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BEWERTUNG BUY
KURSZIEL €9,00
Aufwartspotenzial 51,3%
Risikobewertung High

UMSATZ VERVIERFACHT UND GUIDANCE ERREICHT

H2APEX hat ihren Jahresbericht vorgelegt. Das Unter  nehmen hat mit einem
Umsatz von €15,3 Mio. ihre Umsatzguidance und unsere Schatzung
erreicht. Allerdings war der operative Verlust mit €-22,2 Mio. deutlich hoher
als von uns erwartet (FBe: € 12,4 Mio.). Grunde hierfir waren hohere
Materialkosten, OPEX und Abschreibungen. Das Net toergebnis belief sich
auf €-24,7 Mio. Der Auftragsbestand lag zum Jahrese nde bei €34 Mio. Fur
das laufende Jahr geht H2APEX von einem Umsatz von €35 Mio. - €40 Mio.
aus. Eine Ergebnisguidance hat das Unternehmen nich t gegeben.
Angesichts des Auftragsbesta nds im Projektentwicklungsbereich, ersten
erwarteten Verkaufen von Wasserstoffspeichern sowie Umsatzen aus dem
Verkauf von Wasserstoff halten wir an unserer Umsat  zprognose von €39,8
Mio. fest. Die hoher als erwarteten Kosten im verga ngenen Jahr sind
hauptsachlich auf Einmaleffekte zuriickzufuhren.  Wir haben unsere
Schatzungen fur 2024 Uberarbeitet, kommen aber zu e iner unveranderten
EBIT-Prognose. Aufgrund einer erwarteten geringeren Bruttomarge und
hdherer Abschreibungen haben wir unsere Schatzungen fur 202 5E & 2026E
angepasst. Ein aktualisiertes DCF- Modell fihrt zu einem unverénderten
Kursziel von €9. Wir bestatigen unsere Kaufempfehlu  ng.

Umsatzguidance fir 2024: €35 Mio. - €40 Mio. Fir das laufende
Geschaftsjahr 2024 erwartet H2APEX, den Umsatz mehr als zu verdoppeln und
geht von einer Bandbreite zwischen €35 Mio. und €40 Mio. aus. Getragen wird
diese  Entwicklung von allen drei Segmenten (Projektentwicklung,
Wasserstoffspeicherproduktion und Wasserstoffproduktion). Der grof3te Teil der
fiir 2024 erwarteten Umsatze ist bereits vertraglich gesichert.

H2APEX will ab 2025 einen positiven operativen Cashflow erreichen und ab 2026
ein positives bereinigtes EBITDA. Die Bereinigung bezieht sich dabei auf nicht
dem Geschaftsbetrieb zuzuordnende Einmalaufwendungen und Aufwendungen
aus dem Aktienoptionsprogramm. Unsere Schéatzung...

(b.w.)

FINANZKENNZAHLEN & UBERBLICK
2021 2022 2023  2024E  2025E  2026E

Umsatz (€ Mio.) 0,17 3,85 15,30 39,80 60,40 91,40
Jahrliches Wachstum na 2114,0% 297,5% 160,2% 51,8% 51,3%
EBIT (€ Mio.) -6,81  -10,52 -22,15 -14,01 -11,11 -8,35
EBIT-Marge na -273,5% -144,8% -35,2% -18,4% -9,1%
Jahrestubers. (€ Mio.) -9,08 -12,94 -24,69 -16,61 -13,66 -10,69
EPS (verwassert) (€) 0,00 0,00 -0,68 -0,46 -0,38 -0,29
DPS (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF (€ Mio.) -17,36 -16,95 -28,33 -40,74 -69,55 -94,76
Nettoverschuldungsgrad na -760,7% -1,3%  102,8% 15,2% 51,3%
Liquide Mittel (€ Mio.) 0,58 0,15 44,47 20,84 44,80 48,60
RISIKEN

Die  Hauptrisiken sind:  Finanzierungsrisiko,
Projektentwicklungsrisiko, Lieferantenrisiko.

technologisches  Risiko,

UNTERNEHMENSPROFIL

H2APEX entwickelt, baut und betreibt
komplette Infrastrukturlosungen  fur  die
Produktion und Distribution von griinem
Wasserstoff. Hauptsitz des Unternehmens ist
Rostock-Laage in Norddeutschland.

HANDELSDATEN Stand: 21. Mai 2024
Schlusskurs €5,95
Aktien im Umlauf 36,36 Mio.
Marktkapitalisierung € 216,34 Mio.
52-Wochen-Tiefst/Hochstkurse € 4,44 / 7,90
Durchschnittsvolumen (12 Monate) 1.996
Multiples 2022 2023 2024E
KGV n.a. n.a. n.a.
EV/Sales 55,2 13,9 5,3
EV/EBIT n.a. n.a. n.a.
Div.-Rendite 0,0% 0,0% 0,0%
KURSUBERSICHT
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UNTERNEHMENSDATEN  stand: 31. Dez 2023

Liquide Mittel € 44,47 Mio.
Kurzfristige Vermdgenswerte € 61,65 Mio.
Immaterielle Vermégenswerte € 3,92 Mio.
Bilanzsumme € 122,45 Mio.
Kurzfristige Verbindlichkeiten € 30,03 Mio.
Eigenkapital € 57,87 Mio.
AKTIONARSSTRUKTUR

Active Ownership Capital 33,6%
APEXAFO GmbH & Co. KG 21,5%
Endurance 8,2%
Free Float 36,7%

Analyst: Dr. Karsten von Blumenthal, Tel. +49 30 80 93 96 85
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...fur 2026 sieht ein negatives unbereinigtes EBITDA von €-1,7 Mio. vor. Unterstellt man fiir
2026E ahnliche Kosten fur das Aktienoptionsprogramm wie 2023, fihrt dies zu einem leicht
positiven bereinigten EBITDA.

Umsatz vervierfacht — Nettoverlust fast verdoppelt Zwar hat H2APEX ihr Umsatzziel
erreicht. Allerdings fiel der Nettoverlust deutlich hdéher aus als von uns erwartet (vgl.
Abbildung 1). Dafiir gab es drei wesentliche Griinde:

1. ho6here Materialkosten;
2. hohere Abschreibungen;
3. hohere OPEX.

Zu 1: Die Materialkosten beliefen sich auf €13,7 Mio. (FBe: €10,7 Mio.). Damit betrug der
Bruttogewinn (Materialkosten / Umsatz) nur €1,6 Mio. (FBe: 4,6 Mio.). Die Bruttomarge
belief sich auf 10,5% (FBe: 30,0%). Wir fihren die niedrigere Bruttomarge auf Extrakosten
zurlick, da APEX noch am Beginn der Lernkurve im Projektmanagement steht.

Zu 2: Die Abschreibungen stiegen deutlich von €2,1 Mio. auf €5,2 Mio. Darin enthalten ist
eine Wertminderung auf immaterielle Vermégenswerte in Héhe von €1,5 Mio.

Zu 3: Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen verdoppelten sich J/J auf €13,8 Mio. (FBe:
€9,9 Mio.), hauptséachlich durch den Anstieg der Rechts- und Beratungskosten um €2,2 Mio.,
der F&E-Kosten um €1,9 Mio. sowie Kosten fiir das Aktienoptionsprogramm (SOP) in Hohe
von €1,9 Mio. Die Kosten fur den Reverse Takeover und das Borsenlisting betrugen
insgesamt €3,3 Mio. und waren Einmalkosten.

Abbildung 1: Endgultige Zahlen versus Schatzungen

Alle Zahlen in € Mio. 2023A 2023E Delta 2022A Delta
Umsatz 15,3 15,3 0% 3,8 298%
EBIT -22,2 -12,4 - -10,5 -
Marge - - -

Nettoergebnis -24.7 -13,5 - -12,9 -
Marge - - -

GpA (verw assert) -0,69 -0,37 - -0,65 -

Quelle: First Berlin Equity Research, H2APEX Group SCA

Das EBITDA betrug €-16,9 Mio. (2022: €-9,2 Mio.), und das bereinigte EBITDA lag bei
€-15,0 Mio. und bericksichtigt die Bereinigung um die Ausgaben fir das
Aktienoptionsprogramm (€1,9 Mio.). Die hoheren Abschreibungen fihrten zu einem
operativen Ergebnis von €-22,2 Mio. nach €-10,5 Mio. im Vorjahr. Die Ruckfihrung von
Finanzverbindlichkeiten fiihrte zu einem verbesserten Finanzergebnis (€-2,1 Mio. versus
€-3,4 Mio. im Vj.). Das Nettoergebnis belief sich auf €-24,7 Mio. nach €-12,9 Mio. im Vorjahr.
Die verwasserte Aktienanzahl stieg von 20,073,695 auf 36,470,016. Dies erklart, warum der
verwasserte Verlust pro Aktie mit €-0,69 nur leicht héher war als im Vorjahr (€-0,65).

Bilanzsumme verdoppelt Die Bilanzsumme hat sich innerhalb eines Jahres fast
verdoppelt und belief sich Ende 2023 auf €122,5 Mio. (vgl. Abbildung 2 auf der nachsten
Seite). Dies ist zum einen auf den deutlichen Anstieg der Sachanlagen (€52,4 Mio. versus
€33,5 Mio. Ende 2022) zurickzuftihren, hauptsachlich auf den Erwerb zusatzlicher
Grundstiicke und Gebaude. Zum anderen hat sich die Barmittelposition im Rahmen des
Reverse Takeovers deutlich erhéht und betrug zum Jahresende €44,5 Mio. (Vj.: €0,1 Mio.).
Das Eigenkapital erhdhte sich von €-8,0 Mio. auf €57,7 Mio., ebenfalls im Wesentlichen eine
Folge des Reverse Takeovers. Damit stieg die Eigenkapitalquote von -13% auf 47%.
Gleichzeitig konnte H2APEX die langfristigen Finanzverbindlichkeiten von €50,5 Mio. auf
€33,1 Mio. zurlckfuhren. Innerhalb eines Jahres ist es H2APEX gelungen, eine schwache
Bilanz in eine starke zu verwandeln.
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Abbildung 2: Bilanz, ausgewahlte Positionen

in € Mio. 2023A 2022A Delta
Immaterielle Vw. & Goodwill 3,9 2,5 56%
Sachanlagen 52,4 33,5 56%
Finanzanlagen 2,5 1,1 125%
Anlagevermdgen insgesamt 60,8 38,2 59%
Vorrate 0,2 6,5 -97%
Forderungen aus Lieferungen & Leistungen 5,6 0,7 679%
Liquide Mittel 44,5 0,1 29743%
Umlaufvermdgen insgesamt 61,7 2885 163%
Eigenkapital 57,7 -8,0 n.m.
Eigenkapitalquote 47,2% -13,0% n.m.
Finanzverbindlichkeiten, langfristig 33,1 50,5 -34%
Finanzverbindlichkeiten, kurzfristig 10,6 10,7 -1%
Nettoverschuldung (+) / Nettocash (-) -0,4 61,0 n.m.
Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen 5,2 6,0 -14%
Bilanzsumme 122,5 61,7 98%

Quelle: First Berlin Equity Research, H2APEX Group SCA

Negativer operativer Cashflow Hauptsachlich aufgrund des Nettoverlustes (€-24,6 Mio.)
war auch der operative Cashflow negativ (€-14,8 Mio.). Investitionen in Sachanlagen (€11,7
Mio.) fuhrten zu einem hohen negativen freien Cashflow (€-26,5 Mio.). Die Investitionen
flossen hauptséachlich in die Segmente Eigenbetrieb (€4,7 Mio.) und Speicher (€4,4 Mio.).
Die Investitionen in den Eigenbetrieb betreffen hauptsachlich die Grundstiicke in Lubmin.
Die Investitionen in den Speicherbereich dienen dem Aufbau der
Wasserstoffspeicherproduktion. Der sehr hohe positive Cashflow aus Investitionstatigkeit
von €76,4 Mio. ist auf Zuflisse aus dem Reverse Takeover des Borsenmantels
zurlickzufihren (€+88,3 Mio.). Der negative Cashflow aus Finanzierungstatigkeit (€-17,4
Mio.) beruht auf der Riickzahlung von Finanzverbindlichkeiten. Der Nettocashflow belief sich
auf €44,3 Mio. (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Kapitalflussrechnung, ausgewahlte Posit ionen

in € Mio. 2023A 2022A
Operativer Cashflow -14,8 -15,3
CAPEX -11,7 -1,6
Freier Cashflow -26,5 -16,9
Cashflow aus Investitionstatigkeit 76,4 -3,7
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -17,4 18,5
Nettocashflow 44,3 -0,4

Quelle: First Berlin Equity Research, H2APEX Group SCA

Zukunftsgeschéft Wasserstoffspeicher Zwar wird zuklnftig sukzessive immer mehr
Wasserstoff Uber Pipelines transportiert, aber der Aufbau des Wasserstoffpipelinenetzes
wird viele Jahre dauern. Die einzige Alternative ist der Transport von Wasserstoff in
Speichern. Selbst mit einem ausgebauten Pipelinenetz werden viele Nachfrager ohne
direkten Anschluss bleiben und sind fir die ,letzte Meile* auf mobile Speicher angewiesen.
H2APEX hat transportierbare Wasserstoffspeichertanks entwickelt und produziert diese seit
diesem Jahr in kleinen Stiickzahlen in eigenen Anlagen selbst. Das Unternehmen plant, ihre
Produktion von Drucktanks dieses Jahr hochzufahren und zum Jahresende die volle
Kapazitat zu erreichen (FBe: 3.600 Tanks p.a.). H2APEX ist auch auf der Suche nach einem

Page 3/14



22. Mai 2024 in

H2APEX Group SCA

strategischen Partner fir die Serienproduktion dieser Lésungen in grof3eren Stlickzahlen
(bis zu 55.000 Tanks pro Jahr). Bei den Wasserstoffspeichern handelt es sich um
Drucktanks vom Typ IV, d.h. Tanks aus Faserverbundstoffen mit Kunststoffliner. Diese
Tanks werden zur Distribution und im Verkehrsbereich eingesetzt.

Der F&E-Fokus von H2APEX liegt auf der Entwicklung chemischer Speicherlésungen fir
Wasserstoff. Zuletzt hat das Unternehmen dazu drei internationale Patente eingereicht. In
Zusammenarbeit mit dem Leibniz-Institut fiir Katalyse e.V. (LIKAT) entwickelt H2APEX
einen ungiftigen Wasserstofftrager. Das LIKAT hat bereits einen Prototyp entwickelt, der in
Zukunft vergroRRert werden soll. H2APEX verflgt Uber eine F&E-Abteilung, die groRtenteils
durch offentliche Mittel finanziert wird und funf Mitarbeiter umfasst. Dieses F&E-Team
befindet sich in Rostock-Laage.

Das Ziel: Produzent von grinem Wasserstoff H2APEX plant, neben der kleinen
vorhandenen Wasserstoffproduktionsanlage (2 MW) weitere eigene Wasserstoff-
produktionsanlagen zu entwickeln und in Betrieb zu nehmen (Rostock-Laage: 100 MW,
Lubmin: bis zu 600 MW)). Dies soll teilweise zusammen mit Joint-Venture-Partnern (z.B.
Versorger) erfolgen, um die hohen Investitionskosten gemeinsam zu finanzieren. Mittel- bis
langfristig erwartet H2APEX, die Mehrheit des Gesamtumsatzes mit dem Verkauf von
Wasserstoff zu generieren.

EU genehmigt Forderung fir 100 MW Elektrolyseur-IPCEI-Pr  ojekt Mit der
Fordergenehmigung durch die EU macht H2APEXs 100 MW Elektrolyseurprojekt H2ERO
einen wichtigen Schritt hin zur Realisierung (vgl. auch unser Research vom 19.2.2024). Wir
rechnen mit der Freigabe der Mittel durch das Bundeswirtschaftsministerium im Sommer
und noch in diesem Jahr mit der finalen Investitionsentscheidung. Die Fertigstellung des
Projekts dirfte im Jahr 2028 erfolgen. Das Projekt hat ein geplantes Investitionsvolumen
von ca. €213 Mio., und H2APEX hat eine Forderung von €167 Mio. beantragt. H2APEX
plant, mit der Anlage mindestens 7.000 t Wasserstoff p.a. zu produzieren. Bei einem
unterstellten Wasserstoffpreis von 7 €/kg wiirde dies zu Umsatzerlésen von mindestens €49
Mio. fuhren.

H2APEXs 600 MW Elektrolyseurprojekt in Lubmin In Deutschland gibt es bereits
mehrere Projekte zur Umrlstung bestehender Pipelines auf Wasserstoff, die sich in
unterschiedlichen Entwicklungsstadien befinden, wobei die ersten umgeristeten Pipelines
voraussichtlich ab 2027 fiir den Wasserstofftransport zur Verfligung stehen werden. Eines
dieser Projekte ist "Flow - making hydrogen happen”, das eine Nord-Sud-Transportroute fur
grunen Wasserstoff von Lubmin nach Stuttgart schaffen und damit das Chemiedreieck
Halle/Leipzig, das Rhein-Main- und das Rhein-Neckar-Gebiet anbinden soll. Mit einer
erwarteten Einspeiseleistung von bis zu 20 GW sollen die Pipelines zusatzliche
Versorgungssicherheit insbesondere fir Verbraucher mit groRBem Wasserstoffbedarf
schaffen. H2APEXs Plan, in Lubmin einen Elektrolyseur mit bis zu 600 MW Kapazitat zu
bauen und zu betreiben, erscheint uns aufgrund der idealen Ortswahl vielversprechend. Der
Standort bietet zum einen eine sehr gute Versorgung mit glinstigem Windstrom und zum
anderen durch den Pipelineanschluss einen direkten Zugang zu mehreren deutschen
Industriezentren mit zukiinftig hohem Wasserstoffbedarf. Noch befindet sich das Projekt in
der Entwurfsplanungsphase und benétigt einen finanziell starken Partner, um die hohen
Investitionskosten stemmen zu koénnen. H2APEX plant, das Projekt bis Ende 2027
fertigzustellen und dann in Betrieb zu nehmen. Das Unternehmen hat sich bereits
Grundsticke in  Lubmin gesichert. Wir rechnen 2025 mit der endglltigen
Investitionsentscheidung. Aufgrund des noch frilhen Entwicklungsstadiums haben wir das
Projekt bisher noch nicht in unseren Schatzungen berticksichtigt.
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Auftragsbestand stabil Der Auftragsbestand belief sich Ende 2023 auf €34 Mio. und
zeigte sich damit gegenuber dem Vorjahreswert unverandert. Den Grund dafir, dass kein
weiterer Anstieg erfolgt ist, sehen wir darin, dass viele Ausschreibungen sich in die Lange
ziehen und Kunden bei der endglltigen Investitionsentscheidung zdégern. Wir gehen aber
davon aus, dass sich dies im Laufe des Jahres andert und H2APEX bei mehreren grof3en
Elektrolyseurprojekten (>10 MW) den Zuschlag erhélt.

Mitarbeiterzahl auf 81 gestiegen Die Mitarbeiterzahl ist 2023 kraftig von 46 auf 81
gestiegen. Uber den Erwerb der Plant Engineering GmbH hat APEX nicht nur ihre
Kapazitaten im Engineering nahezu verdoppelt, sondern auch weiteres Know-how auf dem
Gebiet der Wasserstofftechnologie gewonnen. Inzwischen liegt die Mitarbeiterzahl bei ca.
110.

Aktienoptionsprogramm umgesetzt Das auf der Hauptversammlung am 2. Mai 2023
beschlossene Aktienoptionsprogramm umfasst 3,64 Mio. Optionen. Dabei entspricht eine
Option einer Aktie. Ende 2023 belief sich die Zahl der ausstehenden Optionen auf 2,4 Mio.
Der Auslibungspreis liegt bei €5,50. Damit sind gegenwartig alle ausstehenden Optionen ,in
the money“. Die Optionen wurden dem Aufsichtsratsvorsitzenden (1,0 Mio.) und wichtigen
Mitarbeitern gewahrt (1,74 Mio.). Optionen werden Uber vier Jahre (1/16 pro Quartal)
freigegeben. Wir beriicksichtigen die sich aus dem Aktienoptionsprogramm ergebende
abdiskontierte Aktienzahl bei der verwédsserten Aktienanzahl, sofern die Optionen ,in the
money“ sind, was gegenwartig der Fall ist. Die sich aus der unterstellten Auslibung der
Optionen ergebenden Mittelzuflisse haben wir abdiskontiert und zur Nettocashposition
addiert.

Keine Kapitalerhbhung fir das laufende Jahr erwarte t Aufgrund der hohen
Cashposition zu Jahresbeginn gehen wir nicht mehr davon aus, dass H2APEX dieses Jahr
eine Kapitalerh6hung durchfuihrt. Stattdessen unterstellen wir eine Kapitalerhdhung im Jahr
2025 (3,6 Mio. Aktien zu €6,50 = €23,4 Mio.), um das geplante Wachstum zu finanzieren.
Wir haben die sich aus der KE ergebende Aktienzahl abdiskoniert und der verwasserten
Aktienzahl zugeschlagen. Die Einnahmen aus der erwarteten KE haben wir ebenfalls
abdiskontiert und zur Nettocashposition addiert.

Umsatzschatzungen bestatigt Wir halten an unseren Umsatzschatzungen fir das
laufende Jahr und die Folgejahre fest und unterstellen fir 2024 ein Umsatzwachstum von
160% auf €39,8 Mio. (vgl. Abbildung 4). Der grofRte Umsatzbeitrag sollte aus dem
Projektgeschaft stammen (€34,5 Mio.), das Speichergeschéft tragt erstmals zum Umsatz bei
(FBe: €4,3 Mio.) und der Verkauf von Wasserstoff sollte sich auf €1,0 Mio. verdoppeln.

Abbildung 4: Umsatzprognose auf Segment- und Konzer nebene

Externer Umsatz in € Mio. 2024E 2023A Delta
Projektentwicklung 34,5 14,8 133%
Eigenbetrieb 1,0 0,5 114%
Speicher 4,3 0,0 n.a.
Insgesamt 39,8 15,3 160%

Quelle: First Berlin Equity Research, H2APEX Group SCA

Ergebnisschatzungen angepasst Nach den endgultigen Zahlen fir 2023 haben wir
unsere Ergebnisschatzungen fiir 2024 Uberarbeitet, kommen aber auf ein unverandertes
EBIT von €-14,0 Mio. Fur die Folgejahre haben wir die Bruttomargenschatzung auf 30%
gesenkt und unsere Prognose der Abschreibungen erhdht (vgl. Abbildung 5 auf der
nachsten Seite).
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Abbildung 5: Anpassung der Schatzungen

2024E 2025E 2026E
Alle Zahlen in € Mio. Alt Neu Delta Alt Neu Delta Alt Neu De Ita
Umsatz 39,8 39,8 0% 60,4 60,4 0% 91,4 91,4 0%
EBIT -14,0 -14,0 - -8,9 -11,1 - -2,6 -8,4 -
Marge -35,2% -35,2% -14,7% -18,4% -2,8% -9,1%
Nettoergebnis -16,1 -16,6 - -10,9 -13,7 - -5,0 -10,7 -
Marge -40,5% -41,7% -18,0% -22,6% -5,5% -11,7%
GpA (verw &ssert) -0,40 -0,46 - -0,27 -0,38 - -0,12 -0,29 -

Quelle: First Berlin Equity Research

Weiterhin Kaufen bei unverandertem Kursziel Wir haben unser DCF-Modell ein Jahr

nach vorne gerollt. Trotz der gesenkten Schéatzungen bleibt das Kursziel bei €9. Wir
bekréftigen unsere Kaufempfehlung.
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BEWERTUNGSMODELL

Alle Angaben in Tsd EUR
Nettoumsatz
NOPLAT
+ Abschreibungen
= Operativer Cashflow (netto)
- Gesante Investitionen (Capex und WC)
Capex
Working Capital
Other
= Freier Cashflow (FCF)
GW der FCFs

in Tsd EUR

GWs der FCFs explizite Periode (2024E-2038E) -76.281
GWs der FCFs in der Terminalperiode 417.583
Unternehmensw ert (EV) 341.302
+ Nettokasse / - Nettoverbindlichkeiten (p.f.) 33.081

+ Investitionen / Anteile Dritter 11
374.395
41.715

Shareholder Value
Verw asserte Aktienzahl

Eigenkapitalkosten 13,5%
Fremdkapitalkosten (vor Steuern) 5,0%
Normaler Steuersatz 23,0%
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 3,9%
EK-Anteil 35,0%
FK-Anteil 65,0%

9,00

Kursziel (€)

*aus Layoutgriinden werden nurdie Jahre bis 2031gezeigt, das Modell reicht aber bis 2038

WACC

2024E
39.800
-14.333
3.417
-10.916
-29.829
-24.278
-5.551
0
-40.745
-39.046

2025E
60.400
-11.373
4.046
-7.326
-62.224
-61.004
-1.220
0
-69.551
-62.156

3,0%
14,03
10,83
8,53
6,81
5,49
4,44
3,60

2026E
91.400
-8.563
6.541
-2.022
-9.743
-85.916
-6.827
83.000
-11.765
-9.805

Umsatzw achstumin der Terminalperiode

3,3%
15,94
12,06
9,37
7,40
5,92
4,77
3,85

2027E 2028E 2029E
127.500 171.900 205.077
-4.267 1.567 5.979
10.527 12912  12.998
6.260 14.479  18.978
13.442 -27.264 -26.462
-62.475 -18.909 -19.855
-8.083 -8.355 -6.607
84.000 0 0
19.702  -12.785  -7.484
15.313 -9.265 -5.057

3,7% 4,0% 4,3%
18,45 21,92 27,01
13,60 15,60 18,28
10,38 11,64 13,24
8,10 8,98 9,98
6,42 7,01 7,71
513 5,56 6,06
4,13 4,44 4,81

2030E
241.170
9.618
13.123
22,741
-28.853
-21.486
-7.367

0

-6.112
-3.852

Terminales Wachstum:
Terminale EBIT-Marge:

35,20
22,09
15,35
11,28
8,57
6,65
5,23

2031E
279.516
13.212
13.313
26.525
-30.773
-22.742
-8.031
0
-4.248
-2.497

4,0%
10,5%

50,59
27,91
18,26
12,96
9,63
7,36
5,72
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Alle Angaben in Tsd EUR 2023A 2024E 2025E

Umsatz 174 3.848 15.297 39.800 60.400 91.400
Eigenleistungen 233 0 50 300 1.500 1.500
Herstellungskosten 39 3.118 13.684 28.258 42.280 63.980
Forschung & Entw icklung 0 0 0 0 0 0
Personalkosten 2.678 3.746 6.889 12.148 14.710 16.452
Sonstige betriebliche Ertrage 874 532 1.041 1.194 1.208 1.828
Sonstige betriebliche Aufw endungen 4.794 5.960 12.732 11.301 13.035 15.995
EBITDA -6.230 -8.444 -16.917 -10.413 -6.917 -1.699
Abschreibungen & Amortisation 583 2.080 5.237 3.594 4.188 6.655
EBIT -6.814 -10.524 -22.154 -14.007 -11.105 -8.354
Andere Finanzertrage / -aufw endungen 0 0 0 0 0 0
EBT -8.396 -13.888 -24.206 -16.280 -13.391 -10.482
Steuern 689 -935 429 326 268 210
Minderheitsbeteiligungen 1 9 -54 0 0 0
Nettogewinn/ -verlust -9.084 -12.944 -24.689 -16.606 -13 .659 -10.692
EPS (verwassert) 0,00 0,00 -0,68 -0,46 -0,38 -0,29
Kennzahlen

Bruttomarge 77,5% 19,0% 10,5% 29,0% 30,0% 30,0%
EBITDA-Marge -3584,8% -219,4% -110,6% -26,2% -11,5% -1,9%
EBIT-Marge -3920,3% -273,5% -144,8% -35,2% -18,4% -9,1%
Nettomarge -5226,4% -336,4% -161,4% -41,7% -22,6% -11,7%
Steuersatz -8,2% 6,7% -1,8% -2,0% -2,0% -2,0%
Ausgaben in % vom Umsatz

Personalkosten 1541,0% 97,3% 45,0% 30,5% 24,4% 18,0%
Abschreibung & Amortisation 335,5% 54,1% 34,2% 9,0% 6,9% 7,3%
Sonstige betriebliche Aufw endungen 2758,1% 154,9% 83,2% 28,4% 21,6% 17,5%
Jahrliches Wachstum

Gesamtumsatz n.m. 2114,0% 297,5% 160,2% 51,8% 51,3%
Operatives Ergebnis n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Nettogew inn/ -verlust n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
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Alle Angaben in Tsd EUR 2025E 202 6E
Vermaogen

Umlaufvermoégen, gesamt 16.737 23.487 61.653 42.271 69.37 0 82.971
Liquide Mittel 579 149 44.466 20.837 44.795 48.597
Kurzfristige Investitionen 0 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 445 724 5.641 5.452 7.447 12.521
Vorrate 2.630 6.498 210 4.645 5.792 10.517
Sonstige Forderungen 13.083 16.115 11.336 11.336 11.336 11.336
Anlagevermdégen, gesamt 38.545 38.247 60.801 81.662 138.6 19 217.994
Sachanlagen 35.432 33.530 52.414 72.887 129.278 207.816
Nutzungsrechte 0 0 885 885 885 885
Goodw ill & Immaterielle Vermdgensw erte 2.013 2521 3.922 4.309 4.876 5.712
Sonstige 1.100 2.196 4.465 4.465 4.465 4.465
Aktiva 55.282 61.734 122.454 123.932 207.989 300.965

Eigenkapital und Verbindlichkeiten

Kurzfristige Verbindlichkeiten, gesamt 54.960 18.191 3 0.030 38.719 43.340 43.007
Zinstragende Verbindlichkeiten (kurzfristig) 45.712 10.683 10.611 20.605 23.305 20.000
Leasingverbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 8.468 6.000 5.176 3.871 5.792 8.764
Ruckstellungen (kurzfristig) 0 1.179 10.949 10.949 10.949 10.949
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 780 329 3.294 3.294 3.294 3.294
Langfristige Verbindlichkeiten, gesamt 2.246 51.559 34 555 43.950 113.645 217.645
Zinstragende Verbindlichkeiten 846 50.463 33.109 42.504 29.199 49.199
Leasingverbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 0 0 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1.400 1.096 1.446 1.446 84.446 168.446
Anteile Dritter 11 3 127 127 127 127
Eigenkapital -1.936 -8.019 57.742 41.136 50.877 40.185
Gezeichnetes Kapital 33 312 564 564 4.164 4.164
Kapitalriicklage 13.992 20.570 111.204 111.204 131.004 131.004
Andere Riicklagen 0 0 0 0 0 0
Eigene Aktien 0 0 0 0 0 0
Gew innriicklagen -15.962 -28.901 -54.025 -70.631 -84.290 -94.982
Passiva 55.282 61.734 122.454 123.932 207.989 300.965
Kennzahlen

Current ratio (x) 0,30 1,29 2,05 1,09 1,60 1,93
Quick ratio (x) 0,26 0,93 2,05 0,97 1,47 1,68
Nettoverbindlichkeiten 45.978 60.997 -746 42.272 7.709 20.602
Net Gearing -2375,2%  -760,7% -1,3% 102,8% 15,2% 51,3%
Eigenkapitalquote -3,5% -13,0% 47,3% 33,3% 24,5% 13,4%
Buchw ert je Aktie (in €) n.m. n.m. 1,59 1,13 1,40 1,11
Return on Equity (ROE) n.m. n.m. -42,8% -40,4% -26,8% -26,6%
Forderungsumschlag in Tagen 935 69 135 50 45 50
Vorratsumschlag in Tagen n.m. 761 6 60 50 60
Kreditorenlaufzeit in Tagen n.m. 702 138 50 50 50
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CASHFLOWRECHNUNG

Alle Angaben in Tsd EUR 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 202 6E
EBIT -6.814 -6.574 -22.154 -14.007 -11.105 -8.354
Abschreibungen 583 2.002 3.395 3.417 4.046 6.541
EBITDA -6.230 -4.572 -18.759 -10.590 -7.059 -1.812
Veranderungen Working Capital -210 -7.210 -4.480 -5.551 -1.220 -6.827
Sonstiges (Rickstellungen, Zinsen, etc.) -318 -3.577 6.587 -326 -268 -210
Operativer Cashflow -6.758 -15.359 -16.652 -16.467 -854 7 -8.849
Investitionen in Sachanlagen -10.606 -1.592 -11.677 -23.880 -60.400 -85.002
Investitionen in immaterielle Vermdgensw erte 0 0 0 -398 -604 -914
Freier Cashflow -17.364 -16.951 -28.329 -40.745 -69.551 - 94.765
Akquisitionen und Verkaufe 136 0 88.277 0 0 0
Andere Investitionen -8.517 -2.070 -154 0 0 0
Cashflow aus Investitionstatigkeit -18.986 -3.662 76.4 46 -24.278 -61.004 -85.916
Cashflow aus FK-Finanzierung, netto 13.305 18.511 -17.426 19.389 -10.605 16.695
Cashflow aus EK-Finanzierung, netto 15.000 0 0 0 23.400 0
Gezabhlte Dividenden 0 0 0 0 0 0
Sonstige Finanzierung -2.654 2 0 -2.273 80.714 81.871
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 25.651 18.513 -17. 426 17.116 93.509 98.567
FOREX & sonstige Effekte 0 0 107 0 0 0
Veranderung der liquiden Mittel -93 -508 42.475 -23.629 23.958 3.802
Cash am Anfang der Periode 672 579 149 44.466 20.837 44.795
Cash zum Ende der Periode 579 71 42.624 20.837 44.795 48. 597
EBITDA je Aktie 0,00 0,00 -0,47 -0,29 -0,19 -0,05

Jahrliches Wachstum

Operativer Cashflow n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Freier Cashflow n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Financial Cashflow n.m. -28% n.m. n.m. 446% 5%
EBITDA je Aktie n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Page 10/14



22. Mai 2024

H2APEX Group SCA

FIRST BERLIN
Equity Research

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 WPpHG, 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 22. Mai 2024 um 12:48 Uhr abgeschlossen.
Fir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanza  nalyse verantwortliche Person: Martin Bailey

Copyright© 2024 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 Betétigungsfeld 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 verninftigem 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 H2APEX Group SCA bestehen die folgenden Beziehungen und Umstande, aufgrund
derer verniinftigerweise erwartet werden kann, dass sie die Objektivitat der Finanzanalysen beeintréachtigen kénnten: 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 Vergiutung 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 Mdglichkeit 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 H2APEX Group SCA 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, fur 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. Dariiber hinaus ist die Vergutung des Erstellers der
Finanzanalyse weder direkt an finanzielle Transaktionen noch an Boérsenumsatze oder Vermégensverwaltungsgebihren
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 nichtmonetarer Vorteil zu werten sind, als erfllt 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 Veroffentlichung 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 hoherer Marktkapitalisierung verbunden ist.

RISIKOBEWERTUNG

Die First-Berlin-Kategorien zur Risikobewertung sind Niedrig, Mittel, Hoch und Spekulativ. Sie werden durch zehn Faktoren
bestimmt:  Unternehmensfitlhrung und -kontrolle, Gewinnqualitat, Starke der Geschéftsleitung, 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.
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ANLAGEEMPFEHLUNG- & KURSZIELHISTORIE

Bericht Nr.: Ver‘ﬁ;:nglﬁjzung Schlusskurs Vortag en?;)r}[eaglﬁ;]g BIZ\L/IVr:rZIiErL/g
Initial Report 27. April 2023 €6,60 Buy €9,00
2.1 ! ! ! !

2 27. April 2023 €6,60 Buy €9,00
3 13. Juli 2023 €6,20 Buy €9,00
4 30. Oktober 2023 €555 Buy €8,70
5 5. Dezember 2023 €5,00 Buy € 8,40
6 19. Februar 2024 €6,10 Buy €9,00
7 13. Mérz 2024 €5,80 Buy €9,00
8 Heute €5,95 Buy €9,00

ANLAGEHORIZONT

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

AKTUALISIERUNG

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Erfullung der
Berichtspflichten durch das analysierte Unternehmen oder anlasslich von Ad Hoc Meldungen die Finanzanalyse auf ihre
Aktualitat hin zu tberprifen 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 Bewertungsgrundsétze und -methoden;
= die Sensitivitat der Bewertungsparameter

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

AUFSICHTSBEHORDE: Bundesanstalt fur Finanzdienstlei — stungsaufsicht (BaFin), GraurheindorferstraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 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 fir zuverlassig halt. Eine umfassende
Prufung der Genauigkeit und Vollstéandigkeit von Informationen und der Zuverlassigkeit von Informationsquellen ist weder durch
den Ersteller, noch durch First Berlin erfolgt. Fir die Genauigkeit und Vollstéandigkeit von Informationen und die Zuverléssigkeit
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 fiir direkte oder indirekte, unmittelbare
oder mittelbare Schaden, 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 fiir Schatzungen und Prognosen,
sowie die Sichtweise des Erstellers auf solche Pramissen, unterliegen fortwahrender Veranderung. Die jeweiligen Erwartungen
uber die zukunftige Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes sind Ergebnis einer Momentaufnahme und kénnen sich jederzeit
andern. Das Ergebnis einer Finanzanalyse beschreibt immer nur eine — die aus Sicht des Erstellers wahrscheinliche —
zukinftige Entwicklung aus einer Vielzahl mdglicher zukinftiger Entwicklungen.

Samtliche Marktwerte oder Kursziele, die fur das in dieser Finanzanalyse analysierte Unternehmen angegeben werden, kénnen
auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, aber nicht ausschlieRlich, Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat,
MaRRnahmen des analysierten Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfiillung 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 fiir zukunftige
Wertentwicklungen; Vergangenheitswerte kénnen nicht in die Zukunft fortgeschrieben werden.

Fir die Genauigkeit von Schéatzungen und Prognosen wird dementsprechend keinerlei Gewahr Gibernommen, und weder der
Ersteller, noch First Berlin, noch die fiir 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 unterstiitizen, 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 gegentiber einem Anleger als Anlageberater oder als Portfolioverwalter
tatig. Jeder Anleger muss sich ein eigenes unabhangiges Urteil tUber die Geeignetheit einer Investition in Ansehung seiner
eigenen Anlageziele, Erfahrungen, der Besteuerungssituation, Finanzlage und sonstiger Umstande bilden.

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, ubernehmen demzufolge eine Haftung fur Verluste, die sich direkt oder indirekt,
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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 bezuglich 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 Empféanger 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 fur 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.

Seite 14/14



