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Stammdaten
Sitz: Cuxhaven
Branche: Clean Energy Solutions
Mitarbeiter: 691
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DEO000AOJBPG2
Ticker: PNE3:GR
Kurs: 10,48 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 76,6 Mio. Stiick
Market Cap: 802,8 Mio. Euro
Enterprise Value: 1,71 Mrd. Euro
Freefloat: ca. 20 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 15,80/ 9,25 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 897,7 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBITDA (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBITDA

Dividendenrendite
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2025¢  2026e  2027e
280,0 290,0 305,0
83,5 104,9 139,2
-3,2 3,2 28,3
-0,04 0,04 0,37
0,04 0,04 0,04
33,1% 3,6% 5,2%
- - 770,6%

2,87 2,77 2,63

- 247,3 28,4

17,7 21,9 12,6
20,5 16,3 12,3
0,4% 0,4% 0,4%
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Ziel: 70 bis 110 Mio. Euro EBITDA

In den ersten neun Monaten von 2025 hatte PNE ein
EBITDA von 26,6 Mio. Euro (Vorjahr: 6,2 Mio.
Euro) erzielt. Dass die Jahresprognose von 70 bis 110
Mio. Euro dennoch zum Zeitpunkt der Zahlenversf-
fentlichung bestitigt wurde, lag an den fiir das
Schlussquartal geplanten Verkiufen.

Groflere Verkiufe gemeldet

Und das Unternehmen hat geliefert. Mitte Dezember
wurde gemeldet, dass Encavis einen bereits fertigge-
stellten Windpark in Schleswig-Holstein mit 34 MW
erworben hat. Kurz danach folgte eine weitere, gro-
Bere Transaktion. Und zwar hat der Erneuerbare-
Energien-Investor Qualitas Energy ein Paket erwor-
ben, das aus drei Windparks im Bau (mit 6 MW, 27,8
MW und 6,8 MW) sowie den Rechten an drei weite-
ren Projekten (mit 4,2 MW, 33 MW und 13,2 MW)
besteht. Dariiber hinaus hat PNE noch gemeldet, dass
der geplante Exit aus Panama via Management-Buy-
out vollzogen wurde.

Ziele diirften erreicht worden sein

Wihrend der Verkauf der Panama-Aktivititen nur
von untergeordneter Bedeutung fiir die Jahresziele ist,
diirfte die Veriuflerung der deutschen Windparks
und Projektrechte sehr lukrativ gewesen sein. Wir ge-
hen daher davon aus, dass die EBITDA-Zielspanne
erreicht wurde und rechnen weiterhin mit 83,5 Mio.
Euro. Da ein bereits komplett fertiggestellter Wind-
park verduflert wurde, haben wir die Umsatzschit-
zung erhoht, zugleich aber auch den Materialauf-
wand. Unsere Schitzungen fiir das EBITDA ab 2026
bleiben unverindert. Auf Basis der breiten Projekt-
pipeline und des wachsenden Portfolios im Eigenbe-
stand trauen wir dem Unternechmen nach wie vor wei-
tere deutliche Ertragssteigerungen zu — auf ein
EBITDA von 104,9 Mio. im laufenden Jahr und auf
205,2 Mio. Euro bis zum Ende des Detailprognose-
zeitraums (2032). Die Tabelle auf der nichsten Seite
zeigt die aus diesen Annahmen resultierende Entwick-
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Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerlose 280,0 290,0 305,0 325,0 354,5 389,9 421,1 454.8
Umsatzwachstum 3,6% 5,2% 6,6% 9,1% 10,0% 8,0% 8,0%
EBITDA 83,5 1049 139,2 1545 161,6 178,1 190,9 205,2
EBIT 42,4 59,5 90,4 97,4 105,0  123,3  138,1 154,3
Steuersatz 30,0%  30,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 12,7 179 27,1 29,2 31,5 37,0 41,4 46,3
NOPAT 29,7 41,7 63,3 68,2 73,5 86,3 96,7  108,0
+ Abschreibungen & Amortisation 41,1 45,4 48,8 57,1 56,6 54,8 52,8 50,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Operativer Brutto Cashflow 71,0 87,2 1123 1255 130,3 141,3 149,7 159,1
- Zunahme Net Working Capital 7,6 -12,1 -13,7 -2,6 -2,9 -3,3 -3,6 -3,9
- Investitionen AV -221,6 -223,2  -289,4 -161,4 -69,0 -9,5 -10,1 -10,8
Free Cashflow -143,0 -148,1 -190,8 -38,4 58,4 128,6 136,0 144,44
SMC-Schiitzmodell

lung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Detail-
prognosezeitraum, weitere Details enthilt der An-
hang.

Kursziel jetzt 16,20 Euro

Bei unverinderten Rahmenparametern fiir das Mo-
dell (WACC 4,3 Prozent, ewiges Wachstum 1 Pro-
zent, Margenabschlag fir den Terminal Value 10 Pro-
zent) resultiert aus der Modellaktualisierung ein neuer
fairer Wert von 1.239 Mio. Euro oder 16,18 Euro je
Aktie. Daraus leiten wir 16,20 Euro als neues Kursziel
ab (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die leichte Anhebung ist le-
diglich dem Diskontierungseffekt geschuldet. Das
Prognoserisiko stufen wir unveridndert mit vier Punk-
ten ein (in einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)).

Fazit

PNE hatte einen ertragsstarken Schlussspurt fiir 2025
angekiindigt — und hat nach unserer Einschitzung
auch Wort gehalten. Nach der Verduflerung von sie-
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ben Projekten in Deutschland — darunter ein fertigge-
stellter Windpark, drei Objekte im Bau und drei Pro-
jektrechte — in den letzten drei Monaten gehen wir
davon aus, dass die EBITDA-Zielspanne von 70 bis
110 Mio. Euro erreicht worden ist. Damit wiirde sich
PNE von den bérsennotierten deutschen Konkurren-
ten Energickontor und ABO Energy deutlich abhe-
ben, die ihre Guidance fiir das Gesamtjahr im zweiten
Halbjahr deutlich reduzieren mussten.

PNE zeigt damit abermals, dass das Unternehmen mit
seinem Fokus auf hochqualitative Projekte stark auf-
gestellt ist und mit den aktuell nicht einfachen Marke-
bedingungen sehr gut zurechtkommt. Wir trauen der
Gesellschaft eine Fortsetzung des positiven Trends
mit weiteren Ertragssteigerungen zu, was zu einem
leicht erhdhten Kursziel von 16,20 Euro (bislang:
16,00 Euro) fiihrt. Nach der massiven Korrektur der
Aktie sehen wir deutliches Erholungspotenzial und
bestitigen die Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Das Unternehmen kann einen langjihrigen Track-

Record in der profitablen Entwicklung von On-
und Offshore-Windparks vorweisen.

® Eine international breit diversifizierte Entwick-
lungs-Pipeline von Onshore- und Offshore-Wind-
kraftprojekten sowie Photovoltaik-Projekten.

® In den letzten Jahren wurde ein eigenes Wind-
parkportfolio (aktuell 502 MW) aufgebaut, das
kontinuierliche Einnahmen aus der Stromerzeu-
gung generiert. Weitere Windparks mit 169 MW
sind schon im Bau.

® Das Portfolio birgt stille Reserven in Hohe von
knapp 200 Mio. Euro, die bei Bedarf ganz oder teil-

weise realisiert werden konnten.

® Mit 62 Mio. Euro (Ende September) komfortable
Liquiditdtsposition zur Finanzierung des weiteren
Wachstums.

Chancen

® Dank mehrerer Verkiufe in Q4 diirfte das Unter-
nehmen nach unserer Einschitzung das EBITDA-
Ziel fiir 2025 (70 bis 110 Mio. Euro) erreicht ha-
ben und damit viele positiv tiberraschen.

® Die Fokussierung auf die Kernmirkte, eine etwas
hohere Zahl von Projekeverkiufen und eine umfas-
sende Optimierung der Prozesse und Kostenstruk-
turen diirften die Gewinnentwicklung auch dar-
tiber hinaus stiitzen. Bis 2027 soll das EBITDA ge-
geniiber 2024 auf 140 Mio. Euro verdoppelt wer-
den.

® Die anvisierte Beschleunigung des Ausbaus Erneu-
erbarer Energien in Europa diirfte fiir zusitzliche
Geschiftschancen sorgen.

® Eine mégliche Wiederaufnahme der Verkaufsge-
spriche durch Photon kénnte erneut Spekulatio-
nen um eine Ubernahmeofferte anfachen.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Der Portfolioausbau erfordert hohe Investitionen
und bedingt einen deutlich negativen Free-Cash-
flow. PNE greift hierfiir stark auf Fremdkapital zu-
riick, die EK-Quote betrigt nur noch 12,4 Prozent.

® Hohe planmiflige Abschreibungen und Zinsauf-
wendungen haben zuletzt noch fiir einen hohen
Nettoverlust gesorgt.

® Das Projektgeschift ist volatil, einzelne grofle Ab-
schliisse iben einen starken Einfluss auf die Zahlen
aus.

® Trotz Fortschritten in der Internationalisierung hat
der deutsche Markt immer noch eine hohe Bedeu-
tung fiir PNE, was die Diversifikationsvorteile be-
grenzt.

® Die Erfolgschancen der Projektentwicklung hin-
gen von den politischen Rahmenbedingungen ab,
die einem stetigen Wandel unterliegen.

Risiken
® Engpassprobleme in der Branche verzdgern die
Projektrealisierung und sorgen fiir Kostendruck.

® Eine steigende Zahl von Stunden mit negativen
Strompreisen am deutschen Spotmarke kénnte das
Branchenwachstum mittelfristig bremsen.

® Maogliche Anderungen an der Regulierung der Er-
neuerbaren Energien in Deutschland konnten die
Projektentwicklung unattraktiver machen.

® Ein weiterer Portfolioausbau erfordert eine grofere
Kapitalakquise und kénnte zu einer Verwisserung
fuhren.

® Die Konsolidierungstendenzen in der Branche und
das Engagement kapitalstarker Player konnten das
Wettbewerbsumfeld verschirfen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 2024 Ist 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
AKTIVA

I. AV Summe 752 932 1.110 1.351 1.455 1.468 1.422 1.380 1.339
1. Immat. VG 65 66 67 67 68 68 68 68 69
2. Sachanlagen 493 672 849 1.088 1.191 1.202 1.156 1.113 1.072
II. UV Summe 512 492 504 519 514 506 538 564 586
PASSIVA

I. Eigenkapital 195 185 185 211 236 243 260 276 295
II. Riickstellungen 11 12 13 13 14 15 15 16 17

ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 842 985 1.151 1.351 1.413 1.408 1.377 1.343 1.306
2. Kurzfristiges FK 215 242 266 294 305 308 308 308 308
BILANZSUMME 1.264 1.425 1.615 1.869 1.969 1.974 1.960 1.943 1.926
GUV-Prognose
Mio. Euro 2024 Ist 2025¢ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Umsatzerlse 210,4 280,0 290,0 305,0 325,0 354,5 389,9 421,1 454,8
Gesamtleistung 342.5 468,3 512,2 582,8 494,8 426,4 439,1 4722 508,0
Rohertrag 170,7 199,2 225,5 266,9 280,4 297,0 327,0 351,8 378,4
EBITDA 69,0 83,5 104,9 139,2 154,5 161,6 178,1 190,9 205,2
EBIT 35,1 42,4 59,5 90,4 97,4 105,0 123,3 138,1 154,3
EBT -2,8 12,7 18,4 42,8 42,0 47,0 65,4 81,3 98,8
JU (vor Ant. Dritter) -12,7 -3,3 3,3 28,8 28,3 31,7 44,5 55,6 67,7
JU -13,4 =352 32 28,3 27,7 31,1 43,6 54,5 66,4
EPS -0,17 -0,04 0,04 0,37 0,36 0,41 0,57 0,71 0,87

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ -176,6 45,4 36,6 63,9 82,8 85,4 96,0 104,8 114,7
CF aus Investition 296 2216 2232 2894 1614 -69,0 95  -101  -108
CF Finanzierung 220,8 161,2 183,5 222,4 67,6 -31,5 -62,6 77,1 -90,6
Liquiditit Jahresanfa. 90,4 91,6 76,7 73,6 70,5 59,6 44,5 68,5 86,1
Liquiditit Jahresende 91,6 76,7 73,6 70,5 59,6 44,5 68,5 86,1 99,4
Kennzahlen
Pown  0dle 205 2026 207e 2% 0¥ 2030 N3l 203k
Umsatzwachstum 73,1% 33,1% 3,6% 5,2% 6,6% 9,1% 10,0% 8,0% 8,0%
Rohertragsmarge 81,1% 71,2% 77,8% 87,5% 86,3% 83,8% 83,9% 83,5% 83,2%
EBITDA-Marge 32,8% 29,8% 36,2% 45,6% 47,6% 45,6% 45,7% 45,3% 45,1%
EBIT-Marge 16,7% 15,2% 20,5% 29,6% 30,0% 29,6% 31,6% 32,8% 33,9%
EBT-Marge -1,3% 4,5% 6,3% 14,0% 12,9% 13,3% 16,8% 19,3% 21,7%
Netto-Marge (n.A.D.) -6,4% -1,1% 1,1% 9,3% 8,5% 8,8% 11,2% 12,9% 14,6%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
3,3% 65,06 43,70 31,60 23,80 18,36
3,8% 41,75 30,04 22,51 17,25 13,37
4,3% 28,55 21,26 16,18 12,43 9,55
4,8% 20,06 15,14 11,52 8,73 6,53
5,3% 14,15 10,64 7,95 5,82 4,09

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer



5) Die sc-consult GmbH und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten

Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 12.01.2026 um 9:50 Uhr fertiggestellt und am 12.01.2026 um 10:30 Uhr
veroffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht

Impressum & Disclaimer
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
16.11.2025 Buy 16,00 Euro 1), 3), 4)
19.08.2025 Buy 16,20 Euro 1), 3)
13.05.2025 Hold 16,20 Euro 1), 3), 4)
31.03.2025 Buy 16,00 Euro 1), 3), 4)
21.02.2025 Buy 14,50 Euro 1), 3)
23.01.2025 Buy 13,80 Euro 1), 3), 4)
12.11.2024 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4)
19.08.2024 Hold 14,80 Euro 1), 3)
13.05.2024 Buy 15,90 Euro 1), 3)
02.04.2024 Buy 15,00 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates und zwei Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straf3e 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG

e verfligt tiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im Zusam-
menhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden und haben aus sol-

chen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-
genstand der Finanzanalyse.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
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nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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