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BEWERTUNG BUY
KURSZIEL € 46,00
Aufwartspotenzial 97,4%
Risikobewertung High

€30 MIO. KAPTIALERHOHUNG ERFOLGREICH PLATZIERT

Die Enapter AG hat ca. 1,3 Mio. neue Aktien ausgegeben und erzielt damit
einen Bruttoerlds von €30 Mio. Mit der erfolgreichen und vollstandigen
Platzierung der Aktien ist der finanzielle Grundste in fur die Errichtung der
Elektrolyseurfabrik in Saerbeck in Deutschland gele gt. Wir gehen davon
aus, dass die noch fehlenden Mittel fur die Errichtung der
Massenproduktionsstatte  (Investitionskosten:  ca. €100 Mio.) Uber
Zuschusse und Fremdkapital aufgebracht werden. Da w ir eine
Kapitalerhdhung in ahnlicher GrolRenordnung bereits in unserer Planung
abgebildet hatten, &ndert sich wenig an unserem DCF  -Modell. Wir bewerten
das Unternehmen weiterhin auf Basis des DCF-Modells und eines
Peergoupvergleichs, die beide hélftig in unsere Bew  ertung einflieBen. Die
deutlich héhere Peergroup-Bewertung fiihrt zu einem neuen Kursziel von
€46 (bisher: €34). Wir bestatigen unsere Kaufempfehlun  g.

Kapitalerhdhung bringt Bruttoerlés von €30 Mio. Durch die Platzierung von
1.304.347 neuen Aktien zu einem Preis von €23 pro Aktie wirbt Enapter ca. €30
Mio. ein. Die Aktienzahl wird sich damit auf 24.405.647 erhohen. Die Aktien
werden unter Gewahrung von Bezugsrechten ausgegeben, die zu einem
spateren Zeitpunkt nach Veroffentlichung eines Wertpapierprospekts angeboten
werden. Die neuen Aktien werden im Abschluss an das Bezugsrechtsangebot
voraussichtlich im Dezember zugelassen. Zum Ende des ersten Halbjahres hatte
Enapter liquide Mittel in Hohe von €15 Mio. zur Verfigung. Forderungen des
Landes Nordrhein-Westfalen, der Bundesrepublik Deutschland und der
Forderbank KfW in Hohe von insgesamt €22 Mio. fUr die Errichtung der
Massenproduktionsstatte und die Entwicklung der Anion Exchange Membrane
(AEM)-Technologie wurden in den Sommermonaten bewilligt. Wir sehen Enapter
daher in einer sehr guten Position, um die noch fehlenden Mittel zu Errichtung der
Massenproduktionsstatte (Investitionskosten: ca. €100 Mio.) durch die Aufnahme
von Fremdkapital zu finanzieren.
(b.w.)

FINANZKENNZAHLEN & UBERBLICK
2018 2019 2020  2021E  2022E  2023E

Umsatz (€ Mio.) 0,71 0,93 2,07 9,25 43,59 115,20
Jahrliches Wachstum na 30,9% 122,7% 347,0% 371,1% 164,3%
EBIT (€ Mio.) -1,09 -1,50 -3,54 -8,35 -8,53 1,80
EBIT-Marge -152,8% -161,5% -171,2% -90,3% -19,6% 1,6%
Jahrestubers. (€ Mio.) -1,09 -1,52 -3,57 -8,40 -9,95 -1,16
EPS (verwassert) (€) 0,00 0,00 -0,16 -0,37 -0,41 -0,05
DPS (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF (€ Mio.) -0,98 -3,36 -6,17 -28,59 -95,76 -14,51
Nettoverschuldungsgrad -142,7%  -17,1%  -32,2%  -51,8% 1454% 181,3%
Liquide Mittel (€ Mio.) 0,77 1,35 4,25 28,84 9,99 9,78

RISIKEN

Die wesentlichen Risiken sind: Finanzierungsrisiko, technologisches Risiko,
Produktionsrisiko, steigender Wettbewerb, Innovationen.

UNTERNEHMENSPROFIL

Enapter stellt standardisierte Elektrolyseure
her, die nach dem Modulprinzip zu grof3eren
Einheiten zusammengesetzt werden konnen.
Enapters patentgeschitzte AEM-Technologie
verspricht grofRes Kostensenkungspotenzial.
Gegenwartig hat Enapter einen
Produktionsstandort in Pisa, Italien und ca. 130
Mitarbeiter.

HANDELSDATEN Stand: 10. Nov 2021
Schlusskurs € 23,30
Aktien im Umlauf 24,41 Mio.
Marktkapitalisierung € 568,65 Mio.

52-Wochen-Tiefst/Hochstkurse € 15,62 / 46,36

Durchschnittsvolumen (12 Monate) 4.813
Multiples 2020 2021E 2022E
KGV n.a. n.a. n.a.
EV/Sales 236,9 53,0 11,2
EV/EBIT n.a. n.a. n.a.
Div.-Rendite 0,0% 0,0% 0,0%
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UNTERNEHMENSDATEN  stand: 30. Jun 2021

Liquide Mittel € 14,90 Mio.
Kurzfristige Vermdgenswerte € 19,94 Mio.
Immaterielle Vermégenswerte € 5,60 Mio.
Bilanzsumme € 31,57 Mio.
Kurzfristige Verbindlichkeiten € 5,22 Mio.
Eigenkapital € 22,48 Mio.
AKTIONARSSTRUKTUR

BluGreen 75,6%
Sergei Storozhenko 4,7%
Zours 3,5%
Free Float 16,2%

Analyst: Dr. Karsten von Blumenthal, Tel. +49 30 80 93 96 90
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Erste Bestellung fur Elektrolyseur der Megawatt-Klass e (AEM Multicore) Enapter hat
Ende Oktober die erste Bestellung fur einen AEM Multicore erhalten. Wir schétzen das
Auftragsvolumen auf iber eine Millionen Euro. Die Auslieferung an den Kunden Steinbeis-
Innovationszentrum siz energie+ soll im Juni 2023 erfolgen. Die Bestellung ist der Einstieg
Enapters in den Markt fur gro3e Elektrolyseure im MW-Bereich. Gegenwartig befindet sich
der AEM-Multicore noch in der Entwicklung. Er kombiniert 420 AEM Stacks zu einem
Gesamtsystem, das etwa 450 kg Wasserstoff pro Tag produzieren kann. Mit dieser
modularen Herangehensweise verfolgt Enapter das Ziel, die Kosten durch Skalierung vieler
kleiner Einheiten zu einer groRen Anlage deutlich zu senken. Wir bewerten die
Kommerzialisierung groRBer  Elektrolyseure als wichtigen Meilenstein in  der
Unternehmensentwicklung. Bisher vertreibt Enapter kleine Elektrolyseure, die eine Input-
Leistung von 2,4 kW haben und ca. 1 kg Wasserstoff pro Tag produzieren kénnen.

Enapter gewinnt renommierten Earthshot Price Der vom britischen Prinz William und
der Royal Foundation gestiftete Earthshot Prize soll dazu beitragen, in diesem Jahrzehnt
Losungen fur die gréRten Umweltprobleme des Planeten aufzuzeigen. Im Oktober hat
Enapter den Preis in der Kategorie ,unser Klima verbessern“ gewonnen. Das Preisgeld in
Hoéhe von einer Million Pfund (ca. €1,2 Mio.) wird fur den Aufbau der
Massenproduktionsstatte und fur weitere Investitionen in Forschung und Entwicklung
verwendet.

Kapitalerh6hung in DCF-Modell eingearbeitet Die Kapitalerhéhung entspricht ungefahr
unserer Erwartung und fiihrt daher zu keinen grofReren bewertungsrelevanten
Veranderungen. Auf Basis unveranderter Schatzungen fuhrt das tUberarbeitete DCF-Modell
zu einer Bewertung von €17,56 pro Aktie (bisher: €17,42).

Peergroup-Bewertung steigt Die Peergroup-Bewertung basiert auf dem EV/Umsatz-
Peergroup-Multiplikator fir 2023. Der deutliche Kursanstieg vieler Wasserstoffaktien hat zu
einem deutlich héheren Medianwert gefiihrt (15,4 versus 10,4). Die aktualisierte Peegroup-
Bewertung ergibt einen fairen Wert pro Aktie von €74,53 (bisher: €51,51).

Weiterhin Kaufen bei hoéherem Kursziel Unser Bewertungsmodell gewichtet beide
Bewertungsansatze (DCF-Modell und Peergroup-Multiplikator) mit 50%. Damit ergibt sich
ein neues Kursziel von €46 (bisher: €34). Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung.
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Wir berechnen den fairen Wert von Enapter auf der Basis eines DCF-Modells und einer
Peergroup-Analyse. Dabei gewichten wir beide Bewertungsmodelle mit 50%.
DCF-MODELL
Das DCF-Modell diskontiert die zukinftig generierten freien Cashflows auf den
Gegenwartswert (GW) ab. Wir verwenden ein Drei-Phasen-Modell, welches die Phase 1 bis
einschliel3lich 2026E detailliert schatzt. Fir die Phase 2 von 2027E bis 2035E werden die
freien Cashflows anhand von Annahmen zu den wichtigsten modellrelevanten Grof3en
(Umsatz, EBIT, Abschreibungen, CAPEX, Working Capital) ermittelt. Die dritte Phase
berechnet den Terminal Value.
Abbildung 1:DCF-Modell
DCF Bewertungsmodell*
Alle Angaben in Tsd EUR 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoumsatz 9.253 43588 115200 193.536 258.048 353.804 438.829 544.147
NOPLAT -8.352 -8.530 1.805 12.190 19579  26.408 31462  41.759
+ Abschreibungen 882 2.618 6.668 6.864 7.030 7.338 7.841 8.470
= Operativer Cashflow (netto) -7.470 -5.912 8.473 19.054 26.609 33.745 39.303 50.229
- Gesamte Investitionen (Capex, WC, Sonstiges) -17.779 -76.523 -17.719 -16.920 -17.475 -27.318 -28.590 -33.967
Capex 21336 -84.236  -10.598  -9.677  -12.199  -15.764  -18.351  -21.271
Working Capital 258 -4.187 -9.421 -9.443 7777 -11554  -10.239  -12.696
Sonstiges 3.300 11.900 2.300 2.200 2.500 0 0 0
= Freier Cashflow (FCF) 25249  -82.435  -9.246 2133 9.134 6.427 10713  16.262
GW der FCFs 24889  -73.114  -7.379 1.531 5.899 3.735 5.601 7.648
in Tsd EUR
GWs der FCFs explizite Periode (2021E-2035E) 46.058
GWs der FCFs in der Terminalperiode 341.427
Unternehmenswert (EV) 387.485 _
+ Nettokasse / - Nettoverbindlichkeiten (p.f.) 40.987 Terminales Wachstum 4,0%
+ Investitionen / Anteile Dritter 1 Terminale EBIT-Marge 14,9%
Shareholder Value 428.473
Verwasserte Aktienanzahl 24.406
Fairer Wert 17,56
Umsatzwachstum in der Terminalperiode
\ele 11,1% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5%
Eigenkapitalkosten 11,6% 7,1% 43,74 47,81 52,99 59,82 69,24 83,05 105,27
Fremdkapitalkosten (vor Steuern) 3,5% 8,1% 32,50 34,81 37,61 41,09 45,53 51,38 59,45
Normaler Steuersatz 30,0% ¢ 9,1% 24,90 26,31 27,97 29,94 32,35 35,33 39,14
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 2,5% 2 10,1% 19,50 20,40 21,44 22,64 24,06 25,76 27,82
EK-Anteil 95.0% > 11,1% 15,50 16,10 16,78 17,56 18,45 19,48 20,70
FK-Anteil 5,0% 12,1% 12,47 12,88 13,34 13,85 14,44 15,10 15,86
13,1% 10,11 10,40 10,71 11,07 11,46 11,90 12,40
| UEUM 824 844 867 8% 919 949 083

* aus Layoutgriinden werden nur die Jahre bis 2028 gezeigt, das Modell reicht aber bis 2035

Quelle: First Berlin Equity Research
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PEERGROUP-ANALYSE

Fur die Peergroup-Analyse wahlen wir die wichtigsten gelisteten Elektrolyseurhersteller aus,
bei denen der Fokus klar auf der Produktion von Elektrolyseuren liegt. Dazu zahlen die
Unternehmen ITM Power Plc, McPhy Energy S.A. und Nel ASA.

AuRerdem werden die wichtigsten Brennstoffzellenhersteller berticksichtigt, da diese ahnlich
vom Trend hin zu (grinem) Wasserstoff profitieren dirften wie die Elektrolyseur-Anbieter.
Die Brennstoffzellentechnologie ist die Umkehrung der Elektrolysetechnologie. Der
Wasserstoff wird in der Brennstoffzelle in einer elektrochemischen Reaktion in Strom und
Wasser umgewandelt. Brennstoffzellen werden zur stationdren und mobilen
Stromversorgung sowie als Fahrzeugantrieb (Gabelstapler, Auto, Bus, LKW, Bahn, Schiff,
zukinftig Flugzeug) genutzt. Die wichtigsten gelisteten Brennstoffzellenhersteller sind
Ballard Power, Plug Power, FuelCell Energy, Ceres Power, und SFC Energy. Dartber
hinaus ist das norwegische Unternehmen Hexagon Purus Bestandteil der Peergroup. Die
Tochter von Hexagon Composites ging im Dezember 2020 an die Borse und stellt
Wasserstoffspeichersysteme fir Elektrofahrzeuge her. Der Peergroup-Vergleich basiert auf
den Analysten-Konsensschatzungen fir die Jahre 2021-2023 (Quelle: Bloomberg).

Abbildung 2: Peergroup Enapter

Basisdaten der Peer-Group-Analyse

Unternehmen LW Kurs MK EV H EPS H Umsatz H EBITDA EBIT

inLW  inMio. LW  in Mio. LW 2le 22e 23e 2le 22e 23e 2le 22e 23e 2le 22e 23e
ITM Power GBP 521 2.868,9 2.699,3 -0,04 -0,04 -0,04 53 235 69,4 -17,9 -20,4 -14,4 -20,9 -26,2 -234
McPhy Energy EUR 22,82 637,5 447,2 -0,50 -0,64 -0,57 14,8 252 51,7 -12,2 -13,3 -8,9 -14,5 -16,2 -15,1
NEL NOK 20,20 29.508,1 26.701,3 -0,81 -0,27 -0,14 817,7 1.2040 20293 -379,5  -2793 -56,9 -502,1  -4442 -232,4
Ballard Power Systems usbD 17,00 5.059,7 3.851,4 -0,28 -0,23 -0,16 100,1 139,8 205,2 -72,7 -62,8 -39,4 -77,0 -77,0 -66,3
Plug Power usbD 40,18 23.158,0 19.555,3 -0,45 -0,20 -0,03 499,2 853,8 1.267,0 -128,8 10,5 154,8 -216,8 -95,0 -1,6
FuelCell Energy usbD 10,24 3.754,1 3.4413 -0,25 -0,14 -0,10 77,0 116,8 178,0 -27,1 -7,1 6,0 -53,5 -38,6 -33,8
Ceres Power GBP 11,90 2.267,8 2.010,1 -0,08 -0,08 -0,06 31,3 33,7 35,4 -15,3 -12,6 -9,9 -19,6 -18,3 -16,3
Hexagon Purus NOK 30,35 6.952,9 6.398,5 -1,44 -1,14 -0,73 370,0 550,0 1.000,0 -284,0 -293,0 -154,0 -328,0 -333,0 -204,0
SFC Energy EUR 33,65 486,9 473,6 -0,13 0,32 0,68 68,4 92,0 129,0 4,2 10,9 17,4 -0,8 6,6 13,8
Quelle: Bloomberg, First Berlin Equity Research
Peer-Group Enapter
Unternehmen LW Kurs MK EV H KGV H EV/Umsatz H EV/EBITDA EV/EBIT

inLW  inMio. LW  in Mio. LW 2le 22e 23e 21e 22e 23e 21e 22e 23e 21e 22e 23e
ITM Power GBP 5,21 2.868,9 2.699,3 neg. neg. neg. 512,8 114,8 38,9 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
McPhy Energy EUR 22,82 637,5 447,2 neg. neg. neg. 30,3 17,8 8,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
NEL NOK 20,20 29.508,1 26.701,3 neg. neg. neg. 32,7 22,2 13,2 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Ballard Power Systems usD 17,00 5.059,7 3.851,4 neg. neg. neg. 38,5 275 18,8 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Plug Power usD 4018 231580  19.5553 neg. neg. neg. 39,2 22,9 15,4 neg. 18617 1263 neg. neg. neg.
FuelCell Energy usD 10,24 3.754,1 3.4413 neg. neg. neg. 44,7 29,5 19,3 neg. neg. 571,9 neg. neg. neg.
Ceres Power GBP 11,90 2.267,8 2.010,1 neg. neg. neg. 64,3 59,6 56,8 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Hexagon Purus NOK 30,35 6.952,9 6.398,5 neg. neg. neg. 17,3 11,6 6,4 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
SFC Energy EUR 33,65 486,9 473,6 neg. 106,2 49,5 6,9 51 3,7 112,0 43,3 27,3 neg. 72,0 34,2
Mittelwert n.a. 106,2 49,5 87,4 34,6 20,1 112,0 952,5 2419 na. 72,0 34,2
Median n.a. 106,2 49,5 38,5 229 15,4 112,0 952,5 126,3 na. 72,0 34,2

Quelle: First Berlin Equity Research

Da die Konsensschatzungen 2021E-2023E fir EBITDA, EBIT und EPS der meisten
Peergroup-Unternehmen negativ sind, ist eine Bewertung von Enapter auf Basis von
Multiplikatoren wie EV/EBITDA, EV/EBIT und KGV nicht mdglich. Der einzige zur Verfugung
stehende Multiplikator ist EV/Umsatz. Hier ergibt sich fiir 2023E ein Peergroup-Medianwert
von 15,4 (vgl. Abbildung 2). Auf der Basis unserer Enapter-Umsatzschatzung fiir das Jahr
2023 von €115,2 Mio. und des 2023E Median-Umsatzmultiplikators von 15,4 ergibt sich ein
fairer EV von €115,2 Mio. * 15,4 = €1,78 Mrd. Nach unserem Modell betragt Enapters pro
forma Cashposition €40,1 Mio., was zu einem fairen Shareholder Value von €1,82 Mrd. fuhrt.
Basierend auf der von uns berechneten verwasserten Aktienanzahl von 24,41 Mio. ergibt
sich ein fairer Wert von €74,53 (vgl. Abbildung 3 auf der néchsten Seite).
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Abbildung 3: Peergroup-basierte Bewertung von Enapter

Fairer Wert, Peergroup-basiert Einheit neu alt

EV/Umsatz-Multiplikator 2023E X 15,4 10,4
Umsatz Enapter 2023E € Mio. 115,2 115,2
Fairer EV € Mio. 1.778,0 1.199,3
Nettocashposition (pro forma) € Mio. 41,0 42,7
Fairer Shareholder Value € Mio. 1.819,0 1.242,0
Verwasserte Aktienanzahl, abdiskontiert Mio. 24,41 24,11
Fairer Wert pro Aktie € 74,53 51,51

Quelle: First Berlin Equity Research

FAIRER WERT UND KURSZIEL

Wir leiten unser Kursziel sowohl von unserer DCF-Modell-basierten als auch von unserer
Peergroup-basierten Bewertung ab und gewichten beide mit 50%. Daraus ergibt sich ein
Kursziel von €46 (bisher: €34, vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Fairer Wert und Kursziel

in€ neu alt
Fairer Wert DCF-Modell 17,56 17,42
Fairer Wert Peergroup 74,53 51,51
Mittelwert 46,04 34,46
Kursziel 46,00 34,00

Quelle: First Berlin Equity Research
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Alle Angaben in Tsd EUR 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 202 4E 2025E 2026E
Umsatz 929 2.070 9.253 43.588 115.200 193.536 258.048 353.894
Bestandsveranderunen 107 242 0 0 0 0 0 0
Andere aktivierte Eigenleistungen 1.805 2.208 2.406 2.179 2.304 2.516 3.143 4,022
Herstellungskosten 1.108 2.320 8.790 32.255 80.640 135.475 180.634 247.726
Bruttogewinn (Umsatz ./. Herstkosten) -179 -250 463 11. 333 34.560 58.061 77.414 106.168
Personalkosten 1.827 3.356 6.612 12.343 16.219 24.192 31.130 41.148
Sonstige betriebliche Ertrage 73 605 463 872 1.728 2.516 3.284 4.408
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.232 2.369 4.189 7.953 13.900 19.354 25.218 33.781
EBITDA -1.253 -2.920 -7.470 -5.912 8.473 19.547 27.494 39.668
Abschreibungen & Amortisation 248 625 882 2.618 6.668 6.864 7.030 7.338
EBIT -1.501 -3.544 -8.352 -8.530 1.805 12.683 20.464 32.331
Nettofinanzergebnis -15 -21 -45 -1.421 -2.961 -2.811 -2.769 -2.716
Andere Finanzertrage / -aufwendungen 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT -1.516 -3.565 -8.397 -9.950 -1.156 9.872 17.695 29.614
Steuern 0 3 0 0 0 494 885 5.923
Minderheitsbeteiligungen -2 -1 0 0 0 0 0 0
Nettogewinn/ -verlust -1.518 -3.569 -8.397 -9.950 -1.156 9.379 16.810 23.692
Kennzahlen

Bruttomarge -19,2% -12,1% 5,0% 26,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBITDA-Marge -134,8% -141,0% -80,7% -13,6% 7,4% 10,1% 10,7% 11,2%
EBIT-Marge -161,5% -171,2% -90,3% -19,6% 1,6% 6,6% 7,9% 9,1%
Nettomarge -163,4% -172,4% -90,7% -22,8% -1,0% 4,8% 6,5% 6,7%
Steuersatz 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 20,0%
Ausgaben in % vom Umsatz

Herstellungskosten 0,0% 112,1% 95,0% 74,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Personalkosten 0,0% 162,1% 71,5% 28,3% 14,1% 12,5% 12,1% 11,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 132,5% 114,4% 45,3% 18,2% 12,1% 10,0% 9,8% 9,5%
Jahrliches Wachstum

Gesamtumsatz 30,9% 122,7% 347,0% 371,1% 164,3% 68,0% 33,3% 37,1%
Operatives Ergebnis n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 602,9% 61,3% 58,0%
Nettogewinn/ -verlust n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 79,2% 40,9%
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BILANZ

Alle Angaben in Tsd EUR 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 202 4E 2025E 2026E
Vermoégen

Umlaufvermogen, gesamt 3.530 6.633 32.914 20.658 33.406 4 8.767 64.857 87.475
Liquide Mittel 1.354 4.248 28.844 9.988 9.781 9.689 13.054 16.764
Kurzfristige Investitionen 255 0 0 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 38 184 761 3.583 9.468 15.907 21.209 29.087
Vorréate 862 1.300 2.408 6.186 13.256 22.270 29.693 40.722
Sonstige Forderungen 1.020 901 901 901 901 901 901 901
Anlagevermdgen, gesamt 4.469 7.917 28.558 110.290 114.33 5 117.216 122.446 130.928
Sachanlagen 1.245 2.870 21.371 99.983 100.896 100.648 101.999 105.530
Goodwill & Immaterielle Vermégenswerte 2.071 3.977 6.116 9.236 12.368 15.497 19.376 24.326
Nutzungsrechte 1.119 1.033 1.033 1.033 1.033 1.033 1.033 1.033
Sonstige Vermdgenswerte 34 38 38 38 38 38 38 38
Aktiva 7.999 14.550 61.472 130.947 147.741 165.983 187.303 218.402
Eigenkapital und Verbindlichkeiten

Kurzfristige Verbindlichkeiten, gesamt 2.742 4.452 7.9 80 13.392 21.342 19.937 21.886 29.238
Zinstragende Verbindlichkeiten (kurzfristig) 915 1.415 3.000 6.000 10.415 3.000 0 0
Leasingverbindlichkeiten 83 109 109 109 109 109 109 109
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 583 947 2.890 5.302 8.837 14.847 19.795 27.148
Ruckstellungen (kurzfristig) 62 239 239 239 239 239 239 239
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1.181 1.851 1.851 1.851 1.851 1.851 1.851 1.851
Langfristige Verbindlichkeiten, gesamt 1.327 1.353 36 39 77.653 87.654 97.922 100.483 100.538
Zinstragende Verbindlichkeiten 21 21 21 62.021 69.606 77.606 77.606 77.606
Leasingverbindlichkeiten 639 754 868 983 1.051 1.112 1.167 1.217
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 502 486 486 486 486 486 486 486
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 165 2.378 14.278 16.578 18.778 21.278 21.278 21.278
Anteile Dritter 0 1 1 1 1 1 1 1
Eigenkapital 3.931 8.744 49.852 39.902 38.745 48.124 64.934 88.626
Passiva 7.999 14.550 61.472 130.947 147.741 165.983 187.303 218.402
Kennzahlen

Current ratio (x) 1,29 1,49 4,12 1,54 1,57 2,45 2,96 2,99
Quick ratio (x) 0,97 1,20 3,82 1,08 0,94 1,33 1,61 1,60
Nettoverbindlichkeiten -673 -2.812 -25.823 58.033 70.240 70.918 64.553 60.842
Net Gearing -17,1% -32,2% -51,8% 145,4% 181,3% 147,4% 99,4% 68,7%
Return on Equity (ROE) -38,6% -40,8% -16,8% -24,9% -3,0% 19,5% 25,9% 26,7%
Forderungsumschlag in Tagen 15,1 32,5 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Vorratsumschlag in Tagen 284,1 204,5 100,0 70,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Kreditorenlaufzeit in Tagen 192,2 149,1 120,0 60,0 40,0 40,0 40,0 40,0
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CASHFLOWRECHNUNG

Alle Angaben in Tsd EUR 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 202 4E 2025E

EBIT -1.501 -3.544 -8.352 -8.530 1.805 12.683 20.464 32.331
Abschreibungen 248 625 882 2.618 6.668 6.864 7.030 7.338
EBITDA -1.253 -2.920 -7.470 -5.912 8.473 19.547 27.494 39.668
Veranderungen Working Capital 89 528 258 -4.187 -9.421 -9.443 -7.777 -11.554
Sonstiges (Ruckstellungen, Zinsen, etc.) 18 255 -45 -1.421 -2.961 -3.305 -3.653 -8.639
Operativer Cashflow -1.146 -2.137 -7.257 -11.520 -3.909 6.799 16.064 19.475
Investitionen in Sachanlagen -381 -1.830 -19.023 -80.749 -6.912 -5.806 -7.390 -9.652
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte -1.829 -2.208 -2.313 -3.487 -3.686 -3.871 -4.809 -6.113
Freier Cashflow -3.356 -6.175 -28.593 -95.756 -14.507 -2.878 3.865 3.711
Akgquisitionen und Verkaufe 0 0 0 0 0 0 0 0
Andere Investitionen -709 250 0 0 0 0 0 0
Cashflow aus Investitionstatigkeit -2.919 -3.789 -21.3 36 -84.236 -10.598 -9.677 -12.199 -15.764
Cashflow aus FK-Finanzierung, netto 19 1.240 1.585 65.000 12.000 585 -3.000 0
Cashflow aus EK-Finanzierung, netto 1.200 6.189 48.304 0 0 0 0 0
Gezahlte Dividenden 0 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Finanzierung 3.428 1.390 3.300 11.900 2.300 2.200 2.500 0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 4.646 8.819 53.189 76.900 14.300 2.785 -500 0
FOREX & sonstige Effekte 0 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung der liquiden Mittel 581 2.894 24.596 -18.85 6 -207 -92 3.365 3.711
Cash am Anfang der Periode 773 1.354 4.248 28.844 9.988 9.781 9.689 13.054
Cash zum Ende der Periode 1.354 4.248 28.844 9.988 9.781 9.689 13.054 16.764

Jéhrliches Wachstum

Operativer Cashflow n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 136,3% 21,2%
Freier Cashflow n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -4,0%
Finanzieller Cashflow n.a. 89,8% 503,1% 44,6% -81,4% -80,5% n.a. n.a.
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Imprint / Disclaimer

First Berlin Equity Research

First Berlin Equity Research GmbH ist ein von der BaFin betreffend die Einhaltung der Pflichten des §85 Abs.
1S. 1 WpHG, des Art. 20 Abs. 1 Marktmissbrauchsverordnung (MAR) und der Markets Financial Instruments
Directive (MiFID) 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
Mohrenstr. 34

10117 Berlin

Germany

Vertreten durch den Geschéftsfuhrer: 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, MohrenstraRe
34, 10117 Berlin

Die Erstellung dieser Empfehlung wurde am 11. November 2021 um 10:37 Uhr abgeschlossen.
Fir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanza  nalyse verantwortliche Person: Martin Bailey

Copyright© 2021 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 GroéRRe und dem Betéatigungsfeld der Wertpapierfirma und der Gruppe, der die Wertpapierfirma angehort,
sowie der Hohe des Risikos, dass die Interessen der Kunden geschéadigt werden, angemessen ist.

Zusatzlich hat First Berlin geméan Art. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission in ihren Empfehlungen alle
Beziehungen und Umstande offenzulegen, bei denen nach 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, einschliefflich 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 Enapter AG bestehen die folgenden Beziehungen und Umsténde, aufgrund derer
vernlnftigerweise erwartet werden kann, dass sie die Objektivitat der Finanzanalysen beeintrachtigen konnten: Der Ersteller,
First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zur
Erstellung einer Finanzanalyse getroffen, fir die eine Vergiitung geschuldet ist.

Dariliber hinaus bietet First Berlin ein Dienstleistungsspektrum an, das Uber die Erstellung von Finanzanalysen hinausgeht.
Obwobhl First Berlin darum bemiiht ist, Interessenkonflikte nach Maglichkeit zu vermeiden, kann First Berlin mit dem analysierten
Unternehmen strukturell insbesondere folgende, einen potentiellen Interessenkonflikt begriindende, Beziehungen haben:

Seite 9/12



11. November 2021

Enapter AG

FIRST BERLIN
Equity Research

- 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 Enapter AG bestehen die folgenden der vorgenannten potenziellen Interessenkonflikte oder
die in Artikel 6 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission genannten potenziellen Interessenkonflikte:
Der Ersteller, First Berlin, oder ein mit First Berlin verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zur Erstellung einer Finanzanalyse getroffen, fiir die eine Vergitung geschuldet ist.
Um mogliche Interessenkonflikte zu vermeiden und ggf. zu handhaben, verpflichten sich sowohl der Ersteller der Finanzanalyse
als auch First Berlin, Wertpapiere des analysierten Unternehmens weder zu halten noch in irgendeiner Weise mit ihnen zu
handeln. Die Vergiitung des Erstellers der Finanzanalyse steht in keinem direkten oder indirekten Zusammenhang mit den in
der Finanzanalyse vertretenen Empfehlungen oder Meinungen. Dariber hinaus ist die Vergutung des Erstellers der
Finanzanalyse weder direkt an finanzielle Transaktionen noch an Borsenumsétze oder Vermdgensverwaltungsgebihren
gekoppelt.

ANGABEN NACH WERTPAPIERHANDELSGESETZ (WPHG) §864: BE SONDERE VERHALTENSREGELN
BEI DER ERBRINGUNG VON ANLAGEBERATUNG UND FINANZPOR TFOLIOVERWALTUNG;
VERORDNUNGSERMACHTIGUNG, RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND
DES RATES VOM 15. MAI 2014 UBER MARKTE FUR FINANZIN STRUMENTE SOWIE ZUR ANDERUNG
DER RICHTLINIEN 2002/92/EG UND 2011/61/EU (NEUFASSUNG) UND DIE DAZUGEHORIGE
VERORDNUNG UBER MARKTE FUR FINANZINSTRUMENTE (MARKE TS IN FINANCIAL INSTRUMENTS
REGULATION, MIFIR, VERORDNUNG (EU) NR. 600/2014

First Berlin weist darauf hin, dass sie mit der Emittentin einen Vertrag zur Erstellung von Wertpapieranalysen abgeschlossen
hat und dafir von der Emittentin bezahlt wird. First Berlin stellt die Wertpapieranalyse allen interessierten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gleichzeitig zur Verfugung. Damit sieht First Berlin die in §64 WpHG formulierten
Bedingungen fiir Zuwendungen, die als geringfligiger nichtmonetérer Vorteil zu werten sind, als erfillt an.

STICHTAGE VON KURSEN

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

ABSTIMMUNG MIT DEM ANALYSIERTEN UNTERNEHMEN UND EIN FLUSSNAHME

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

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

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

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

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

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

RISIKOBEWERTUNG

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

Tag der » Anlage- Kursziel/
Verdffentlichung ScillisskUrsivoriag empfehlung Bewertung
Initial Report 21. September 2020 €6,50 Buy €8,90
2.1 l l l |
2 2. Februar 2021 €35,80 Add €41,70
3 27. April 2021 €22,30 Add € 26,00
4 12. August 2021 € 26,20 Buy € 34,00
5 Heute €23,30 Buy €46,00

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 Erfillung 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 Verdffentlichungstag 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 Gewahr tibernommen, und weder der Ersteller, noch First Berlin, noch die fir
die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person, haften fiir direkte oder indirekte, unmittelbare
oder mittelbare Schéden, die aus dem Vertrauen auf die Genauigkeit und Vollstandigkeit von Informationen und die
Zuverlassigkeit von Informationsquellen entstehen.

ZUVERLASSIGKEIT VON SCHATZUNGEN UND PROGNOSEN

Der Ersteller der Finanzanalyse hat Schatzungen und Prognosen nach bestem Wissen vorgenommen. Diese Schatzungen und
Prognosen spiegeln die personliche Meinung und Wertung des Erstellers wider. Pramissen 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 fir das in dieser Finanzanalyse analysierte Unternehmen angegeben werden, kénnen
auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, aber nicht ausschlieRlich, Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat,
MaRnahmen des analysierten Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfillung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen,
Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und genauen Informationen und/oder ein spater eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrunde liegenden Annahmen des Erstellers bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich der Ersteller in diesem Dokument stiitzt,
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 fur die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse verantwortliche Person, haften
fur direkte oder indirekte, unmittelbare oder mittelbare Schaden, die aus dem Vertrauen auf die Richtigkeit von Schatzungen
und Prognosen entstehen.

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

Die vorliegende Finanzanalyse dient Informationszwecken. Sie soll institutionelle Anleger 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 tber die Geeignetheit einer Investition in Ansehung seiner
eigenen Anlageziele, Erfahrungen, der Besteuerungssituation, Finanzlage und sonstiger Umsténde 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, tbernehmen demzufolge eine Haftung fur Verluste, die sich direkt oder indirekt,
unmittelbar oder mittelbar aus der wie auch immer gearteten Nutzung oder dem wie auch immer gearteten Gebrauch von
Informationen oder Aussagen aus dieser Finanzanalyse ergeben.
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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 Empfanger. 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 miissen sich selbst tiber den laufenden Geschaftsgang 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 RechtméafRigkeit, 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 ausschlieBlich fur qualifizierte institutionelle Investoren bestimmt.

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