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Aktien bleiben in Hamburg
handelbar; hoch auf Spek.
KAUFEN

What's it all about?

ABO Kraft & Warme wird die Bérsennotierung an der Diisseldorfer Borse zum 30. Juli
2025 einstellen. Wir haben die Aktie im Februar aufgrund der damit einhergehenden
eingeschrankten Liquiditat und geringeren Transparenz herabgestuft. Die Hamburger
Borse hat jedoch auf Wunsch von Investoren beschlossen, den Handel der Aktien fort-
zusetzen, so dass auch nach einem Delisting in Diisseldorf eine gewisse Liquiditat fur
die Anleger erhalten bleibt. Unabh&ngig davon gab ABO Kraft & Warme die Ergebnisse
fiir das Geschaftsjahr 24 bekannt. Der Umsatz von EUR 14,7 Mio. lag im Rahmen der
Erwartungen und stieg im Jahresvergleich um 54%, was auf die Gaseinspeisung und
die Ubernahme des Portfolios in Brandenburg zuriickzufiihren ist. Der Nettoverlust in
Hohe von 5,2 Mio. EUR entsprach der Prognose, wobei die Verluste durch Abschreibun-
gen auf Forderungen gegen die insolvente Landwé&rme, hohere Instandhaltungskosten
und hohere Substratkosten verursacht wurden. Fiir das Geschéftsjahr 25 wird ein stag-
nierender Umsatz, ein leicht positives EBITDA und ein Nettoverlust von 3-4 Mio. EUR
erwartet. Angesichts der nun gesicherten Handelbarkeit in Hamburg und des langfristi-
gen Potenzials im Biogasbereich stufen wir die Aktie auf Spek. KAUFEN hoch mit einem
neuen Kursziel von EUR 1,15 (alt: EUR 0,80).

WICHTIG: Bitte beachten Sie die letzten Seiten dieses Berichts "Haftungsausschluss”
und “Interessenskonflikte”.
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Kursziel EUR 1,15 (0.80)
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Aktien bleiben in Hamburg handelbar; hoch auf Spek. KAUFEN

Delisting in Diisseldorf. Im Februar hatte der Vorstand von Abo Kraft & Warme mit
Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, die Einbeziehung der Aktien der Gesell-
schaft in den Freiverkehr der Borse Diisseldorf zu beenden (Delisting). Der Handel der
Aktien wird voraussichtlich am 30. Juli 2025 eingestellt. Die Gesellschaft wird nicht
beantragen, dass die Aktien der Gesellschaft nach Beendigung des Handels an der
Disseldorfer Borse an einer anderen Borse gehandelt werden.

Fortsetzung des Handels in Hamburg. Anfang Mai wurde der Handel der Aktien von
Abo Kraft & Warme an der Hamburger Borse aufgenommen und wird nach unserer
Kenntnis auch nach dem Delisting in Diisseldorf fortgesetzt. Auch wenn die Liquiditat
in Hamburg leiden kdnnte (sie war bereits in Disseldorf sehr gering) und sich die Geld-
Brief-Spannen wahrscheinlich ausweiten werden, ist dies dennoch eine gute Nach-
richt, insbesondere fiir Privatanleger, da es den Handel mit Aktien nach dem Delisting
in Diisseldorf erheblich erleichtert. Allerdings entfallen nach dem Delisting die mit ei-
ner Freiverkehrsnotierung verbundenen Transparenz- und Publizitatspflichten (z.B.
Ad-hoc-Publizitat), so dass die Anleger sich weniger gut informieren konnen.

Jahresbericht 2024 veroffentlicht. ABO Kraft & Warme hat weiterhin seinen Ge-
schéftsbericht fiir das Geschaftsjahr 24 veroffentlicht. Der Umsatz von 14,7 Mio. EUR
lag im Rahmen der Erwartungen. Der Zuwachs von 54% im Vergleich zum Vorjahr ist
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die Gaseinspeisung der Abfallvergéarungsan-
lage in Ziilpich fiir das gesamte Jahr 2024 genutzt werden konnte und die erworbenen
Biogasanlagen im Portfolio Brandenburg nun ebenfalls fiir das gesamte Jahr einbe-
zogen wurden. Der Konzernjahresfehlbetrag von 5,2 Mio. Euro entsprach der ange-
passten Prognose vom 24. Marz. Der Riickgang gegeniiber dem GJ23 ist zu einem
groRBen Teil auf eine Wertberichtigung auf Forderungen gegeniiber der insolventen
Landwéarme in Hohe von EUR 1,6 Mio. zuriickzufiihren, aber auch auf steigende War-
tungs- und Reparaturkosten (+ EUR 1,3 Mio.) und steigende Substratkosten (+ EUR 1,7
Mio.).

- Fortsetzung néchste Seite -

ABO Kraft & Warme AG 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Umsatz 11,0 9,5 14,7 14,8 16,2 18,0
Wachstum yoy 50,0% -13,1% 53,8% 1,0% 9,5% 11,1%
EBITDA 2,3 -1,1 -1,6 0,2 1,6 24
EBIT 0,6 -3,0 -4,5 -2,7 -1.1 -0,2
Jahresiiberschuss 0,3 -34 -5,1 -3,5 -1,3 -0,5
Nettoverschuldung 2,5 9,3 9,6 11,5 11,5 11,2
Nettoversch./EBITDA 1,1x -8,4x -6,0x 47,5x 7,1x 4,6x
Gewinn pro Aktie 0,01 -0,13 -0,19 -0,13 -0,05 -0,02
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rohertragsmarge 76,3% 70,4% 67,9% 60,4% 65,4% 65,6%
EBITDA-Marge 21,0% -11,6% -10,9% 1,6% 9,9% 13,5%
EBIT-Marge 57% -31,9% -30,8% -18,2% -71% -1,1%
ROCE 2,4% -8,7% -15,2% -8,4% -3,6% -0,7%
EV/EBITDA 9,1x -25,2x -17,6x 123,4x 18,6x 12,3x
EV/EBIT 33,7x -9,1x -6,2x -11,1x -26,1x -148,1x
KGV 51,4x -5,5x -3,6x -5,2x -14,7x -34,6x
FCF-Rendite -5,7% -27,5% -15,2% -18,3% -6,0% -3,0%

Quelle: Unternehmensdaten, mwb research
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ABO Kraft & Warme AG SDAX

Quelle: mwb research

Hoch/Tief 52 W. 1,21/0,54
Kurs/Buchwert 1,0x
Ticker / Symbols
ISIN DEOOOAT2UNN4
WKN AT2UNN
Bloomberg XX1:GR
Anderung der Prognosen
| Umsatz EBIT GjA |
2025E  old 15,5 05 007
A -4,5% na% na%
2026E old 182 07 004
A -11,0% na% na%
2027E  old 18,0 02  -002
A 0,0% na% na%
Aktienkennzahlen
Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 26,35
Buchwert p.A.: (in EUR) 0,68
@ Handelsvolumen: (52 W.) 2.055
Aktionarsstruktur
Dr. Jochen Ahn & family 21,0%
Matthias Bockholdt & family 22,0%
ABO Energy 21,0%
Streubesitz 36,0%

Unternehmensbeschreibung

ABO Kraft & Warme betreibt Biogas- und
Abfallvergarungsanlagen in Deutsch-
land. Die Gesellschaft verfolgt eine Roll-
up-Strategie und plant in den nachsten
Jahren weitere bereits in Betrieb befind-
liche Biogasanlagen aufzukaufen, kon-
zeptionell umzugestalten und zu sanie-
ren.
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Vorsichtige Prognose fiir das GJ25 und dariiber hinaus. ABO Kraft & Warme gab
einen Ausblick auf das GJ25 und dariiber hinaus. Fir das GJ25 erwartet das Unter-
nehmen einen Umsatz auf dem Niveau des GJ24 (+/- 10%), ein EBITDA von rund
EUR 0,2 Mio. und einen Nettoverlust von EUR -3,0 bis -4,0 Mio. Ein positiver operati-
ver Cashflow wird fiir 2026 oder spatestens 2027 und ein positiver Nettogewinn fir
das Geschéftsjahr 2028 erwartet.

Empfehlung hoch auf Spek. KAUFEN. Wir hatten nach der Delisting-Ankiindigung
aufgrund der damit verbundenen Nachteile in Bezug auf Handelbarkeit, Transparenz
und Aktionarsschutz einen Abschlag von 50% auf den fairen Wert vorgenommen
und das Rating auf Verkaufen herabgestuft. Mit der Notierung in Hamburg bleiben
die Aktien nun zumindest handelbar. Nach der Reduktion unserer Schatzungen auf-
grund der vorsichtigen Prognosen, aber unter Riickgangigmachung des Abschlags
fur das Delisting, stufen wir die Aktie wieder auf Spec. KAUFEN mit einem neuen
Kursziel von EUR 1,15 (alt: EUR 0,80). Auch wenn dem Unternehmen mit der geplan-
ten Umstellung des Anlagenportfolios auf Biomethan noch herausfordernde Zeiten
bevorstehen, bleibt ABO Kraft & Warme eine der wenigen guten Mdéglichkeiten, ein
nachhaltiges Portfolio in Biogas zu diversifizieren.

_ mwb research
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Investment Case in sechs Grafiken

Prinzip einer Abfallvergarungsanlage (Aufbereitung & Biogasanlage & Blockheizkraftwerk)
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Quellen: ABO Kraft & Warme, mwb research
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SWOT-Analyse

Starken

Fokus auf Biogas- und Abfallvergarungsanlagen

Langjahrige Erfahrung in Sanierung und Betrieb der Anlagen

Internes Benchmarking und Netzwerk (interne Stoffstromborse) ermogli-
chen Effizienzgewinne

Grund- und Spitzenlastféahigkeit der erzeugten Energie

Langjahrige Geschaftsbeziehungen zu Substratlieferanten

Hoher Anteil an wiederkehrenden Umsétzen

Zugang zum Kapitalmarkt

Management als Hauptaktionar

Schwachen

Zunehmendes Absatzpreisrisiko und Umsatzvolatilitat bei abnehmendem
Anteil regulierter EEG-Ertrage

Listing im Freiverkehr mit geringen Transparenzanforderungen

Kleines Unternehmen mit geringem Free Float

(noch) geringe Profitabilitdt und hoher Investitionsbedarf

Chancen

Ubernahmepotenzial und Industrialisierung / Professionalisierung in ei-
nem noch stark fragmentierten Markt

Wachstumspotenzial aus der Energiewende und der Dekarbonisierung
Mehrerldse aus der Zertifizierung von Anlagen nach RED-II-Vorgaben
(THG-Quoten)

zunehmende Marktchancen fiir Biomethan

Risiken

Abhangigkeit von kurzfristigen Vertragen bei Energiepflanzen
Zunehmende Konkurrenz um Substrate

Biologische Risiken und sinkende Substratqualitat und -quantitat durch
Klimawandel

Ricklaufige Mengen von Lebensmittelabféllen und Giille / Mist durch ge-
sellschaftlichen Bewusstseinswandel

Regulatorische Risiken

Steigende Zinsen und damit zunehmende Renditeanforderungen fiir Anla-
gen

technische Risiken und resultierende Ausfallzeiten der Anlagen

I mwb research
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Bewertung

I mwb research

Aus dem DCF-Modell ergibt sich ein Zeitwert von EUR 1,15 pro Aktie:

Umsatzwachstum: Wir gehen davon aus, dass die ABO Kraft & Warme AG weiterhin
von strukturellem Wachstum profitieren sollte. Daher liegt unsere Wachstumserwar-
tung fiir 2025E-2032E bei 7,4% p.a. Die langfristige Wachstumsrate liegt bei 2,0%.

ROCE. Die Kapitalrenditen entwickeln sich von -8,4% in 2025E bis auf 16,1% in

2032E.

WACC. Aufgrund der geringen Historie als borsennotiertes Unternehmen hat das
historische Beta kein Aussagekraft. Wir nehmen als Ausgangspunkt ein Asset-Beta
von 1,00. In Kombination mit einem risikofreien Zinssatz von 2,0% und einer Aktien-
risikopramie von 6,0% ergeben sich Eigenkapitalkosten von 10,6%. Bei Fremdkapi-
talkosten vor Steuern von 5,0%, einem Steuersatz von 29,0% und einem Zielwert fuir
Schulden/Eigenkapital von 0,6 ergibt sich ein langfristiger WACC von 7,9%.

DCF (in Mio. EUR)

(auBer Daten je Aktie und Beta) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E Endwert
NOPAT -2,7 -0,8 -0,1 0,5 1,2 2,1 2,6 2,8
Abschreibung & Amortis. 29 2,8 2,6 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3
Anderung des w/c 0,1 0,1 -0,1 -0.3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Anderung Riickstellungen 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Capex -1,5 -1,6 -1,8 -2,1 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9
Cash flow -1,1 0,5 0,7 0,8 1,8 2,7 3,1 32 55,4
Barwert (Gegenwartswert) -1,0 0,4 0,5 0,6 1,3 1,8 19 1,8 31,0
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 7,9%
2\2':1' durchschn. Wachstum und Gewinnannah-
Planungshorizont durchsch. Wachstum (2025E-2032E) 7.4%
Gesamter Barwert 38,3 Endwert Wachstum (2032E - Unendlichkeit) 2,0%
Adj. Halbjahres-Barwert 39,8 Endwert ROCE 16,1%
Nettoverschuldung 9,6 Endwert WACC 7,9%
Finanzanlagen 0,1
Riickstellungen na
Wert des Eigenkapitals 30,2 Kosten der Kreditaufnahme vor Steuern 5,0%
Anzahl ausstehender Aktien 26,4 Steuersatz 29,0%
Beta 1,39
Discontierter Cash Flow / Aktie Unlevered Beta (Industrie oder Unternehmen) 1,00
Discount / (Pramie) Zielrate Verschuldung / Eigenkapital 0,6
Relevered beta 1,44
Risikoloser Zins 2,0%
Risikopramie 6,0%
Aktienkurs 0,70 Eigenkapitalkosten 10,6%

Sensitivitatsanalyse DCF

2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%

WACC

Langfristige Wachstumsrate

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
0,6 0,6 07 08 08
08 08 0,9 1,0 1,1
1,0 1,0 13 1,4
12 14 1,5 17 1,9
16 18 2,1 2,4 28

Anteil Endwert

2025E-2028E
2029E-2032E
Endwert

1,4%
17,6%
81,0%

Source: mwb research
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FCF-Rendite

Aufgrund der Tatsache, dass Unternehmen in Bezug auf geografische Exposition,
GroBe oder Wettbewerbsstérke selten geniigend Ahnlichkeit mit Konkurrenten auf-
weisen, und um die Fallstricke einer schwachen langfristigen Sichtbarkeit auszuglei-
chen, wurde eine Analyse des bereinigten freien Cashflows (bereinigter FCF) durch-
gefiihrt. Die bereinigte freie Cashflow-Rendite ergibt einen fairen Wert zwischen
EUR -1,90 je Aktie auf der Grundlage von 2025E und EUR 0,38 je Aktie auf der
Grundlage von 2029E Schatzungen.

Die Hauptstellschraube dieses Modells ist die Hohe der Rendite, die einem kontrol-
lierenden Investor zur Verfiigung steht, beeinflusst durch die Kapitalkosten dieses
Investors (Opportunitdtskosten) und dem Kaufpreis - in diesem Fall dem Unterneh-
menswert des Unternehmens. Hier wird die bereinigte FCF-Rendite als Proxy fiir die
erforderliche Rendite verwendet und ist definiert als EBITDA abziiglich Minderheits-
beteiligungen, Steuern und Investitionen, die zur Erhaltung des vorhandenen Vermo-
gens erforderlich sind (Erhaltungsinvestitionen).

FCF Rendite EUR Mio. 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
EBITDA 0,2 1,6 2,4 32 41
- Erhaltungsinvestitionen 29 28 2,6 2,5 2,5
- Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Steuerzahlungen 0,0 -0,5 -0,2 -0,0 0,3
= Adjustierter FCF -2,7 -0,6 0,0 0,7 14
Aktuelle MarketCap 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
+ Nettoversch. (-cash) 11,5 11,5 11,2 10,9 9,6
+ Pensionsverpfl. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Off-B/S Finanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Fin. Verm-gegensténde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kumulierte Dividenden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV Adjustierungen 11,5 11,5 11,2 10,9 9,6
= Richtiger EV 30,2 30,2 29,9 29,6 28,3
Adjustierte FCF-Rendite -8,9% -2,1% 0,1% 2,3% 4,9%
Basis Hurdle Rate 7,0% 7,0% 7.0% 7,0% 7,0%
ESG Adjustierung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adj. Hurdle Rate 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Fairer EV -38,4 -9,1 0,3 9,7 19,6
- EV Adjustierung 11,5 11,5 11,2 10,9 9,6
Faire MarketCap -50,0 -20,6 -11,0 -1,3 10,0
Anzahl Aktien (Mio.) 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4
Fairer Wert je Aktie EUR -1,90 -0,78 -0,42 -0,05 0,38
Pramie (-) / Discount (+) -370,9% -211,6% -159,5% -106,9% -45,6%

5,0% -2,5 -0,9 -0,4 0,1 0,7
Adi. 6,0% -2,1 -0,8 -0,4 0,0 0,5
Hurdle 7,0% -1,9 -0,8 -0,4 -0,0 0,4
Rate 8,0% -1,7 -0,7 -04 -0,1 03

9,0% -1,6 -0,7 -04 -0,1 0,2

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research

Einfach ausgedriickt geht das Modell davon aus, dass die Investoren von den Unter-
nehmen eine Mindestrendite auf den Kaufpreis des Investors verlangen. Die gefor-
derte Rendite nach Steuern entspricht der Hiirde des Modells von 6,0%. Eine gerin-
gere Rendite deutet darauf hin, dass die Aktie teuer ist; eine hohere Rendite deutet
darauf hin, dass die Aktie giinstig ist. Basierend auf dem gesamten Leeway ESG-
Score konnen ESG-Anpassungen anwendbar sein. Eine hohe Punktzahl deutet auf
ein hohes Bewusstsein fiir okologische, soziale oder Governance-Themen hin und
kann daher das Gesamtrisiko einer Investition in das Unternehmen senken. Eine
niedrige Punktzahl hingegen kann das Risiko einer Investition erhohen und somit
eine hohere erforderliche Hurdle Rate auslosen.
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Peer Group-Analyse

Eine Peer-Group-Analyse oder Analyse vergleichbarer Unternehmen ("Comps") ist
eine Methode, die den relativen Wert eines Unternehmens berechnet - wie viel es im
Vergleich zu anderen dhnlichen Unternehmen wert sein sollte. In Anbetracht der Tat-
sache, dass sich ABO Kraft & Warme AG in Bezug auf GroRe, strategische Ausrich-
tung, Bilanzrelationen und Wachstumspfad erheblich unterscheidet, betrachten wir
unsere Peer-Group-Analyse lediglich als Unterstiitzung flir andere Bewertungsme-
thoden. Die Vergleichsgruppe von ABO Kraft & Warme AG besteht aus den in der
nachstehenden Grafik dargestellten Aktien. Am 14. August 2023 betrug der Median
der Marktkapitalisierung der Vergleichsgruppe EUR 363,0m, verglichen mit EUR
18,4m fiir ABO Kraft & Warme AG.

Peer Group - Basisdaten

35%
30%
25%
20%
=
15%
L
10%
® ==
5% L]
=
27-May-25 bd
0% . .
Market Cap EBITDA EEBITDA EBIT margin EBIT margin Sales CAGR
(EURm) margin 2025 margin 2026 2025 2026 2024-2027

e Verbio SE 600 2,5% 6,9% -1,0% 3,5% 5,5%

# Clean Energy Fuels Corp. 363 13,1% 16,4% -371% -120% 6,8%
Montauk Renewables, Inc. 242 24 8% 26,5% 10,6% 15,8% 13,0%
ABO Kraft & Warme AG 19 1,6% 9,9% -182% -71% 7,1%

—Peer Group Median 363 13,1% 16,4% -1,0% 3,5% 6,8%

Source: FactSet, mwb research
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Die Analyse vergleichbarer Unternehmen basiert auf der Annahme, dass ahnliche
Unternehmen &hnliche Bewertungsmultiplikatoren aufweisen. Wir verwenden die
folgenden Multiplikatoren: EV/EBITDA 2025, EV/EBITDA 2026, EV/Sales 2025,
EV/Sales 2026, P/BV 2025 und P/BV 2026.

Die Anwendung auf ABO Kraft & Warme AG ergibt einen Bereich von fairen Werten
von EUR 0,24 bis EUR 0,43. Dabei ist zu beachten, dass aufgrund der umfangreichen
Investitionen in Biomethan das eigentlich Ertragspotenzial von ABO Kraft & Warme
erst im Jahr 2027 ersichtlich wird.

I mwb research

Peer Group — Multiples und Bewertung

20x
]
18x
16x
14x
12x
10x .-
Bx .
6 x ==
4x
2x
2?-'\-‘13}'—25 L —
0x ® ® -
EV/EBITDA  EV/EBITDA EV/Sales EV/Sales P/BV 2025
2025 2026 2025 2026
e Verbio SE 19,6x 6,5% 0,5x 0,4x 0,7x
# Clean Energy Fuels Comp. 10,5x 7,8x% 1,4x% 1,3 0,8x
Montauk Renewables, Inc. 6,6x 4,9x% 1,6% 1,3 1,0x
ABO Kraft & Warme AG 124,5x 18,7x 2,0x 1,9 1,3x
—Peer Group Median 10,5x 6,5% 1,4x% 1,3 0,8x
Fair Value (EUR) -0,34 -0,04 0,34 0,35 0,41

a2
P/BV 2026

0,6x
0,9%
0,9x
1,4x
0,9%
0,43

Quelle: FactSet, mwb research

Montauk Renewables, Inc. ist ein Unternehmen fiir erneuerbare Energien, das sich
mit der Umwandlung von Biogas in erneuerbares Erdgas (RNG) befasst. Die Seg-
mente des Unternehmens umfassen erneuerbares Erdgas und erneuerbare Strom-
erzeugung. Das Segment "Erneuerbares Erdgas" umfasst die Produktion von RNG.
Das Segment Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien umfasst die Stromerzeu-
gung in Biogasverstromungsanlagen. Das Unternehmen fangt das Methan ab, um
es vor der Freisetzung in die Atmosphére zu bewahren, und wandelt es entweder in
RNG oder in elektrische Energie fiir das Stromnetz um (erneuerbare Elektrizitat). Das
Unternehmen befasst sich mit der Entwicklung, dem Betrieb und dem Management
von mit Methan betriebenen Projekten fiir erneuerbare Energien auf Miilldeponien.
Das Unternehmen betreibt etwa 15 Projekte in Kalifornien, Idaho, Ohio, Oklahoma,
Pennsylvania, North Carolina und Texas.

Verbio Vereinigte Bioenergie AG (VERBIO AG) ist ein in Deutschland ansassiges
Unternehmen, das im Bioenergiesektor tétig ist. Das Unternehmen konzentriert sich
auf die Produktion und den Vertrieb von Biokraftstoffen. Es ist in zwei Geschéftsbe-
reichen tatig: Das Segment Biodiesel, das Biodiesel produziert, und das Segment
Bioethanol, das Bioethanol und Biomethan herstellt. Das Unternehmen bietet auch
Sterole und pharmazeutisches Glycerin fiir die Konsumgiiter- und Kosmetikindustrie
sowie Tierfutter und Diingemittel fiir die Landwirtschaft an. Dariiber hinaus betreibt
das Unternehmen Forschung und Entwicklung auf dem Gebiet der Biokraftstoffe
und bietet Ingenieurdienstleistungen fiir den Anlagenbau an. Es liefert seine

« ResearchHub


http://www.research-hub.de

mwb research
Seite 10 von 18

Produkte direkt an Mineraldlgesellschaften, Olhandelsunternehmen, freie Tankstel-
len, Spediteure, Stadtwerke und Fuhrparks. Das Unternehmen ist iber eine Reihe von
Tochtergesellschaften im In- und Ausland tatig.

Clean Energy Fuels Corp. beschéftigt sich mit der Bereitstellung von Erdgas als al-
ternativem Kraftstoff fiir Fahrzeugflotten in den Vereinigten Staaten und Kanada.
Aullerdem baut und betreibt das Unternehmen Tankstellen fiir komprimiertes Erd-
gas (CNG) und Flissigerdgas (LNG), stellt CNG- und LNG-Anlagen und -Technolo-
gien her und liefert CNG- und LNG-Kraftstoff fiir Fahrzeuge.

I mwb research
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Finanzen in sechs Charts

I mwb research

Sales vs. EBITDA margin development

EPS, DPS in EUR & yoy EPS growth
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Finanzkennzahnlen

Gewinn und Verlustrechnung (Mio. EUR) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoumsatz 11,0 9,5 14,7 14,8 16,2 18,0
Umsatzwachstum 50,0% -13,1% 53,8% 1,0% 9,5% 11,1%
Anderung der (un-)Fertigerzeugnisse 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 11,2 9,8 15,1 14,8 16,2 18,0
Materialaufwendungen 29 3,1 52 59 5,6 6,2
Bruttogewinn 8,4 6,7 10,0 8,9 10,6 11,8
Sonstige betriebliche Ertrdge 0,3 04 0,5 0,6 0,6 0,6
Personalaufwendungen 3,0 3,2 3,5 3,7 38 4,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 34 5,1 8,5 5,6 58 6,0
EBITDA 2,3 -1,1 -1,6 0,2 1,6 24
Abschreibung 1,7 1,9 29 2,9 2,8 2,6
EBITA 0,6 -3,0 -4,5 -2,7 -1,1 -0,2
Goodwill Abschreibung und immat. Vermoégenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 0,6 -3,0 -4,5 -2,7 -1,1 -0,2
Finanzergebnis -0,2 -0.3 -0,5 -0,8 -0,6 -0,6
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern 0,4 -34 -5,1 -3,5 -1,8 -0,8
Ausserordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern 0,4 -34 -5,1 -3,5 -1,8 -0,8
Steuern 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,5 -0,2
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschaften 0,3 -34 -5,1 -3,5 -1,3 -0,5
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 0,3 -3,4 -5,1 -3,5 -1,3 -0,5
Minderheitsbeteiligung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss (berichtet) 0,3 -34 -5,1 -3,5 -13 -0,5
Durchschnittliche Anzahl von Aktien 20,25 26,35 26,35 26,35 26,35 26,35
Gewinn pro Aktie (berichtet) 0,01 -0,13 -0,19 -0,13 -0,05 -0,02
Profit and loss (common size) 2024 2025E

Nettoumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Anderung der (un-)Fertigerzeugnisse 3% 3% 3% 0% 0% 0%
Gesamtumsatz 103% 103% 103% 100% 100% 100%
Materialaufwendungen 26% 32% 35% 40% 35% 34%
Bruttogewinn 76% 70% 68% 60% 65% 66%
Sonstige betriebliche Ertrage 3% 4% 3% 4% 4% 3%
Personalaufwendungen 27% 33% 24% 25% 23% 22%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 31% 53% 58% 38% 36% 33%
EBITDA 21% -12% -11% 2% 10% 13%
Abschreibung 15% 20% 20% 20% 17% 15%
EBITA 6% -32% -31% -18% -7% -1%
Goodwill Abschreibung und immat. Vermégenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT 6% -32% -31% -18% -7% -1%
Finanzergebnis -2% -3% -4% -6% -4% -3%
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern 4% -35% -35% -24% -11% -4%
Ausserordentliches Ergebnis 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gewinn vor Steuern 4% -35% -35% -24% -11% -4%
Steuern 1% 0% 0% 0% -3% -1%
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschéften 3% -35% -35% -24% -8% -3%
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresiiberschuss 3% -35% -35% -24% -8% -3%
Minderheitsbeteiligung 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresiiberschuss (berichtet) 3% -35% -35% -24% -8% -3%

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research
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Bilanz (in EUR Mio.) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Immaterielle Vermogenswerte 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill 0,1 1,0 0,9 0,9 09 09
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 19,4 26,0 24,4 23,0 21,9 21,0
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
ANLAGEVERMOGENEN 19,5 27,1 25,4 23,9 22,8 22,0
Vorrate 1,1 2,7 33 34 3,3 3,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,1 2,8 1,7 1.7 1.9 2,1
Sonstiges Umlaufvermogen 0,6 1,1 16 1,6 1,6 1,6
Barmittel 4,2 3,2 1,4 52 6,2 3,5
Latente Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
UMLAUFVERMOGEN 8,0 10,0 8,1 11,9 13,0 10,8
AKTIVA 27,6 37,0 33,5 35,9 35,8 32,8
EIGENKAPITAL 18,1 21,8 17,8 14,3 13,1 12,5
MINDERHEITSBETEILIGUNG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Schulden 4,4 8,0 6,3 12,0 13,0 10,0
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Riickstellungen 0,5 0,6 09 0,9 0,9 1,1
Langfristige Verbindlichkeiten 49 8,6 7,2 12,9 13,9 11,1
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 2,3 4,5 47 47 4,7 47
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 08 12 1.8 21 2,0 2,2
Anzahlungen 0,0 0,0 1,0 1,0 1,1 1,2
Sonstige Verbindlichkeiten 13 0,7 0,9 0,9 1,0 11
Latente Steuern 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive Rechnungsabgrenzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 4,5 6,6 8,4 8,7 8,8 9,2
PASSIVA 27,6 37,0 335 35,9 35,8 32,8
Bilanz (common size) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Immaterielle Vermogenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Goodwill 1% 3% 3% 3% 3% 3%
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 70% 70% 73% 64% 61% 64%
Finanzielle Vermdgenswerte 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ANLAGEVERMOGENEN 71% 73% 76% 67% 64% 67%
Vorréte 4% 7% 10% 10% 9% 11%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7% 8% 5% 5% 5% 6%
Sonstiges Umlaufvermégen 2% 3% 5% 4% 4% 5%
Barmittel 15% 9% 4% 14% 17% 1%
Latente Steuern 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rechnungsabgrenzungsposten 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UMLAUFVERMOGEN 29% 27% 24% 33% 36% 33%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%
EIGENKAPITAL 66% 59% 53% 40% 36% 38%
MINDERHEITSBETEILIGUNG 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Langfristige Schulden 16% 22% 19% 33% 36% 30%
ﬁjuncgkesr:ellungen fuir Pensionen und &hnliche Verpflich- 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Andere Riickstellungen 2% 2% 3% 2% 3% 3%
Langfristige Verbindlichkeiten 18% 23% 22% 36% 39% 34%
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 8% 12% 14% 13% 13% 14%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3% 3% 5% 6% 6% 7%
Anzahlungen 0% 0% 3% 3% 3% 4%
Sonstige Verbindlichkeiten 5% 2% 3% 3% 3% 3%
Latente Steuern 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Passive Rechnungsabgrenzung 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 16% 18% 25% 24% 25% 28%
PASSIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Firmenangaben; mwb research
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Cash flow statement (EUR Mio.) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Jahresiiberschuss/Verlust 0,3 -34 -5.2 -3,5 -1,3 -0,5
Abschreibung von Anlagevermdégen (inkl. Leasing) 1,7 1,9 29 29 2,8 2,6
Abschreibung von Goodwiill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibung immaterieller Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 04 04 0,7 0,0 0,1 0,1
Operativer Cash Flow vor Verdnderungen des w/c 23 -1,1 -1,6 -0,6 1,6 2,2
Veranderung des Bestands 0,0 0,0 -0,6 -0,1 0,2 -04
Verénderung der Lieferung und Leistungen 0,0 0,0 1,2 -0,0 -0,2 -0,2
Verénderung der Verbindlichkeiten aus LuL 0,0 0,0 0,6 0,2 -0,1 0,2
Verdnderung anderer Positionen des Working Capital 0,0 0,0 0,6 0,0 0,2 0,2
Erhéhung/Verminderung des Working Capital -1.5 -2,0 17 0,1 0,1 -0,1
Mittelfluss aus betrieblichen Aktivitaten 0,9 -3,2 0,1 -0,4 1,7 2,1
CAPEX -29 -1,6 -1,3 -1,5 -1,6 -1,8
Zahlungen fiir Akquisitionen 0,0 -4,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzielle Investitionen 0,0 -4,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Einkommen aus Anlagenverkdufen 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Investitionstatigkeiten -2,9 -9,6 -1,2 -1,5 -1,6 -1,8
Mittelfluss vor Finanzierung -2,0 -12,8 -1.1 -1,9 0,0 0,3
Zunahme/Abnahme der Schuldenposition -1,0 -09 -1,7 57 1,0 -3,0
Kauf eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaBnahmen 53 72 1,2 0,0 0,0 0,0
Dividendenzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 0,0 -0,3 -04 0,0 0,0 0,0
Auswirkungen von Wechselkursénderungen 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Finanzierungsaktivitaten 4,4 6,6 -0,9 5,7 1,0 -3,0
Zunahme/Abnahme der fliissigen Mittel 24 -6,2 -2,0 3,7 1,0 -2,7
Fliissige Mittel am Ende der Periode 2,7 3,2 1,4 5,2 6,2 3,5

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research

Regionale Umsatzverteilung (EUR Mio.) 2025E 2026E 2027E
Deutschland 11,0 9,5 14,7 14,8 16,2 18,0
Europa (ex Deutschland) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amerika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Asien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rest der Welt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 11,0 9,5 14,7 14,8 16,2 18,0
Regionale Umsatzverteilung (common size) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Deutschland 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Europa (ex Deutschland) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Amerika 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asien 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rest der Welt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research
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Kennzahlen 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Daten pro Aktie

Ergebnis pro Aktie (berichtet) 0,01 -0,13 -0,19 -0,13 -0,05 -0,02
Cash Flow pro Aktie -0,04 -0,19 -0,11 -013 -0,04 -0,02
Buchwert pro Aktie 0,90 0,83 0,68 0,54 0,50 0,48
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bewertung

KGV 51,4x -5,5x -3,6x -5,2x -14,7x -34,6x
Kurs/CF -17,6x -3,6x -6,6X -5,5x -16,7x -33,4x
Preis/Buchwert 0,8x 0,8x 1,0x 1,3x 1,4x 1,5x
Dividendenrendite (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF-Rendite (%) -5,7% -27,5% -152% -18,3% -6,0% -3,0%
Unternehmenswert/Umsatz 1,9x 2,9x 1,9x 2,0x 1,8x 1,6x
Unternehmenswert/EBITDA 9,1x -25,2x -17,6x 123,4x 18,6x 12,3x
Unternehmenswert/EBIT 33,7x -9,1x -6,2x -11,1x -26,1x -148,1x
G&V (EUR Mio.)

Umsatz 11,0 9,5 14,7 14,8 16,2 18,0
Wachstum Veranderung (%) 50,0% -13,1% 53,8% 1,0% 9,5% 11,1%
Rohertrag 8,4 6,7 10,0 89 10,6 11,8
Rohertragsmarge (%) 76,3% 70,4% 67,9% 60,4% 65,4% 65,6%
EBITDA 2,3 -1,1 -1,6 0,2 1,6 24
EBITDA Marge (%) 21,0% -11,6% -10,9% 1,6% 9,9% 13,5%
EBIT 0,6 -3,0 -4,5 -2,7 -1,1 -0,2
EBIT Marge (%) 5,7% -31,9% -30,8% -18,2% 71% -1,1%
Jahresiiberschuss 03 -34 -5,1 -3,5 -1,3 -0,5
Kapitalflussrechnung

Operativer Cashflow 09 -3,2 0,1 -04 1,7 21
Investitionen 29 -1,6 -1.3 -1,5 -1,6 -1.8
Erhaltungsinvestitionen 1,7 1,9 29 29 2,8 2,6
Freier Cash Flow -2,0 -4,8 -1,1 -19 0,0 0,3
Bilanz (EUR Mio.)

Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Materielle Vermdgensgegenstande 19,4 26,0 24,4 23,0 219 21,0
Eigenkapital 18,1 21,8 17,8 14,3 13,1 12,5
Pensionsriickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten und Riickstellungen 72 13,1 11,9 17,6 18,6 157
Netto-Finanzverbindlichkeiten 2,5 9,3 9,6 11,5 11,5 11,2
w/c Anforderungen 2,3 43 2,2 2,0 2,0 2,3
Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) 1,5% -15,5% -28,7% -24,6% -9,6% -4,3%
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) 2,4% -8,7% -15,2% -8,4% -3,6% -0,7%
Nettoverschuldung 13,6% 42,4% 53,9% 80,5% 88,0% 89,6%
Nettoverschuldung / EBITDA 1,1x -8,4x -6,0x 47,5x 7.1x 4,6x

Quelle: Unternehmensangaben; mwb research
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Interessenskonflikte

Gemal § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) muss ein Analysebericht auf mdgliche Interessenkonflikte im Zusammen-
hang mit dem analysierten Unternehmen hinweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere dann vermutet, wenn die mwb re-

search AG:

@) oder ihre Tochtergesellschaft(en) (entweder als eigene Einheit oder als Teil eines Konsortiums) innerhalb der letzten
zwolf Monate die Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens erworben hat,

(2) mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung tber die Erstellung des Rechercheberichts getroffen hat,

(3) oder ihre Tochtergesellschaft(en) innerhalb der letzten zw6lf Monate mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinba-
rung uber die Erbringung von Investment-Banking-Dienstleistungen getroffen oder Dienstleistungen oder ein Leistungs-
versprechen im Rahmen der Laufzeit einer solchen Vereinbarung erhalten haben,

(4) oder deren Tochtergesellschaft(en) a) 5% oder mehr des Aktienkapitals des analysierten Unternehmens halt oder b) das
analysierte Unternehmen 5% oder mehr des Aktienkapitals der mwb research AG oder deren Tochtergesellschaft(en)
halt,

(5) oder seine Tochtergesellschaft(en) eine Netto-Long (a)- oder eine Netto-Short (b)-Position von mindestens 0,5% des
ausstehenden Aktienkapitals des analysierten Unternehmens oder seiner Derivate halt,

(6) oder ihre verbundene(n) Gesellschaft(en) ein Market Maker oder Liquiditatsanbieter in den Finanzinstrumenten des Emit-
tenten ist,

(7) oder der Analyst andere bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen hat, wie z.B. die
Ausiibung von Mandaten im Interesse des analysierten Unternehmens oder einen bedeutenden Interessenkonflikt in Be-
zug auf den Emittenten,

(8) Der Recherchebericht wurde dem Unternehmen vor seiner Veroffentlichung zur Verfiigung gestellt. Danach wurden nur

noch faktische Anderungen an dem Bericht vorgenommen.

Interessenkonflikte, die zum Zeitpunkt der Vertffentlichung dieses Research-Berichts bestanden:

Unternehmen ' Disclosure \
ABO Kraft & Warme AG 2,8
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Haftungsausschluss

1. Allgemeine Informationen/Haftung Dieses Dokument wurde von der mwb re-
search AG ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder
einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fiir den Gebrauch durch Personen aus dem
Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von Wert-
papieren vertraut sind und liber dementsprechende Kenntnisse verfiigen. Die Ver-
vielfaltigung, Weitergabe und Weiterverarbeitung, in Teilen oder im Ganzen, ist
nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung von Mwb research zuléssig. Eine un-
rechtmalige Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroRbritannien darf nur mit ausdriicklicher vor-
heriger schriftlicher Genehmigung durch mwb research erfolgen. Empfangsbe-
rechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrungen mit Wertpapieranla-
gen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des ,Financial Services
and Markets Act 2000 (financial promotion) order 2005 (the order)”in der jeweils
gliltigen Fassung fallen: oder (2) Personen sind, die dem Artikel 49 (2) (a) bis (d)
der order unterliegen. An nicht darunter fallende Personen ist die Weitergabe
bzw. der Vertrieb grundsatzlich nicht gestattet.

Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon diirfen nicht nach Australien, Japan,
Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingefiihrt oder versendet
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder die Vereinigten
Staaten von Amerika oder an irgendeinen Birger dieser Lénder vertrieben wer-
den. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den United
States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden. In anderen Lén-
dern oder an Biirger anderer Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments eben-
falls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empféanger dieses Dokuments hat sich
iber entsprechende Beschrankungen zu informieren und dies zu beachten.
Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines An-
gebots fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers
oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine Anlageent-
scheidung darf nicht auf dieses Dokument gestiitzt werden. Potentielle Anleger
sollten sich vor lhrer Anlageentscheidung von geeigneten Personen individuell
beraten lassen.

2. Verantwortlichkeiten Dieser Recherchebericht wurde von dem auf der Titel-
seite genannten Rechercheanalysten (der Produzent) erstellt. Der Produzent ist
allein verantwortlich fiir die in diesem Bericht geduBerten Ansichten und Ein-
schatzungen. Der Bericht wurde unabhéngig erstellt. Der Inhalt des Recherche-
berichts wurde zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten des analysierten Fi-
nanzinstruments beeinflusst. Es ist moglich, dass Teile des Rechercheberichts
dem Emittenten vor der Veroffentlichung zu Informationszwecken ausgehandigt
wurden, ohne dass danach wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

3. Organisatorische Vorkehrungen Die mwb research AG hat interne organisato-
rische und regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenkonflikte
im Zusammenhang mit der Erstellung und Verteilung des Rechercheberichts zu
vermeiden oder entsprechend offen zu legen. Alle Mitglieder der mwb research
AG, die an der Erstellung des Rechercheberichts beteiligt sind, unterliegen den
internen Compliance-Vorschriften. Kein Teil der Vergilitung des Produzenten
steht in direktem oder indirektem Zusammenhang mit der Erstellung dieser Fi-
nanzanalyse. Fiir den Fall, dass ein Research-Analyst oder eine nahestehende
Person in einen Interessenkonflikt gerét, ist der Research-Analyst von der Bericht-
erstattung Uber dieses Unternehmen ausgeschlossen.

4. Informationen beziiglich der Bewertungsmethoden/Aktualisierung Die Be-
stimmung des fairen Wertes pro Aktie, d.h. des Kursziels, und des daraus resul-
tierenden Ratings erfolgt auf der Grundlage der Methode des bereinigten freien
Cashflows (adj. FCF) und auf der Grundlage des Discounted-Cashflow - DCF-Mo-
dells. Dariiber hinaus wird ein Peer-Group-Vergleich durchgefiihrt. Die adj. FCF-
Methode basiert auf der Annahme, dass Investoren Vermdgenswerte nur zu ei-
nem Preis (Unternehmenswert) erwerben, bei dem die operative Cashflow-Ren-
dite nach Steuern auf diese Investition ihre Opportunitatskosten in Form einer
Hurdle Rate iibersteigt. Der Betriebs-Cashflow wird als EBITDA abziglich Erhal-
tungsinvestitionen und Steuern berechnet. Im Rahmen des DCF-Ansatzes wer-
den die zukiinftigen freien Cashflows zunachst auf der Basis einer fiktiven Kapi-
talstruktur von 100% Eigenkapital berechnet, d.h. Zinsen und Tilgungen auf
Fremdkapital werden zunachst nicht beriicksichtigt. Die Anpassung an die tat-
sachliche Kapitalstruktur erfolgt durch Diskontierung der berechneten freien
Cashflows mit dem gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatz (WACC),
der sowohl die Kosten fir Eigenkapital als auch die Kosten fiir Fremdkapital be-
riicksichtigt. Nach der Diskontierung wird der berechnete Gesamtunternehmens-
wert um das verzinsliche Fremdkapital verringert, um den Eigenkapitalwert zu er-
halten. Ausfiihrliche Informationen zu den verwendeten Bewertungsgrundlagen
bzw. Methoden und den zugrunde gelegten Annahmen finden Sie unter
https://www.mwb research.com.
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Die mwb research AG verwendet fiir die analysierten Unternehmen das folgende
vierstufige Ratingsystem:

Spekulatives Kaufen: Nachhaltiges Kurssteigerungspotenzial von mehr als 25%
innerhalb von 12 Monaten; tiberdurchschnittliches Risiko

Kaufen: Nachhaltiges Kurssteigerungspotenzial von mehr als 10% innerhalb von
12 Monaten

Verkaufen: Nachhaltiges Abwartspotential von mehr als 10% innerhalb von 12
Monaten.

Halten: Das Aufwarts-/Abwaértspotential ist begrenzt. Kein unmittelbarer Kataly-
sator sichtbar.

NB: Die Ratings der mwb research AG basieren nicht auf einer Leistung, die "rela-
tiv" zum Markt sein wird.

Die Entscheidung tber die Wahl der in diesem Dokument analysierten Finanzin-
strumente wurde ausschlielich von der mwb research AG getroffen. Die Meinun-
gen und Einschatzungen in diesem Recherchebericht konnen ohne vorherige An-
kiindigung geandert werden. Es liegt im Ermessen der mwb research AG, ob und
wann sie eine Aktualisierung dieses Rechercheberichts veroffentlicht, aber im All-
gemeinen werden Aktualisierungen regelmaBig, spatestens nach 6 Monaten, er-
stellt. Eine Sensitivitatsanalyse ist in den ersten Studien des Unternehmens ent-
halten und wird veroffentlicht.

5. Datum und Zeitpunkt der ersten Veroéffentlichung dieser Finanzanalyse:
27-May-25 09:13:06

6. Risikohinweise

. Borsenanlagen und Anlagen in Unternehmen (Aktien) sind immer spekula-
tiv und beinhalten das Risiko des Totalverlustes.

. Dies gilt insbesondere in Bezug auf Anlagen in Unternehmen, die nicht etab-
liert sind und/oder klein sind und keinen etablierten Geschéaftsbetrieb und
Firmenvermdgen haben.

. Aktienkurse kdnnen erheblich schwanken. Dies gilt insbesondere bei Ak-
tien, die nur Uber eine geringe Liquiditat (Marktbreite) verfugen. Hier kon-
nen auch nur geringe Auftrage erheblichen Einfluss auf den Aktienkurs ha-
ben.

. Bei Aktien in engen Markten kann es auch dazu kommen, dass dort tiber-
haupt kein oder nur sehr geringer tatsachlicher Handel besteht und verof-
fentlichte Kurse nicht auf einem tatsachlichen Handel beruhen, sondern nur
von einem Bdrsenmakler gestellt worden sind.

. Ein Aktionar kann bei solchen Markten nicht damit rechnen, dass er fir
seine Aktien einen Kéaufer iiberhaupt und/oder zu angemessenen Preisen
findet.

. In solchen engen Markten ist besteht eine sehr hohe Mdglichkeit zur Mani-
pulation der Kurse und der Preise in solchen Méarkten kommt es oft auch
zu erheblichen Preisschwankungen.

. Eine Investition in Wertpapiere mit geringer Liquiditat, sowie niedriger Bor-
senkapitalisierung ist daher hochst spekulativ und stellt ein sehr hohes Ri-
siko dar.

. Bei nicht borsennotierten Aktien und Papieren besteht kein geregelter
Markt und ein Verkauf ist nicht oder nur auf individueller Basis moglich.

7. Wichtigste Informationsquellen Ein Teil der fiir diesen Recherchebericht erfor-
derlichen Informationen wurde vom Emittenten des Finanzinstruments zur Ver-
fligung gestellt. Dariiber hinaus stiitzt sich dieser Bericht auf 6ffentlich zugéngli-
che Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und die einschlagige Ta-
gespresse), die als zuverldssig erachtet werden. Die mwb research AG hat die
Informationen auf Plausibilitat, aber nicht auf

Richtigkeit und Vollstandigkeit gepriift.

8. Zustéandige Aufsichtsbehorde Die mwb research AG steht unter Aufsicht der
BaFin - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Strale
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24 - 28, 60439 Frankfurt a.M. Dieses
Dokument wird im Vereinigten Kénigreich mit einem MiFID Zweigstellenpass fir
den EWR und in Ubereinstimmung mit den geltenden Anforderungen der FCA ver-
teilt.

9. Besondere Anmerkungen fiir Empfanger auBerhalb Deutschlands Dieser Re-
cherchebericht unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Die Ver-
breitung dieser Informationen in andere Staaten, insbesondere in die USA, Ka-
nada, Australien und Japan, kann durch die in diesem Staat geltenden Gesetze
eingeschrankt oder verboten sein.

10. Sonstiges GemaR Artikel 4 Absatz 1 Nr. i der delegierten Verordnung
2016/958 zur Ergdnzung der Verordnung 596/2014 des Europaischen Parla-
ments, weitere Informationen zu Anlageempfehlungen der letzten 12 Monate
werden kostenfrei verdffentlicht unter: https://www.mwb research.com.
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