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Volatilitat der Anleinhekurse
eine Kurzschlussreaktion”

What's it all about?

Die 6,5% 21/27 Anleihe von Photon Energy (ISIN DEOOOA3KWKY4) unterlag starken
Kursschwankungen und fiel in den letzten zwei Tagen auf bis zu 60%, bevor sie sich
wieder auf rund 75% erholte. Der Grund fiir diese Schwankungen ist unklar, da es keine
nennenswerten Nachrichten von Seiten des Unternehmens gegeben hat. Wir sehen kein
Risiko flir einen Covenant-Bruch. Es wird erwartet, dass die Ergebnisse des
Unternehmens im zweiten Quartal aufgrund der niedrigeren Strompreise niedriger
ausfallen werden, aber insgesamt sind die Einnahmen aus der Stromerzeugung durch
die Mdglichkeit, auf Einspeisetarife zuriickzugreifen, weitgehend geschiitzt. Es scheint
moglich, dass der Riickgang der Anleihekurse das Ergebnis einer ungliicklichen
Kombination von Faktoren ist, einschlieBlich der Ankiindigung schmerzhafter
Anleiherestrukturierungen durch andere deutsche KMU-Emittenten und Geriichten,
dass ein spezialisierter KMU-Anleihefonds in Liquidation Photon Energy-Anleihen
verkauft. Insgesamt sehen wir keinen Grund, unsere Meinung zu der Aktie zu dndern:
KAUFEN, PT EUR 4,25.

WICHTIG: Bitte beachten Sie die letzten Seiten dieses Berichts "Haftungsausschluss”
und “Interessenskonflikte”.
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Volatilitat der Anleihekurse eine Kurzschlussreaktion? A

Anleihekurs mit hoher Volatilitat. Die 6,5% 21/27-Anleihe von Photon Energy (ISIN
DEOOOA3KWKY4) war in den letzten Tagen heftigen Kursschwankungen unterworfen.
Wahrend der Kurs seit der Emission {iber 90 % lag, fiel er in den letzten beiden Tagen e
auf bis zu 60 %, bevor er sich zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts wieder auf
etwa 75 % erholte. Dies ist fir Aktienanleger indirekt besorgniserregend, so dass wir
versuchen, die moglichen Ursachen zu beleuchten.

Juk21 Oct21 Jan22 Apr-22 Juk22 Oct22 Jan23 Apr-23
Keine Neuigkeiten des Unternehmens. Soweit uns bekannt ist, gab es in den letzten ——Photon Energy NV —— DAX

Tagen keine relevanten Nachrichten mit wesentlichen Auswirkungen auf Photon
Energy, die die Kursschwankungen der Anleihe erklaren konnten. Aus den
Monat§berlcht§n lasst sich bereits eine Elnschatzung.der QZ-Performance _des Hoch/Tief 52 W. 358 /222
Geschéftsbereichs Investment (Stromerzeugung) ableiten: Wir erwarten einen

Quelle: AlsterResearch

Riickgang der Umsatzerlose auf rund 7 Mio. EUR gegeniiber 11 Mio. EUR im letzten Kurs/Buchwert 2,6x
Jahr, bedingt durch niedrigere Strompreise und nur moderat steigende Ticker / Symbols

Produktionsmengen. Wahrend die Strompreise im Jahresvergleich gesunken sind, ISIN NL0010391108
scheinen sie kiirzlich die Talsohle erreicht zu haben und liegen immer noch tber den |\ ATTIKW
Stromgestehungskosten von Photon Energy. Im Falle eines weiteren Riickgangs hat Bloomberg P7V-GR

das Unternehmen die Moglichkeit, in Ungarn auf einen Einspeisetarif zuriickzugreifen,
womit Preise fiir mehr als 75 % (eAR) der Produktion garantiert waren, was Photon

e ; . ) . Anderung der Prognosen
Energy teilweise gegen einen weiteren Riickgang absichert. e S

| Umsatz EBIT| EPS
Covenants scheinen nicht gefahrdet zu sein. Die finanzielle Zusage, die am ehesten ~ 2023E  alt 1419 11,2 0,32
im Fokus stehen kénnte, ist die bereinigte Eigenkapitalquote, die gemaR A B e
Anleihebedingungen mindestens 25 % betragen muss. Die Definition der bereinigten 20248 Z't 1073;,2 33;2 5'03;’
EK-Quote (Ei_( ./.[zinstrage.:.nde Verpindlichkeiten + EK]) ist jedoch vorteilhqfter als Qie ST 19'8,9 3'013 0"55
Standarddefinition und fiihrt zu einem komfortablen Puffer von 31,3 % in Q1. Eine A 0,0% 0,0% 0,0%
"Back of the Envelope"-Berechnung zeigt, dass Photon Energy einen Verlust von mehr

als 20 Mio. EUR verbuchen misste, um gegen den Covenant zu verstolRen. In jedem  aktienkennzahlen

Fall wird dieser Covenant erst mit dem gepriiften Konzernabschluss getestet, d.h. mit  Axtienanzahl (in Mio. Stiick) 61,24
der Verdffentlichung der Ergebnisse des GJ23, wahrscheinlich im April 2024, was dem  gychwert p.A.: (in EUR) 0,99
Unternehmen ggf. Zeit fir Préaventionsmalnahmen gibt. @ Handelsvolumen: (52 W.) 1.000
- Fortsetzung nédchste Seite —
Photon Energy NV 2020 2021 2022 2023E 2024E pIvlidl  Aktionarsstruktur
Umsatz 283 36,4 94,2 141,9 170,9 1989  Solar Future 35,5%
Wachstum yoy -6,3% 28,7% 159,1% 50,5% 20,5% 16,4% Solar Power to the People 32,8%
EBITDA 8,4 9,6 24,1 24,0 34,9 50,9 Treasury Shares 2,3%
EBIT -0,1 -0,7 14,5 11,2 19,5 30,3
Jahresiiberschuss* 21 21 43 19,7 18,7 33,6 Streubesitz 29,4%
Nettoverschuldung 84,5 89,1 127,3 150,2 205,7 317,0
Nettoversch./EBITDA 10,0x 9,3x 5,3x 6,2X 5,9x 6,2x Unternehmensbeschreibung
Gewinn pro Aktie* 0,04 0,04 0,07 0,32 0,31 0,55 Photon Energy NV ist ein in den
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Niederlanden anséssiges Unternehmen
Dividendenrendite 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 00%  fir Solarenergie und Wasserauf-
Rohertragsmarge 83,6% 65,0% 53,1% 46,5% 53,9% 58,5%

bereitungslosungen, das den gesamten

EBITDA-Marge 209%  264%  255%  169%  204%  256% : :
EBIT-Marge 05%  20%  154% 79%  114%  152% ';Ezzgitzy'g:z U;Z';}‘thgscg:&?fk'gﬂ
ROCE 01%  -04% 6,6% 3,7% 41% 4,5% eckt. !

EV/EBITDA 287x  257x 11,8 12,8x 104x 93x  Frojekte in Australien, Ungarn, Polen
EV/EBIT 17037 -3467x  196x  27,5x 187x  157x  und Ruménien und bietet Betriebs- und
KGV 63,2x 66,7 36,8x 8,0x 8 4x 47x Wartungsdienstleistungen fiir iber 300
FCF-Rendite -0,8% 1,7% -2,2% 15,9% -50% -30%  MWp weltweit an. Das Unternehmen hat
Quelle: Photon Energy, AlsterResearch; * inkl. OCI Niederlassungen in  Europa und

Australien.
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Eine Kurzschlussreaktion? In Ermangelung einer besseren Erklarung kdnnte der
Riickgang des Anleihekurses die ungliickliche Kombination mehrerer Faktoren sein:
Einige deutsche KMU-Emittenten haben vor kurzem schmerzhafte
Restrukturierungen ihrer Anleihen angekiindigt, und ein spezialisierter KMU-
Anleihefonds, der sich in Liquidation befindet, soll ein Verkaufer von Photon Energy-
Anleihen sein. Das Fehlen eines Finanzvorstands und die jlingsten Aktienverkaufe
des Vorstandsvorsitzenden von Photon Energy konnten das Vertrauen weiter
erschiittert haben, was zusammengenommen die heftige Reaktion erklaren kdnnte.
Wir haben kein Rating der Anleihe, sehen aber keinen Grund, unsere Einschatzung
der Aktie zu andern: KAUFEN, PT EUR 4,25.

Quartalstabelle

Quartalstabelle Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q12022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023
Umsatz 9,9 10,2 11,7 9,1 232 354 264 193
yoy Wachstum in % 10,9% 13,8% 130,3% 99,9% 135,7% 2472% 125,3% 111,0%
Rohertrag 71 8,1 44 6,2 143 20,3 9,3 6,2
Rohertragsmarge in % 72,4% 79,0% 37,3% 67,5% 61,4% 57,4% 35,3% 32,4%
EBITDA 4,0 4,4 09 2,0 8,1 12,7 1.2 03
EBITDA-Marge in % 40,5% 43,5% 8,0% 22,2% 35,0% 359% 4,6% 1,7%
EBIT 1,0 04 -1,0 0,5 4,6 9,7 -04 -1,6
EBIT-Marge in % 9,8% 41% -8,9% 5,8% 20,0% 27,5% -1.3% -8,1%
EBT -0,6 -1.1 -1,2 -1,3 2,6 73 24 -4,2
Steuern 03 03 -0,2 -0,1 0,6 1.3 -1,4 0,0
Steuerquote in % -53,7% -30,9% 20,0% 10,5% 22,5% 18,1% 58,4% 0,0%
Nettogewinn -0,8 -14 -1,0 -1,4 2,0 6,0 -38 -4,2
yoy Wachstum in % na% na% na% na% na% na% na% na%
EPS -0,02 -0,03 -0,02 -0,03 0,04 0,11 -0,07 -0,08
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Investment Case in sechs Grafiken
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SWOT-Analyse

Starken

Friihzeitiger Einstieg in den PV-Markt und Expertise Gber den gesamten
Lebenszyklus des Systems

einzigartiger Fokus und Verstandnis fiir den CEE-Markt

nachvollziehbarer Wachstumskurs mit wachsendem Anteil an wieder-
kehrenden Einnahmen

hohe ESG-Glaubwiirdigkeit, die sich in niedrigeren Kapitalkosten nieder-
schlégt (-> Green Bond)

transparente und detaillierte Berichterstattung und umfassende Kapital-
marktkommunikation

erfahrenes Managementteam und hohe Standards in der Unter-
nehmensfiihrung

Schwiéchen

Chancen

noch ein relativ kleiner Akteur im Solarmarkt

hoher Verschuldungsgrad und Kapitalbedarf zur Erfiillung der Pipeline
starke Saisonalitat im Solargeschaft (abgeschwacht durch australische
Projekte)

Analyse der zugrundeliegenden Rentabilitdt aufgrund der Art des
Geschafts komplex (Wechselkurs- und Derivateeffekte, starker Beitrag des
OClI, Kapitalgewinne aus dem Weiterverkauf von Projekten und hoher Anteil
interner Umsétze in den Geschaftssegmenten)

Fragmentierter Wettbewerb im PV-Sweetspot von 1 MWp bis 20 MWp
Solarstrom endlich wettbewerbsfédhig ohne Subventionen

Zugang zu vielversprechender Technologie (RayGen) durch
Kapitalbeteiligung

Aufholpotenzial in CEE und eine gut gefiillte Projektpipeline

steigende Strompreise in Verbindung mit einem Ubergang zum Verkauf
von Strom zu Marktpreisen

hohe Preise fiir fossile Energie und geopolitischer Riickenwind
zunehmendes Interesse an Behind-the-meter-Projekten

der steigende Anteil erneuerbarer Energien fiihrt zu einer gréReren
Nachfrage nach Netzflexibilitdt und VPP-Dienstleistungen
PFAS-Wassersanierung als potenziell riesiger Markt

Bedrohungen

Geschéftsbereich Wasser kdnnte den Management-Fokus ablenken
volatile Marktpreise und Lieferengpasse bei Solarmodulen

Risiko von GroRprojekten (Kosteniiberschreitungen, veranderte Markt-
bedingungen wahrend der Entwicklung usw.)

regulatorische Risiken, zum Beispiel riickwirkende Anpassungen der
Einspeisetarife

. AlsterResearch
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Bewertung

DCF Model

Aus dem DCF-Modell ergibt sich ein Zeitwert von EUR 4,36 pro Aktie. Darin enthalten sind die
Beteiligungen an Raygen und Lerta nur zum Buchwert, was weiteres Potenzial birgt.

Umsatzwachstum: Wir gehen davon aus, dass Photon Energy NV stark wachsen wird, vor allem
aufgrund von Investitionen in die Stromerzeugung. Daher liegt unsere Wachstumsschétzung
von 2023E bis 2030E im Bereich von 12,8% p.a. Die langfristige Wachstumsrate wird auf 2,0%
festgelegt.

Cash Flows. Wir gehen davon aus, dass Photon Energy wéahrend des gesamten
Planungszeitraums in Wachstum investieren wird. Im normalisierten Jahr setzen wir die
Investitionen auf dem Niveau der Abschreibungen an.

WACC. Wir setzen das historische Equity-Beta auf 0,89, was zu einem Unlevered Beta von 0,66
fihrt (in etwa auch der Branchendurchschnitt 2017-2021 fir Erneuerbare Energien in
Westeuropa). In Kombination mit einem risikofreien Zinssatz von 2,0% und einer Risikopramie
von 6,0% ergeben sich Eigenkapitalkosten von 8,3%. Bei Fremdkapitalkosten vor Steuern von
6,5%, einem Steuersatz von 30,0% und einem Zielwert fir das Verhaltnis von Fremd- zu
Eigenkapital von 1,3 ergibt sich ein langfristiges WACC von 8,3%.

DCF (in Mio. EUR)

(auBer Daten je Aktie und Beta) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E Endwert

NOPAT 7.8 13,6 21,2 309 39,3 45,1 50,3 533

Abschreibung & Amortis. 129 154 20,6 26,8 30,6 34,3 37,0 38,6

Anderung des w/c 6,5 -6,4 -6,8 -6,1 -53 -4,5 -4,2 -43

Anderung Riickstellungen 16,4 -2,7 0,2 4,4 38 3,3 3,0 2,5

Capex -57,2 -59,0 -122,2 -149,1 914 -90,5 -61,6 -50,5

Cash flow -13,6 -39,1 -86,9 -93,1 -22,9 -12,3 24,5 39,6 883,6

Barwert (Gegenwartswert) -13,2 -35,6 -73,8 -73,7 -17,0 -8,5 158 239 550,6

WACC 6,7% 6,9% 7,.0% 7,0% 71% 71% 7,1% 71% 6,6%
Gewinnannahmen
Planungshorizont durchsch. Wachstum (2023E - 2030E) 12,8%

Gesamter Barwert 368,6 Endwert Wachstum (2030E - Unendlichkeit) 2,0%

Adj. Halbjahres-Barwert 381,1 Endwert ROCE 7.3%

Nettoverschuldung 127,3 Endwert WACC 6,6%

Finanzanlagen 12,8

Ritckstellungen 00

Wert des Eigenkapitals 266,7 Kosten der Kreditaufnahme vor Steuern 6,5%

Anzahl ausstehender Aktien 61,2 Steuersatz 30,0%
Beta 0,89

Discontierter Cash Flow / Aktie Unlevered Beta (Industrie der Unternehmen) 0,66

Discount / (Pramie) Zielrate Verschuldung / Eigenkapital 0,8
Relevered beta 1,05
Risikoloser Zins 2,0%
Risikopramie 6,0%

Aktienkurs 2,62 Eigenkapitalkosten 8,3%

Sensitivitatsanalyse DCF

Langfristige Wachstumsrate Anteil Endwert
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
2,0% 0,0 04 0,8 1,3 19 2023E - 2026E -53,3%
1,0% 1,1 1,6 2,2 3,0 39 2027E - 2030E 3,9%
0,0% 2,6 3,4 55 7,1 Endwert 149,4%
8 -1,0% 4,8 6,1 7,7 9,9 12,8
g -2,0% 8,4 10,7 13,8 18,5 26,1

Quelle: AlsterResearch
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Aufgrund der Tatsache, dass Unternehmen in Bezug auf geografische Exposition,
GroRe oder Wettbewerbsstarke selten geniigend Ahnlichkeit mit Konkurrenten
aufweisen, und um die Fallstricke einer schwachen langfristigen Visibilitat
auszugleichen, wurde eine Analyse des bereinigten freien Cashflows (bereinigter
FCF) durchgefihrt.

Die bereinigte Free Cashflow Rendite ergibt einen fairen Wert von EUR 2,80 pro Aktie
auf der Basis von 2023E und von EUR 4,91 pro Aktie auf der Basis von 2023E. Die
FCF-Rendite unterstiitzt somit das DCF-basierte Kursziel.

Die Hauptstellschraube dieses Modells ist die Hohe der Rendite, die einem
kontrollierenden Investor zur Verfiigung steht, beeinflusst durch die Kapitalkosten
dieses Investors (Opportunitdtskosten) und dem Kaufpreis - in diesem Fall dem
Unternehmenswert des Unternehmens. Hier wird die bereinigte FCF-Rendite als
Proxy fur die erforderliche Rendite verwendet und ist definiert als EBITDA abziiglich
Minderheitsbeteiligungen, Steuern und Investitionen, die zur Erhaltung des
vorhandenen Vermégens erforderlich sind (Erhaltungsinvestitionen).

FCF Rendite EUR Mio.

. AlsterResearch

EBITDA 24,0 34,9 50,9 71,0 86,8
- Erhaltungsinvestitionen 9,3 11,4 15,6 20,7 23,8
- Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Steuerzahlungen -0,7 -1,2 -1,4 0,1 2,5
= Adjustierter FCF 15,4 24,7 36,6 50,2 60,5
Aktuelle MarketCap 160,4 160,4 160,4 160,4 160,4
+ Nettoversch. (-cash) 150,2 205,7 317,0 440,8 497,2
+ 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-gegenstande 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
- Kumulierte Dividenden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV Adjustierungen 1374 1929 304,2 428,0 484,4
= Richtiger EV 297,8 353,3 464,6 588,4 644,9
Adjustierte FCF-Rendite 5,2% 7,0% 7,9% 8,5% 9,4%
Basis Hurdle Rate 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
ESG Adjustierung 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Adj. Hurdle Rate 5,0% 5,0% 50% 5,0% 50%
Fairer EV 308,8 493,3 732,2 1.004,3 1.209,3
- EV Adjustierung 1374 1929 304,2 428,0 484,4
Faire MarketCap 171,4 300,4 428,0 576,3 724,9
Anzahl Aktien (Mio.) 61,2 61,2 61,2 61,2 61,2
Fairer Wert je Aktie EUR 2,80 4,91 6,99 9,41 11,84
Pramie (-) / Discount (+) 8,9% 90,9% 171,9% 266,2% 360,6%

Sensitivitatsanalyse fairer Wert

3,0% 62 103 15,0
Adj. 4,0% 41 6,9 10,0
Hurdle 5,0% 2,8 49 7.0
Rate 6,0% 2,0 36 5,0
7,0% 14 26 36

20,3
13,5
9,4
6,7
4,7

25,0
16,8
11,8
85
6.2

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Einfach ausgedriickt geht das Modell davon aus, dass die Investoren von den
Unternehmen eine Mindestrendite auf den Kaufpreis verlangen. Die geforderte
Rendite nach Steuern entspricht der Hiirde des Modells von 6,0%. Eine geringere
Rendite deutet darauf hin, dass die Aktie teuer ist; eine hohere Rendite deutet darauf
hin, dass die Aktie giinstig ist. Basierend auf der ESG-Einschatzung kénnen 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.

« ResearchHub


http://www.research-hub.de

AlsterResearch
Seite 8 von 15

Finanzkennzanlen in 6 Grafiken
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Umsatz vs. EBITDA-Margen-Entwicklung
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Finanzkennzahlen

Gewinn und Verlustrechnung (Mio. EUR) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoumsatz 28,3 36,4 94,2 141,9 170,9 198,9
Umsatzwachstum -6,3% 28,7% 159,1% 50,5% 20,5% 16,4%
Anderung der (un-)Fertigerzeugnisse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 28,3 36,4 94,2 141,9 170,9 198,9
Materialaufwendungen 4,6 12,7 441 759 78,7 82,5
Bruttogewinn 23,6 23,6 50,1 65,9 92,2 116,4
Sonstige betriebliche Ertrdge 0,4 0,6 0,6 14 1,7 2,0
Personalaufwendungen 58 6,7 9,5 20,6 334 39,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9,7 7,7 17,0 22,7 25,6 2738
EBITDA 8,4 9,6 24,1 24,0 34,9 50,9
Abschreibung 8,3 10,7 9,0 11,6 14,2 19,5
EBITA 0,1 -0,9 151 12,5 20,6 313
Goodwill Abschreibung und immat. Vermdgenswerte 03 -0,2 0,6 1,3 12 1,1
EBIT -0,1 -0,7 14,5 11,2 19,5 30,3
Finanzergebnis -6,4 -5,.2 -8,3 -13,3 -23,4 -34,8
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern -6,5 -59 6,2 -2,2 -4,0 -4,5
Ausserordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn vor Steuern -6,5 -59 6,2 -2,2 -4,0 -4,5
Steuern 2,2 0,5 3,5 -0,7 -1,2 -14
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschaften -8,7 -6,4 2,8 -1,5 -2,8 -3,2
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 10,8 8,5 1,5 21,2 21,5 36,8
Jahresiiberschuss 2,1 2,1 43 19,7 18,7 33,6
Minderheitsbeteiligung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss (berichtet) 21 2,1 43 19,7 18,7 33,6
Durchschnittliche Anzahl von Aktien 51,20 54,36 61,24 61,24 61,24 61,24
Gewinn pro Aktie (berichtet) 0,04 0,04 0,07 0,32 0,31 0,55
Gewinn und Verlustrechnung (common size) 2023E

Nettoumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Anderung der (un-)Fertigerzeugnisse 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gesamtumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Materialaufwendungen 16% 35% 47% 54% 46% A1%
Bruttogewinn 84% 65% 53% 46% 54% 59%
Sonstige betriebliche Ertréage 1% 2% 1% 1% 1% 1%
Personalaufwendungen 21% 19% 10% 15% 20% 20%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 34% 21% 18% 16% 15% 14%
EBITDA 30% 26% 26% 17% 20% 26%
Abschreibung 29% 29% 10% 8% 8% 10%
EBITA 0% -3% 16% 9% 12% 16%
Goodwill Abschreibung und immat. Vermdgenswerte 1% -1% 1% 1% 1% 1%
EBIT -1% -2% 15% 8% 11% 15%
Finanzergebnis -23% -14% -9% -9% -14% -17%
Wiederkehrender Gewinn vor Steuern -23% -16% 7% -2% -2% -2%
Ausserordentliches Ergebnis 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gewinn vor Steuern -23% -16% 7% -2% -2% -2%
Steuern 8% 1% 4% -0% 1% -1%
Reingewinn aus fortgefiihrten Geschéften -31% -18% 3% -1% -2% -2%
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 38% 23% 2% 15% 13% 18%
Jahresiiberschuss 7% 6% 5% 14% 11% 17%
Minderheitsbeteiligung 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresiiberschuss (berichtet) 7% 6% 5% 14% 11% 17%

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch
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Bilanz (in EUR Mio.) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Immaterielle Vermogenswerte 1,3 0,8 13,0 11,7 10,5 9,5
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 126,3 127,5 1453 212,1 278,33 4177
Finanzielle Vermdgenswerte 7.5 14,1 128 128 12,8 12,8
ANLAGEVERMOGENEN 135,1 142,5 171,2 236,7 301,7 440,1
Vorrédte 1.0 22 158 16,6 17,3 18,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6,1 9,1 27,8 350 421 49,0
Sonstiges Umlaufvermdgen 22 29 32 32 32 32
Barmittel 143 394 214 39,8 139,3 203,0
Latente Steuern 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 03 0.3 09 11 14 1,6
UMLAUFVERMOGEN 239 54,2 69,1 95,7 203,3 2749
AKTIVA 158,9 196,6 240,2 3324 505,0 715,0
EIGENKAPITAL 40,2 51,7 60,7 80,4 99,1 132,7
MINDERHEITSBETEILIGUNG -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Langfristige Schulden 92,8 100,0 138,2 180,0 335,0 510,0
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Riickstellungen 10,8 111 12,0 284 25,6 259
Langfristige Verbindlichkeiten 103,6 111,1 150,2 208,4 360,6 535,9
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 6,0 28,5 10,4 10,0 10,0 10,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3,7 23 124 18,7 194 20,3
Anzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 49 3,2 44 12,8 13,7 13,9
Latente Steuern 0,6 0,0 23 2,3 2,3 2,3
Passive Rechnungsabgrenzung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 15,2 34,0 29,5 43,8 45,4 46,6
PASSIVA 158,9 196,6 240,2 3324 505,0 715,0
Bilanz (common size) 2023E 2024E 2025E
Immaterielle Vermdgenswerte 1% 0% 5% 4% 2% 1%
Goodwill 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Grundstiicke, Anlagen und Ausriistung 80% 65% 60% 64% 55% 58%
Finanzielle Vermdgenswerte 5% 7% 5% 4% 3% 2%
ANLAGEVERMOGENEN 85% 72% 71% 71% 60% 62%
Vorrate 1% 1% 7% 5% 3% 3%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4% 5% 12% 11% 8% 7%
Sonstiges Umlaufvermégen 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Barmittel 9% 20% 9% 12% 28% 28%
Latente Steuern 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rechnungsabgrenzungsposten 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UMLAUFVERMOGEN 15% 28% 29% 29% 40% 38%
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%
EIGENKAPITAL 25% 26% 25% 24% 20% 19%
MINDERHEITSBETEILIGUNG -0% -0% -0% -0% -0% -0%
Langfristige Schulden 58% 51% 58% 54% 66% 71%
\F;gcrsrl)(fs"tguﬁjnn%e;nnfur Pensionen und ahnliche 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Andere Riickstellungen 7% 6% 5% 9% 5% 4%
Langfristige Verbindlichkeiten 65% 57% 63% 63% 71% 75%
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 4% 14% 4% 3% 2% 1%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2% 1% 5% 6% 4% 3%
Anzahlungen 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sonstige Verbindlichkeiten 3% 2% 2% 4% 3% 2%
Latente Steuern 0% 0% 1% 1% 0% 0%
Passive Rechnungsabgrenzung 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten 10% 17% 12% 13% 9% 7%
PASSIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Firmenangaben; AlsterResearch
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Cash flow statement (EUR Mio.) 2023E 2024E

Jahresiiberschuss/Verlust -6,5 -59 6,2 -1,5 -2,8 -3.2
Abschreibung von Anlagevermdgen (inkl. Leasing) 8,3 10,7 9,0 11,6 14,2 19,5
Abschreibung von Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibung immaterieller Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,7 13 1,2 1,1
Sonstige 6,4 9,0 7.8 16,4 -2,7 0,2
Operativer Cash Flow vor Verdnderungen des w/c 8,2 13,7 23,7 27,7 9,9 17,7
Verdnderung des Bestands 0,1 -1,2 -13,4 -0,8 -0,6 -0,8
Verénderung der Lieferung und Leistungen -1,1 -1,5 -10,9 -72 72 -6,9
Verénderung der Verbindlichkeiten aus LuL -1,6 -24 5,0 6,3 0,7 09
Verénderung anderer Positionen des Working Capital -0,1 -2,5 -0,5 8,2 0,7 0,0
Erhéhung/Verminderung des Working Capital -2,6 -7,5 -19,9 6,5 -6,4 -6.8
Mittelfluss aus betrieblichen Aktivitaten 5,6 6,2 3,7 34,2 3,5 10,9
CAPEX -18,3 -8,6 -28,4 -57,2 -59,0 -122,2
Zahlungen fiir Akquisitionen -0,0 -4.3 -6,2 0,0 0,0 0,0
Finanzielle Investitionen -1,9 -2,8 0,4 0,0 0,0 0,0
Einkommen aus Anlagenverkaufen 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Investitionstatigkeiten -20,2 -14,2 -34,3 -57,2 -59,0 -122,2
Mittelfluss vor Finanzierung -14,6 -8,0 -30,6 -22,9 -55,5 -111,3
Zunahme/Abnahme der Schuldenposition 18,6 289 18,0 4114 155,0 175,0
Kauf eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaBnahmen 0,2 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige -6,7 -6,1 -8,7 0,0 0,0 0,0
Auswirkungen von Wechselkursénderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Finanzierungsaktivitdten 12,1 30,6 9,3 41,4 155,0 175,0
Zunahme/Abnahme der fliissigen Mittel -2,5 22,6 -21,2 184 99,5 63,7
Fliissige Mittel am Ende der Periode 9,9 32,5 11,3 29,7 129,2 192,9

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch

Regionale Umsatzverteilung (EUR Mio.) 2023E y{1yZ 3 2025E
Inland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Europa (ex Deutschland) 22,8 29,3 89,1 138,6 166,3 1923
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 55 7.1 51 32 4,6 6,7
Gesamtumsatz 28,3 36,4 94,2 141,9 170,9 198,9
Regionale Umsatzverteilung (common size) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Inland 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Europa (ex Deutschland) 80,6% 80,6% 94,6% 97,7% 97,3% 96,6%
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 19,4% 19,4% 5,4% 2,3% 2,7% 3,4%
Gesamtumsatz 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch
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Kennzahlen
Daten pro Aktie
Ergebnis pro Aktie (berichtet) 0,04 0,04 0,07 0,32 0,31 0,55
Cash Flow pro Aktie -0,02 -0,04 -0,06 0,41 -0,13 -0,08
Buchwert pro Aktie 0,79 0,95 0,99 1,31 1,62 217
Dividende pro Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bewertung
KGV 63,2x 66,7x 36,8x 8,0x 8,4x 4,7x
Kurs/CF -121,1x -60,3x -45,9x 6,3x -19,9x -33,2x
Preis/Buchwert 3,3x 2,7x 2,6x 2,0x 1,6x 1,2x
Dividendenrendite (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF-Rendite (%) -0,8% -1.7% -2,2% 159% -5,0% -3,0%
Unternehmenswert/Umsatz 8,6x 6,8x 3,0x 2,2x 2,1x 2,4%
Unternehmenswert/EBITDA 28,7x 25,7x 11,8x 12,8x 10,4x 9,3x
Unternehmenswert/EBIT -1.703,7x -346,7x 19,6x 27,5x 18,7x 15,7x
G&V (EUR Mio.)
Umsatz 28,3 36,4 94,2 141,9 1709 1989
Wachstum Veranderung (%) -6,3% 28,7% 159,1% 50,5% 20,5% 16,4%
Rohertrag 23,6 23,6 50,1 659 92,2 116,4
Rohertragsmarge (%) 83,6% 65,0% 53,1% 46,5% 53,9% 58,5%
EBITDA 8,4 9,6 24,1 24,0 349 50,9
EBITDA Marge (%) 29,9% 26,4% 25,5% 16,9% 20,4% 25,6%
EBIT -0,1 -0,7 14,5 11,2 19,5 30,3
EBIT Marge (%) -0,5% -2,0% 15,4% 7,9% 11,4% 152%
Jahresiiberschuss 2,1 2,1 43 19,7 18,7 33,6
Kapitalflussrechnung
Operativer Cashflow 56 6,2 3,7 34,2 3,5 109
Investitionen -18,3 -8,6 -28,4 -57,2 -59,0 -122,2
Erhaltungsinvestitionen 6,6 8,5 7.2 93 114 156
Freier Cash Flow -12,7 -24 -24,7 -22,9 -55,5 -111,3
Bilanz (EUR Mio.)
Immaterielle Vermoégenswerte 13 0,8 13,0 11,7 10,5 9,5
Materielle Vermdgensgegenstéande 126,3 127,5 1453 2121 2783 417,7
Eigenkapital 40,2 51,7 60,7 80,4 99,1 132,7
Pensionsriickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten und Riickstellungen 109,6 139,6 160,6 218,4 370,6 545,9
Netto-Finanzverbindlichkeiten 84,5 89,1 127,3 150,2 205,7 317,0
w/c Anforderungen 3,5 9,0 31,2 329 40,0 46,8
Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 52% 41% 7,0% 24,5% 18,9% 25,3%
Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE) -0,1% -0,4% 6,6% 3,7% 4,1% 4,5%
Nettoverschuldung 210,3% 172,4% 209,6% 186,8% 207,6% 238,9%
Nettoverschuldung / EBITDA 10,0x 9,3x 5,3x 6,2x 5,9x 6,2X

Quelle: Unternehmensangaben; AlsterResearch
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Interessenskonflikte

GemalR § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) muss ein Analysebericht auf mogliche Interessenkonflikte im
Zusammenhang mit dem analysierten Unternehmen hinweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere dann vermutet, wenn
die SRH AlsterResearch AG:

(1) 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 iiber die Erstellung des Rechercheberichts getroffen hat,

(3) oder ihre Tochtergesellschaft(en) innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung Uber die Erbringung von Investment-Banking-Dienstleistungen getroffen oder Dienstleistungen oder ein
Leistungsversprechen 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 SRH AlsterResearch AG oder deren
Tochtergesellschaft(en) hélt,

(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 Liquiditdtsanbieter in den Finanzinstrumenten des
Emittenten 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
Bezug auf den Emittenten,

(8) Der Recherchebericht wurde dem Unternehmen vor seiner Verdffentlichung zur Verfligung gestellt. Danach wurden nur
noch faktische Anderungen an dem Bericht vorgenommen.

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

Unternehmen ' Disclosure \
Photon Energy NV 2,8
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Haftungsausschluss

1. Allgemeine Informationen/Haftung Dieses Dokument wurde von der SRH
AlsterResearch AG ausschlieBlich 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
Wertpapieren vertraut sind und iiber dementsprechende Kenntnisse verfiigen.
Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverarbeitung, in Teilen oder im
Ganzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung von SRH AlsterResearch
zuldssig. Eine unrechtméRige Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroRbritannien darf nur mit ausdriicklicher
vorheriger schriftlicher Genehmigung durch SRH AlsterResearch erfolgen.
Empfangsberechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrungen mit
Wertpapieranlagen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des
LJFinancial Services and Markets Act 2000 (financial promotion) order 2005 (the
order)” in der jeweils giiltigen 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 grundsétzlich 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 Biirger dieser Lander vertrieben
werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den
United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden. In anderen
Landern oder an Biirger anderer Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments
ebenfalls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empféanger dieses Dokuments hat
sich Uiber entsprechende Beschrankungen zu informieren und dies zu beachten.
Dieses Dokument stellt weder ein Angebot oder noch eine Bewerbung eines
Angebots fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers
oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine
Anlageentscheidung 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
Titelseite genannten Rechercheanalysten (der Produzent) erstellt. Der Produzent
ist allein verantwortlich fiir die in diesem Bericht geduBerten Ansichten und
Einschatzungen. Der Bericht wurde unabhangig erstellt. Der Inhalt des
Rechercheberichts wurde zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten des
analysierten Finanzinstruments beeinflusst. Es ist mdglich, dass Teile des
Rechercheberichts dem  Emittenten vor der Verdffentlichung zu
Informationszwecken ausgehandigt wurden, ohne dass danach wesentliche
Anderungen vorgenommen wurden.

3. Organisatorische Vorkehrungen Die SRH AlsterResearch AG hat interne
organisatorische 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 AlsterResearch AG, die an der Erstellung des Rechercheberichts
beteiligt sind, unterliegen den internen Compliance-Vorschriften. Kein Teil der
Vergiitung des Produzenten steht in direktem oder indirektem Zusammenhang
mit der Erstellung dieser Finanzanalyse. Fiir den Fall, dass ein Research-Analyst
oder eine nahestehende Person in einen Interessenkonflikt gerat, ist der
Research-Analyst von der Berichterstattung Uber dieses Unternehmen
ausgeschlossen.

4. Informationen beziiglich der Bewertungsmethoden/Aktualisierung Die
Bestimmung des fairen Wertes pro Aktie, d.h. des Kursziels, und des daraus
resultierenden Ratings erfolgt auf der Grundlage der Methode des bereinigten
freien Cashflows (adj. FCF) und auf der Grundlage des Discounted-Cashflow -
DCF-Modells. Dariiber hinaus wird ein Peer-Group-Vergleich durchgefiihrt. Die
adj. FCF-Methode basiert auf der Annahme, dass Investoren Vermdgenswerte
nur zu einem Preis (Unternehmenswert) erwerben, bei dem die operative
Cashflow-Rendite nach Steuern auf diese Investition ihre Opportunitatskosten in
Form einer Hurdle Rate ibersteigt. Der Betriebs-Cashflow wird als EBITDA
abziiglich Erhaltungsinvestitionen und Steuern berechnet. Im Rahmen des DCF-
Ansatzes werden die zukiinftigen freien Cashflows zunédchst auf der Basis einer
fiktiven Kapitalstruktur von 100% Eigenkapital berechnet, d.h. Zinsen und
Tilgungen auf Fremdkapital werden zundchst nicht beriicksichtigt. Die
Anpassung an die tatsachliche Kapitalstruktur erfolgt durch Diskontierung der
berechneten freien Cashflows mit dem gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkostensatz (WACC), der sowohl die Kosten fiir Eigenkapital als auch die
Kosten fiir Fremdkapital beriicksichtigt. Nach der Diskontierung wird der
berechnete Gesamtunternehmenswert um das verzinsliche Fremdkapital
verringert, um den Eigenkapitalwert zu erhalten. Ausfiihrliche Informationen zu
den verwendeten Bewertungsgrundlagen bzw. Methoden und den zugrunde
gelegten Annahmen finden Sie unter https://www.alsterresearch.com.

. AlsterResearch

Die SRH AlsterResearch AG verwendet fiir die analysierten Unternehmen das
folgende dreistufige Ratingsystem:

Spekulativ (Spek.) 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 Aufwérts-/Abwartspotential ist begrenzt. Kein unmittelbarer
Katalysator sichtbar.

NB: Die Ratings der SRH AlsterResearch AG basieren nicht auf einer Leistung, die
"relativ’ zum Markt sein wird.

Die Entscheidung Uber die Wahl der in diesem Dokument analysierten
Finanzinstrumente wurde ausschlieBlich von der SRH AlsterResearch AG
getroffen. Die Meinungen und Einschatzungen in diesem Recherchebericht
konnen ohne vorherige Ankiindigung geédndert werden. Es liegt im Ermessen der
SRH AlsterResearch AG, ob und wann sie eine Aktualisierung dieses
Rechercheberichts veroffentlicht, aber im Allgemeinen werden Aktualisierungen
regelméRig, spatestens nach 6 Monaten, erstellt. Eine Sensitivitatsanalyse ist in
den ersten Studien des Unternehmens enthalten und wird verdffentlicht.

5. Datum und Zeitpunkt der ersten Veroéffentlichung dieser Finanzanalyse:
28-Jul-23 09:06:43

6. Risikohinweise

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

. Dies gilt insbesondere in Bezug auf Anlagen in Unternehmen, die nicht
etabliert sind und/oder klein sind und keinen etablierten Geschéftsbetrieb
und Firmenvermogen haben.

. Aktienkurse konnen erheblich schwanken. Dies gilt insbesondere bei
Aktien, die nur Uber eine geringe Liquiditat (Marktbreite) verfiigen. Hier
kdnnen auch nur geringe Auftrége erheblichen Einfluss auf den Aktienkurs
haben.

. Bei Aktien in engen Markten kann es auch dazu kommen, dass dort
Uberhaupt kein oder nur sehr geringer tatsachlicher Handel besteht und
ver6ffentlichte Kurse nicht auf einem tatsdchlichen Handel beruhen,
sondern nur von einem Borsenmakler 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 Mérkten ist besteht eine sehr hohe Moglichkeit zur
Manipulation der Kurse und der Preise in solchen Méarkten kommt es oft
auch zu erheblichen Preisschwankungen.

. Eine Investition in Wertpapiere mit geringer Liquiditdt, sowie niedriger
Borsenkapitalisierung ist daher hdchst spekulativ und stellt ein sehr hohes
Risiko dar.

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

7. Wichtigste Informationsquellen Ein Teil der fiir diesen Recherchebericht
erforderlichen Informationen wurde vom Emittenten des Finanzinstruments zur
Verfligung gestellt. Darliber hinaus stiitzt sich dieser Bericht auf offentlich
zugéngliche Quellen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und die
einschldgige Tagespresse), die als zuverldssig erachtet werden. Die SRH
AlsterResearch AG hat die Informationen auf Plausibilitat, aber nicht auf
Richtigkeit und Vollstandigkeit gepriift.

8. Zustandige Aufsichtsbehorde Die SRH AlsterResearch AG steht unter Aufsicht
der BaFin - Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer
Stralle 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Strale 24 - 28, 60439 Frankfurt a.M.
Dieses Dokument wird im Vereinigten Konigreich mit einem MiFID
Zweigstellenpass fiir den EWR und in Ubereinstimmung mit den geltenden
Anforderungen der FCA verteilt.

9. Besondere Anmerkungen fiir Empfianger auBerhalb Deutschlands Dieser
Recherchebericht unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Die
Verbreitung dieser Informationen in andere Staaten, insbesondere in die USA,
Kanada, 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 Erganzung der Verordnung 596/2014 des Europdischen
Parlaments, weitere Informationen zu Anlageempfehlungen der letzten 12
Monate werden kostenfrei veroffentlicht unter: https://www.alsterresearch.com.
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