist. Ab 2025 rechnet 2G mit einem deutlichen Anziehen der Nachfrage. Nach der
jungsten Verabschiedung des Gebaudeenergiegesetzes im Bundestag (Hinweis:
Zustimmung des Bundesrats fehlt noch!) und des vom Kabinett beschlossenen
Warmeplanungsgesetzes, das die grolen Kommunen verpflichtet, bis Mitte 2026
Warmepléne zu erstellen (Ubrige Kommunen: bis Mitte 2028), gehen wir davon aus, dass
viele Kommunen schon friher in die Umsetzung der Warmewende einsteigen und
GroRwarmepumpen dabei eine zentrale Rolle spielen werden. Viele Stadtwerke durften mit
kleineren Insellésungen starten (z.B. Warmeversorgung eines Schulzentrums, Nutzung
lokaler Abwarme aus der Industrie oder aus Klaranlagen). Hier sehen wir fir 2G gute
Chancen, ihre GroRwarmepumpen zu vermarkten.

Guidance bestatigt Der Vorstand hat seine Umsatz und Ergebnisprognose fir das
Geschéftsjahr 2023 bestatigt (Umsatz von €310 Mio. bis €350 Mio. bei einer EBIT-Marge
von 6,5% bis 8,5%). Auch die Umsatzprognose fiir 2024 von bis zu €390 Mio. und das
EBIT-Margenziel von 8,5% bis 10,0% wurden bestatigt.

Schatzungen fir 2023 & 2024 bleiben unveréndert Trotz des schwachen
Auftragseingangs im laufenden Jahr (-31% J/J auf €77,6 Mio.) bleibt der Auftragsbestand
zum Ende des ersten Halbjahres mit €194 Mio. hoch genug, um im Neuanlagensegment
das geplante Wachstum von 10% zuziglich Inflation zu erreichen. Zum Vergleich: 2022
belief sich der Umsatz im Neuanlagengeschéaft auf €164,5 Mio. Im Juli und August
Uberstiegen die Auftragseingange die jeweiligen Vorjahreswerte, und der Vorstand ist
zuversichtlich, dass der kumulierte Auftragseingang im dritten Quartal 2023 den
Vorjahreswert (€37,6 Mio.) deutlich Ubertreffen wird.

Weiterhin Kaufen bei leicht erhdhtem Kursziel Wir haben unsere mittelfristigen
Schatzungen leicht erhdht. Ein aktualisiertes DCF-Modell ergibt ein neues Kursziel von €34
(bisher: €33). Wir bekraftigen unsere Kaufempfehlung.
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BEWERTUNGSMODELL

Angaben in € Mio. 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Nettoumsatz 355,00 397,64 443,49 510,01 591,62 66853 748,75 816,14

Wachstum J/J 14% 12% 12% 15% 16% 13% 12% 9%

EBIT 28,33 39,14 44,43 51,00 59,16 66,85 74,87 81,61

EBIT-Marge 8,0% 9,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

NOPLAT 19,55 27,01 30,65 35,70 41,41 46,80 52,41 57,13

+ Abschreibungen und Amortisation 5,26 5,57 5,88 7,65 8,87 10,03 11,23 12,24

= Operativer Cashflow (netto) 24,81 32,58 36,53 43,35 50,29 56,82 63,64 69,37

- Gesamte Investitionen (CAPEX und WC) -20,68 -16,50 -17,40 -17,42 -30,91 -30,79 -32,89 -30,44
CAPEX -7,40 -6,40 -7,40 -7,65 -8,87 -10,03 -11,23 -12,24
Working Capital -13,28 -10,10 -10,00 -9,77 -22,03 -20,77 -21,66 -18,19

+/- Sonstiges (inkl. Rickstellungen, etc.) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

= Freier Cashflow (FCF) 4,13 16,08 19,13 25,93 19,38 26,03 30,75 38,93

GW der FCFs 4,04 14,39 15,67 19,43 13,28 16,33 17,65 20,44

GW der FCFs explizite Periode (2023E-36E) 252,11

GW der FCFs in der Terminalperiode 348,93

Unternehmensw ert (EV) 601,03 Terminales Wachstum 3,0%

Nettokasse / (Nettoverbindlichkeiten) 6,11 Terminale EBIT-Marge 10,0%

Minderheitenanteile -0,04

Shareholder Value 607,10

Anzahl ausstehender Aktien (Mio.) 17,94

Sensitivitatsanalyse airer Wert pro Aktie (€)

Terminale EBIT-Marge
WACC 9,3% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5%

Eigenkapitalkosten 9,6% 12,3% 22,15 23,54 24,93
Fremdkapitalkosten vor Steuern 4,0% 11,3% 25,45 27,02 28,60
Normaler Steuersatz 30,0% 8 10,3% 29,71 31,52 33,34
Fremdkapitalkosten nach Steuern 2,8% é 9,3% 35,40 37,53 39,65
EK-Anteil 95,0% 8,3% 43,34 45,90 48,46
FK-Anteil 5,0% 7,3% 55,12 58,32 61,52
Kursziel (€) 34,00 6,3% 74,23 78,46 82,69

*aus Layoutgriinden w erden nur die Jahre bis 2030 gezeigt, das Modell reicht aber bis 2036
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Angaben in € Mio. 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Umsatz 246,7 266,3 312,6 355,0 397,6 443,5
Bestandsveranderungen 7.4 2,6 26,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Gesamtleistung 2542 268,9 338,8 355,2 397,8 443,7
Materialkosten -167,3 -171,3 -224,1 -227,9 -254,5 -286,5
Rohertrag 87,0 97,7 114,7 127,3 143,4 157,2
Personalaufw and -44.,3 -49.,4 -57,0 -63,5 -65,1 -72,0
Sonstige betriebliche Ertrage 2,3 34 4.4 50 5,6 6,2
Sonstige betriebliche Aufw endungen -24.6 -29,7 -35,3 -35,1 -39,0 -41,0
EBITDA 20,1 219 26,6 33,6 44,7 50,3
Abschreibungen -3,7 -3,9 -4,7 -5,3 -5,6 -5,9
Betriebsergebnis (EBIT) 16,4 17,9 22,0 28,3 39,1 44.4
Finanzergebnis -0,2 -0,2 -0,4 -0,7 -0,7 -0,7
Ergebnis vor Steuern und Minderheitsanteilen 16,3 17, 7 23,5 27,6 38,4 43,7
Andere Ertrage/ Aufw endungen 0,0 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0
Steuern vom Einkommen und Ertrag -4,3 -5,1 -7,1 -8,6 -11,9 -13,5
Minderheitenbeteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 12,0 12,6 16,4 19,0 26 5 30,2
Gewinn pro Aktie in € 0,68 0,77 0,91 1,06 1,48 1,68
Gewinn pro Aktie verwassert (in €) 0,68 0,77 0,91 1,06 1 ,48 1,68
Kennzahlen

Rohertragsmarge (Rohertrag / Gesamtleistung) 34,2% 36,3% 33,9% 35,8% 36,0% 35,4%
EBITDA-Marge (EBITDA / Umsatz) 8,1% 8,2% 8,5% 9,5% 11,2% 11,3%
EBIT-Marge (EBIT / Umsatz) 6,7% 6,7% 7,0% 8,0% 9,8% 10,0%
Nettogew inn-Marge 4,9% 4,7% 5,2% 5,4% 6,7% 6,8%
Steuersatz 26,5% 28,7% 30,2% 31,0% 31,0% 31,0%
Aufwand in % vom Umsatz

Personalaufw and 17,9% 18,5% 18,2% 17,9% 16,4% 16,2%
Sonstige betriebliche Aufw endungen 10,0% 11,2% 11,3% 9,9% 9,8% 9,2%
Abschreibungen und Amortisation 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3%
Wachstum J/J

Umsatzerlése 4,4% 8,0% 17,4% 13,6% 12,0% 11,5%
Betriebsergebnis 6,2% 9,1% 22,5% 29,1% 38,2% 13,5%
Jahresiberschuss/ Jahresfehlbetrag 16,1% 5,3% 30,0% 16,2% 39,2% 13,7%
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BILANZ

Angaben in Mio. € 2023E

Aktiva

Umlaufvermégen 119,8 142,6 179,7 194,2 2189 246,5
Zahlungsmittel 11,0 19,9 13,5 14,6 26,8 41,5
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 42,2 43,4 57,1 62,2 68,6 75,3
Vorrate 60,8 72,2 102,6 110,9 117,0 123,2
Sonstige kurzfristige Vermdgensw erte 59 7,1 6,5 6,5 6,5 6,5
Anlagevermaogen 26,7 27,1 31,9 34,0 34,9 35,7
Sachanlagen 22,9 22,6 26,8 29,5 31,0 33,1
Immaterielle Vermbdgensgegenstande 2,9 4.5 5,0 4.4 3,8 2,5
Finanzanlagen 0,9 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Summe Aktiva 146,6 169,7 211,6 228,3 253,8 282,1
Passiva

Verbindlichkeiten 68,2 75,2 103,0 103,1 105,5 107,7
Zinstragende Verbindlichkeiten 55 53 6,3 6,3 6,3 6,3
Verbindlichkeiten aus L&L 10,0 11,5 20,5 20,6 23,0 25,9
Ruckstellungen 134 17,7 214 21,4 21,4 21,4
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 39,4 40,7 54,7 54,7 54,7 54,0
Summe Egenkapital 78,3 94,5 108,6 125,2 148,3 174,4
Gezeichnetes Kapital* 4.4 4.5 17,9 17,9 17,9 17,9
Kapitalrlicklage 11,2 16,4 3,0 3,0 3,0 3,0
Gew innriicklage 63,7 74,3 88,5 105,0 128,1 154,3
Sonstige Riicklagen -1,0 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7
Minderheitenanteile 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 146,6 169,7 211,6 228,3 253,8 282,1

*2022: Aktiensplit

Kennzahlen

Current ratio (x) 2,4 2,6 2,3 2,5 2,7 3,0
Eigenkapitalquote 53,4% 55,7% 51,3% 54,9% 58,4% 61,8%
Net Gearing -7,1%  -15,5% -6,6% -6,6%  -13,8%  -20,1%
Eigenkapital je Aktie (in €) 17,7 21,1 6,1 7,0 8,3 9,7
Nettoverbindlichkeiten -5,6 -14,6 -7,1 -8,3 -20,4 -35,1
Zinsdeckungsgrad 89 87 72 39 54 61
Durchschn. Working Capital/lUmsatz 24,5% 25,4% 26,7% 28,5% 28,4% 27,7%
Eigenkapitalrendite (ROE) 15,3% 13,3% 15,1% 15,2% 17,9% 17,3%
Kapitalverzinsung (ROCE) 17,2% 16,7% 17,3% 19,6% 23,8% 23,5%
Lagerumschlag (Tage) 90 99 120 114 107 101
Forderungsumschlag (Tage) 62 59 67 64 63 62
Kreditorenlaufzeit (Tage) 22 24 33 33 33 33

Page 8/13



13. September 2023 ” I 2G Energy AG

CASHFLOWRECHNUNG

Angaben in € Mio.

Nettoergebnis 12,0 12,6 16,4 19,0 26,5 30,2
+ Abschreibungen / Amortisation 3,7 3,9 4.7 5,3 5,6 5,9
- Investitionen in Working Capital -5,6 -6,4 -21,7 -13,3 -10,1 -10,0
+/- Sonstiges -0,3 -1,3 57 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow 9,8 8,9 5,0 11,0 22,0 26,0
- CAPEX -2,7 -4,9 -9,4 -7,4 -6,4 -7.4
Freier Cashflow 7,1 4.0 -4.4 3,6 15,6 18,6
Zugange aus Akquisitionen 0,0 -1,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,2 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgéngen 0,4 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit -2,1 -1,8 -9,7 -7,4 - 64 -7,4
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -5,0 -1,3 1,0 0,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr -2,0 -2,0 -2,2 -2,5 -3,4 -3,9
Erw erb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 0,0 53 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0
Finanzieller Cashflow -7,4 1,6 -1,6 -2,5 -3,4 -3,9
Veranderung liquide Mittel 0,3 8,6 -6,4 1,1 12,2 14,7

Wechselkursbedingte Veranderungen 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel, Jahresanfang 10,0 10,5 19,7 13,3 14,6 26,8
Liquide Mittel, Jahresende 10,5 19,7 13,3 14,6 26,8 41,5

Freier Cashflow pro Aktie in € 1,60 0,89 -0,24 0,20 0,87 1,04

Wachstum J/J

Operativer Cashflow - -9,6%  -438% 121,5% 99,3% 18,4%
Freier Cash Flow - n.a. n.a. na  329,3% 19,6%
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit - n.a. n.a. 55,5% 35,7% 15,8%
Freier Cashflow pro Aktie - n.a. n.a. na  329,3% 19,6%
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Imprint / Disclaimer

First Berlin Equity Research

First Berlin Equity Research GmbH ist ein von der BaFin betreffend die Einhaltung der Pflichten des §85 Abs.
1S. 1 WpHG, des Art. 20 Abs. 1 Marktmissbrauchsverordnung (MAR) und der Markets Financial Instruments
Directive (MIiFID) II, Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) Il Durchfiihrungsverordnung und der
Markets in Financial Instruments Regulations (MiFIR) beaufsichtigtes Unternehmen.

First Berlin Equity Research GmbH is one of the companies monitored by BaFin with regard to its compliance
with the requirements of Section 85 (1) sentence 1 of the German Securities Trading Act [WpHG], art. 20 (1)
Market Abuse Regulation (MAR) and Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) I, Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID) Il Commission Delegated Regulation and Markets in Financial
Instruments Regulations (MiFIR).

Anschrift:

First Berlin Equity Research GmbH
Friedrichstr. 69

10117 Berlin

Germany

Vertreten durch den Geschaftsfuhrer: Martin Bailey

Telefon: +49 (0) 30-80 93 9 680
Fax: +49 (0) 30-80 93 9 687
E-Mail: info@firstberlin.com

Amtsgericht Berlin Charlottenburg HR B 103329 B
UST-Id.: 251601797

Ggf. Inhaltlich Verantwortlicher gem. § 6 MDStV
First Berlin Equity Research GmbH

Ersteller: Dr. Karsten von Blumenthal, Analyst
Alle Publikationen der letzten 12 Monate wurden von Dr. Karsten von Blumenthal erstellt.

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: Fi rst Berlin Equity Research GmbH, Friedrichstrale
69, 10117 Berlin

Die Erstellung dieser Empfehlung wurde am 13. September 2023 um 10:27 Uhr abgeschlossen.
Fir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanza  nalyse verantwortliche Person: Martin Bailey

Copyright© 2023 First Berlin Equity Research GmbH. Kein Teil dieser Finanzanalyse darf ohne vorherige
schriftliche Genehmigung durch die First Berlin Equity Research GmbH kopiert, fotokopiert, vervielfaltigt oder
weiterverbreitet werden, gleich in welcher Form und durch welches Medium. Bei Zitaten ist die First Berlin
Equity Research GmbH als Quelle anzugeben. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich.

ANGABEN GEM. § 85 ABS. 1 S. 1 WPHG, ART. 20 ABS. 1 DER VERORDNUNG (EU) NR. 596/2014 DES
EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES VOM 16. APRIL 2014 UBER MARKTMISSBRAUCH
(MARKTMISSBRAUCHSVERORDNUNG) UND GEM. ART. 37 DER D URCHFUHRUNGSVERORDNUNG

(EU) NR. 2017/565 (MIFID) II.

Die First Berlin Equity Research GmbH (im Folgenden: ,First Berlin“) erstellt Finanzanalysen unter Beriicksichtigung der
einschlagigen regulatorischen Vorgaben, insbesondere § 85 Abs. 1 S. 1 WpHG, Art. 20 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (dber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und gem. Art. 37 der Durchfiihrungsverordnung (EU) Nr. 2017/565 (MiFID) Il. Mit den
nachfolgenden Erlauterungen informiert First Berlin Anleger tber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von
Finanzanalysen zu beachten sind.

INTERESSENKONFLIKTE

Nach Art. 37 Abs. 1 der Durchfiihrungsverordnung (EU) Nr. 2017/565 (MiFID) Il und Art. 20 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (ber Marktmissbrauch (MAR) missen
Wertpapierfirmen, die Finanzanalysen erstellen oder erstellen lassen, die im Anschluss unter den Kunden der Wertpapierfirma
oder in der Offentlichkeit verbreitet werden sollen oder aller Wahrscheinlichkeit nach verbreitet werden, sicherstellen, dass in
Bezug auf die an der Erstellung dieser Analysen beteiligten Finanzanalysten sowie in Bezug auf andere relevante Personen,
deren Aufgaben oder Geschéftsinteressen mit den Interessen der Personen, an die die Finanzanalysen weitergegeben werden,
kollidieren konnten, alle in Art. 34 Abs. 2 Buchst. b) VO (EU) 2017/565 genannten MafRnahmen getroffen werden. Nach Art. 34
Abs. 3 VO (EU) 2017/565 missen die gem. Abs. 2 Buchst. b)dieses Artikels zur Verhinderung oder Bewaltigung von
Interessenkonflikten festgelegten Mafnahmen und Verfahren, so ausgestaltet werden, dass die relevanten Personen, die mit
den Tatigkeiten befasst sind, bei den Interessenkonflikte bestehen, diese Tatigkeiten mit dem Grad an Unabhangigkeit
ausfiihren, der der GréRRe und dem Betéatigungsfeld der Wertpapierfirma und der Gruppe, der die Wertpapierfirma angehort,
sowie der Hohe des Risikos, dass die Interessen der Kunden geschéadigt werden, angemessen ist.

Zusatzlich hat First Berlin geméan Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission in ihren Empfehlungen alle
Beziehungen und Umstande offenzulegen, bei denen nach vernunftigem Ermessen damit gerechnet werden kann, dass sie die
Objektivitat der Finanzanalyse beeintrachtigen, einschlielich etwaiger Interessen oder Interessenkonflikte ihrerseits oder
aufseiten aller nattirlichen oder juristischen Personen, die im Rahmen eines Vertrags, einschlief3lich eines Arbeitsvertrags, oder
anderweitig fur sie tatig sind und die an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligt waren, die ein Finanzinstrument oder den
Emittenten betreffen, auf das oder den sich die Empfehlung direkt oder indirekt bezieht.

In Bezug auf die Finanzanalysen von 2G Energy AG bestehen die folgenden Beziehungen und Umstande, aufgrund derer
vernlnftigerweise erwartet werden kann, dass sie die Objektivitat der Finanzanalysen beeintrachtigen konnten: Der Ersteller,
First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zur
Erstellung einer Finanzanalyse getroffen, fir die eine Vergiitung geschuldet ist.

Dariliber hinaus bietet First Berlin ein Dienstleistungsspektrum an, das Uber die Erstellung von Finanzanalysen hinausgeht.
Obwobhl First Berlin darum bemiiht ist, Interessenkonflikte nach Maglichkeit zu vermeiden, kann First Berlin mit dem analysierten
Unternehmen strukturell insbesondere folgende, einen potentiellen Interessenkonflikt begriindende, Beziehungen haben:
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- Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen besitzt eine Netto-Long- oder Short-
Position, die den Schwellenwert von 0,5 % des gesamten ausgegebenen Aktienkapitals des analysierten
Unternehmens tiberschreitet;

= Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen halt eine Beteiligung von mehr als 5%
am Grundkapital des analysierten Unternehmens;

- Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat innerhalb der letzten 12 Monate
Investmentbanking- oder Beratungsleistungen fiir das analysierte Unternehmen erbracht, fur die eine Vergiitung zu
entrichten war oder getatigt wurde;

= Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen
eine Vereinbarung zur Erstellung einer Finanzanalyse getroffen, fiir die eine Vergiitung geschuldet ist;

= Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat anderweitige bedeutende finanzielle
Interessen an dem analysierten Unternehmen;

In Bezug auf die Finanzanalysen 2G Energy AG bestehen die folgenden der vorgenannten potenziellen Interessenkonflikte oder
die in Artikel 6 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission genannten potenziellen Interessenkonflikte:
Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zur Erstellung einer Finanzanalyse getroffen, fiir die eine Vergitung geschuldet ist.
Um mogliche Interessenkonflikte zu vermeiden und ggf. zu handhaben, verpflichten sich sowohl der Ersteller der Finanzanalyse
als auch First Berlin, Wertpapiere des analysierten Unternehmens weder zu halten noch in irgendeiner Weise mit ihnen zu
handeln. Die Vergiitung des Erstellers der Finanzanalyse steht in keinem direkten oder indirekten Zusammenhang mit den in
der Finanzanalyse vertretenen Empfehlungen oder Meinungen. Darlber hinaus ist die Vergutung des Erstellers der
Finanzanalyse weder direkt an finanzielle Transaktionen noch an Borsenumsétze oder Vermdgensverwaltungsgebihren
gekoppelt.
ANGABEN NACH WERTPAPIERHANDELSGESETZ (WPHG) §64: BE SONDERE VERHALTENSREGELN
BEI DER ERBRINGUNG VON ANLAGEBERATUNG UND FINANZPOR TFOLIOVERWALTUNG;
VERORDNUNGSERMACHTIGUNG, RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND
DES RATES VOM 15. MAI 2014 UBER MARKTE FUR FINANZIN STRUMENTE SOWIE ZUR ANDERUNG
DER RICHTLINIEN 2002/92/EG UND 2011/61/EU (NEUFASSUNG) UND DIE DAZUGEHORIGE
VERORDNUNG UBER MARKTE FUR FINANZINSTRUMENTE (MARKE TS IN FINANCIAL INSTRUMENTS
REGULATION, MIFIR, VERORDNUNG (EU) NR. 600/2014
First Berlin weist darauf hin, dass sie mit der Emittentin einen Vertrag zur Erstellung von Wertpapieranalysen abgeschlossen
hat und dafir von der Emittentin bezahlt wird. First Berlin stellt die Wertpapieranalyse allen interessierten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gleichzeitig zur Verfugung. Damit sieht First Berlin die in §64 WpHG formulierten
Bedingungen fiir Zuwendungen, die als geringfligiger nichtmonetérer Vorteil zu werten sind, als erfillt an.

STICHTAGE VON KURSEN
Falls nicht anders angegeben, beziehen sich aktuelle Kurse auf Schlusskurse des vorherigen Handelstages.

ABSTIMMUNG MIT DEM ANALYSIERTEN UNTERNEHMEN UND EIN FLUSSNAHME

Die vorliegende Finanzanalyse basiert auf eigenen Recherchen und Erkenntnissen des Erstellers. Der Ersteller hat diese Studie
ohne direkte oder indirekte Einflussnahme seitens des analysierten Unternehmens erstellt. Teile der Finanzanalyse wurden
dem analysierten Unternehmen moglicherweise vor der Verdffentlichung ausgehandigt, um Unrichtigkeiten bei der
Tatsachendarstellung zu vermeiden. Im Anschluss an eine solche magliche Zurverfiigungstellung wurden jedoch keine
wesentlichen Anderungen auf Veranlassung des analysierten Unternehmens vorgenommen.

ANLAGEBEWERTUNGSSYSTEM
First Berlins System zur Anlagebewertung gliedert sich in eine Anlageempfehlung und eine Risikoeinschatzung.
ANLAGEEMPFEHLUNG

Die Empfehlungen, die sich nach der von First Berlin erwarteten Kursentwicklung in dem jeweils angegebenen
Anlagezeitraum bestimmen, lauten wie folgt:

Kategorie 1 2
Aktuelle Marktkapitalisierung (in €) 0 - 2 Millarden > 2 Millarden
Strong Buy* erwartete positive Kursentwicklung von: > 50% > 30%
Buy erwartete positive Kursentwicklung von: > 25% > 15%
Add erwartete positive Kursentwicklung zwischen: 0% to 25% 0% to 15%
Reduce erwartete negative Kursentwicklung zwischen 0% to -15% 0% to -10%
Sell erwartete negative Kursentwicklung von: <-15% <-10%

1 Die erwartete Kursentwicklung ist verbunden mit einem groBen Vertrauen in Qualitat und Prognosesicherheit des Managements

Unser Empfehlungssystem platziert jedes Unternehmen in eine von zwei Marktkapitalisierungskategorien. Unternehmen der
Kategorie 1 haben eine Marktkapitalisierung von €0 bis €2 Milliarden, und Unternehmen der Kategorie 2 eine
Marktkapitalisierung von tber €2 Milliarden. Die Schwellen bei der erwarteten Rendite, die unserem Empfehlungssystem
zugrunde liegen, sind bei Unternehmen der Kategorie 2 niedriger als bei Unternehmen der Kategorie 1. Dies spiegelt das
allgemein niedrigere Risiko wider, das mit Unternehmen mit héherer Marktkapitalisierung verbunden ist.

RISIKOBEWERTUNG

Die First-Berlin-Kategorien zur Risikobewertung sind Niedrig, Mittel, Hoch und Spekulativ. Sie werden durch zehn Faktoren
bestimmt:  Unternehmensfilhrung und -kontrolle, Gewinnqualitat, Starke der Geschaftsleitung, Bilanz- und
Finanzierungsrisiko, Positionierung im Wettbewerbsumfeld, Standard der Offenlegung der finanziellen Verhaltnisse,
aufsichtsrechtliche und politische Ungewissheit, Markenname, Marktkapitalisierung und Free Float. Diese Risikofaktoren
finden Eingang in die First-Berlin-Bewertungsmodelle und sind daher in den Kurszielen enthalten. Die Modelle kénnen von
First-Berlin-Kunden angefordert werden.

Seite 11/13



13. September 2023 2G Energy AG

FIRST BERLIN
Equity Research

ANLAGEEMPFEHLUNG- & KURSZIELHISTORIE

Bericht Nr.: Ver‘ﬁ;:ngllciicelzung Schlusskurs Vortag en?;)r}sglﬁ;]g BIZ\L/IVr:rZIiSrL/g
Initial Report 26. November 2010 €3,30 Buy €4,50
2..82 ! ! ! !

83 6. September 2022 € 23,80 Buy € 31,00
84 21. Oktober 2022 €21,65 Buy €31,00
85 21. November 2022 € 23,55 Buy € 31,00
86 24. Februar 2023 €22,50 Buy € 31,00
87 3. April 2023 € 23,05 Buy €31,00
88 28. April 2023 €24,70 Buy €32,00
89 2. Juni 2023 € 28,80 Add € 33,00
90 24. August 2023 € 22,45 Buy € 33,00
91 Heute € 25,00 Buy €34,00

ANLAGEHORIZONT

Die Ratings beziehen sich vorbehaltlich einer abweichenden Aussage in der Finanzanalyse auf einen Investitionszeitraum von
zwolf Monaten.

AKTUALISIERUNG

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Finanzanalyse steht noch nicht fest, ob, wann und zu welchem Anlass eine
Aktualisierung erfolgt. Im Allgemeinen bemiht sich First Berlin, in zeitich engem Zusammenhang mit der Erfillung der
Berichtspflichten durch das analysierte Unternehmen oder anlasslich von Ad Hoc Meldungen die Finanzanalyse auf ihre
Aktualitat hin zu Gberprifen und gegebenenfalls zu aktualisieren.

ANDERUNGSVORBEHALT

Die in der Finanzanalyse enthaltenen Meinungen spiegeln die Einschatzung des Erstellers zum Veroffentlichungstag der
Finanzanalyse wider. Der Ersteller der Finanzanalyse behélt sich das Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankiindigung zu
andern.

Die gesetzlich erforderlichen Angaben tiber
. die wesentlichen Informationsgrundlagen fiir die Erstellung der Finanzanalyse;
. die Bewertungsgrundsatze und -methoden;
. die Sensitivitat der Bewertungsparameter

entnehmen Sie bitte dem folgenden Internetlink  : http:/firstberlin.com/disclaimer-german-link/

AUFSICHTSBEHORDE: Bundesanstalt fir Finanzdienstlei — stungsaufsicht (BaFin), GraurheindorferstraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt ~am Main

HAFTUNGSAUSSCHLUSS (DISCLAIMER)

ZUVERLASSIGKEIT VON INFORMATIONEN UND INFORMATIONSQ UELLEN

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen basieren auf Quellen, die der Ersteller fur zuverlassig hélt. Eine umfassende
Prifung der Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und der Zuverlassigkeit von Informationsquellen ist weder durch
den Ersteller, noch durch First Berlin erfolgt. Fur die Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und die Zuverlassigkeit
von Informationsquellen wird demzufolge keinerlei Gewéahr tibernommen, und weder der Ersteller, noch First Berlin, noch die fiir
die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person, haften fir direkte oder indirekte, unmittelbare
oder mittelbare Schéden, die aus dem Vertrauen auf die Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und die
Zuverlassigkeit von Informationsquellen entstehen.

ZUVERLASSIGKEIT VON SCHATZUNGEN UND PROGNOSEN

Der Ersteller der Finanzanalyse hat Schatzungen und Prognosen nach bestem Wissen vorgenommen. Diese Schatzungen und
Prognosen spiegeln die personliche Meinung und Wertung des Erstellers wider. Pramissen fir Schatzungen und Prognosen,
sowie die Sichtweise des Erstellers auf solche Pramissen, unterliegen fortwahrender Veranderung. Die jeweiligen Erwartungen
tiber die zukunftige Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes sind Ergebnis einer Momentaufnahme und konnen sich jederzeit
andern. Das Ergebnis einer Finanzanalyse beschreibt immer nur eine — die aus Sicht des Erstellers wahrscheinliche —
zuktinftige Entwicklung aus einer Vielzahl méglicher zukiinftiger Entwicklungen.

Samtliche Marktwerte oder Kursziele, die fur das in dieser Finanzanalyse analysierte Unternehmen angegeben werden, kénnen
auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieRlich, aber nicht ausschlieRlich, Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitat,
MaRnahmen des analysierten Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfillung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen,
Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und genauen Informationen und/oder ein spater eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrunde liegenden Annahmen des Erstellers bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich der Ersteller in diesem Dokument sttitzt,
auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fir zukiinftige
Wertentwicklungen; Vergangenheitswerte konnen nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden.

Fir die Genauigkeit von Schatzungen und Prognosen wird dementsprechend keinerlei Gewéhr tibernommen, und weder der
Ersteller, noch First Berlin, noch die fur die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person, haften
fur direkte oder indirekte, unmittelbare oder mittelbare Schaden, die aus dem Vertrauen auf die Richtigkeit von Schatzungen
und Prognosen entstehen.

INFORMATIONSZWECKE, KEINE EMPFEHLUNG, AUFFORDERUNG, KEIN ANGEBOT ZUM KAUF VON
WERTPAPIEREN

Die vorliegende Finanzanalyse dient Informationszwecken. Sie soll institutionelle Anleger unterstiitzen, eigene
Investitionsentscheidungen zu treffen, jedoch dem Anleger in keiner Weise eine Anlageberatung zur Verfiigung stellen. Weder
der Ersteller, noch First Berlin, noch die fir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person,
werden durch die Ausarbeitung dieser Finanzanalyse gegenuber einem Anleger als Anlageberater oder als Portfolioverwalter
tatig. Jeder Anleger muss sich ein eigenes unabhéngiges Urteil (iber die Geeignetheit einer Investition in Ansehung seiner
eigenen Anlageziele, Erfahrungen, der Besteuerungssituation, Finanzlage und sonstiger Umsténde bilden.
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Die Finanzanalyse stellt keine Empfehlung oder Aufforderung und kein Angebot zum Kauf des in dieser Finanzanalyse
genannten Wertpapiers dar. Weder der Ersteller, noch First Berlin, noch die fiir die Weitergabe oder die Verbreitung der
Finanzanalyse verantwortliche Person, ibernehmen demzufolge eine Haftung fir Verluste, die sich direkt oder indirekt,
unmittelbar oder mittelbar aus der wie auch immer gearteten Nutzung oder dem wie auch immer gearteten Gebrauch von
Informationen oder Aussagen aus dieser Finanzanalyse ergeben.

Eine Entscheidung beziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren
sowie anderer Studien, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments.

KEIN ZUSTANDEKOMMEN VERTRAGLICHER SCHULDVERHALTNISS E

Durch die Kenntnisnahme von dieser Finanzanalyse wird der Empfanger weder zum Kunden von First Berlin, noch entstehen
First Berlin durch die Kenntnisnahme irgendwelche vertraglichen, quasi-vertraglichen oder vorvertraglichen Verpflichtungen
und/oder Verantwortlichkeiten gegeniiber dem Empfénger. Insbesondere kommt kein Auskunftsvertrag zwischen First Berlin
und dem Empfanger dieser Informationen zustande.

KEINE PFLICHT ZUR AKTUALISIERUNG

First Berlin, den Ersteller und/oder die fir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person trifft
keine Pflicht zur Aktualisierung der Finanzanalyse. Anleger missen sich selbst Giber den laufenden Geschéftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang des analysierten Unternehmens informieren.

VERVIELFALTIGUNG

Der Versand oder die Vervielfaltigung dieses Dokuments ist ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von First Berlin nicht
gestattet.

SALVATORISCHE KLAUSEL

Sollte sich eine Bestimmung dieses Haftungsausschlusses unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam
oder nicht durchsetzbar erweisen, ist die betreffende Bestimmung so zu behandeln, als wére sie nicht Bestandteil dieses
Haftungsausschlusses; in keinem Fall beriihrt sie die RechtmafRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der ubrigen
Bestimmungen.

ANWENDBARES RECHT, GERICHTSSTAND

Die Erstellung dieser Finanzanalyse unterliegt deutschem Recht. Der Gerichtsstand fir etwaige Streitigkeiten ist Berlin
(Deutschland).

KENNTNISNAHME VOM HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Durch die Kenntnisnahme von dieser Finanzanalyse bestatigt der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden
Ausfiihrungen.

Indem der Empfanger dieses Dokument nutzt oder sich gleich in welcher Weise darauf verlasst, akzeptiert er die vorstehenden
Beschrankungen als fir ihn verbindlich.

QUALIFIZIERTE INSTITUTIONELLE INVESTOREN

Die Finanzanalysen von First Berlin sind ausschlief3lich fir qualifizierte institutionelle Investoren bestimmt.

Dieser Bericht ist nicht zur Verbreitung in den USA und/oder Kanada bestimmt.
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