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2022 uber den Erwartungen — Attraktive Guidance — Buy

Die Finanzzahlen fiir das abgelaufene Geschiftsjahr 2022 la-
gen durchwegs deutlich iiber unseren, im Jahresverlauf 2022
nach oben angepassten Erwartungen. Die fiir das laufende Ge-
schéftsjahr 2023e ausgegebene Management-Guidance ist aus
unserer Sicht liberraschend positiv und liegt auch iiber den
Consensus-Schatzungen. Wir passen unsere Umsatz- und Er-
tragsprognosen nach oben an und ermitteln aus einem drei-
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h . N . GuV (EUR Mio.) 2021 2022 2023e  2024e
phasigen DCF-En.tlty-ModeII (Base-Case-Sz.enarlo.) ein Kursziel Uit 4223 542.2 590.4 6271
von EUR 33,80 (bislang EUR 31,30). Angesichts eines von uns EBITDA 62,0 61.4 69.6 756
auf Sicht von 24 Monaten erwarteten Kurspotentials (ohne Ein- EBIT 37,6 359 42,8 47,4
beziehung der zwischenzeitlich vereinnahmten Dividenden) EBT 36,5 413 40,4 44,7
von 69,8% bestitigen wir unser Buy-Rating fiir die Aktien der ~_EAT 27,8 30,2 28,9 32,0
Alzchem Group AG. % der Umsitze 2021 2022 2023e  2024e

. .. EBITDA 14,7% 11,3% 11,8% 12,1%
Konzernumsatz und -ergebnis 2022 iiber den Erwartungen EaiT s 90/" 5 60/° = 20/° = 60/"

. . . 3y '0 y 0 3 0 3y (]
Am Dienstag hat Alzchem den Ja'hresabschluss 2022 verdéffentlicht. EBT 8.6% 7.6% 6.8% 71%
Sowohl Umsatz (EUR 542,2 MIO.) als auch EBITDA (EUR 61,4 EAT 6,6% 5,6% 4,9% 5,1%
Mio.) lagen deutlich Gber unseren Erwartungen und dem Consen- -

o erlosseiti h iiber der im Jah lauf bereit Je Aktie (EUR) 2021 2022  2023e  2024e
sus sowie erlésseitig aucl u er der im ? resverlau grel S ange- EPS 2.72 2,96 2.83 314
hobenen Management-Guidance. Damit lag auch die EBITDA- Dividende 1,00 1,05 1,05 1.16
Marge auf Konzernebene mit 11,3% trotz massiver und haufig wett- Buchwert 8,65 14,21 15,99 18,08
bewerbsverzerrender Energiepreisbelastungen tiber unseren Prog- Cashflow 4,24 -0,42 5,81 6,18
nosen. Bilanz (%) 2021 2022 2023e  2024e
EK-Quote 237%  345%  369%  39,9%
Gearing 44% 58% 40% 23%
TABELLE 1: 2022 IST VS. ERWARTUNGEN
Multiples (x) 2021 2022  2023e  2024e
EUR Mio. 2021 2022 Consensus SphCap A KGV 8,5 57 7,0 6,3
EV/Umsatz 0,65 0,47 0,45 0,39
Umsatz 422,3 542,2 536,6 539,1 0,6%  EV/EBIT 7,3 7.1 6,2 52
EBITDA 62,0 614 59,1 594  35% KBV 27 1.2 1.2 Bt
in % vom Umsatz 22,7% 11,3% 11,0% 11,0%  31bps _Guidance (EUR Mio.) 2023e  2024e
) Umsatz <590 n/a
EAT 27,8 30,2 25,9 268 123% DA <70 a
EPS 2,72 2,96 2,53 264  123%
x 26

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Vier Griinde, warum Q4/2022 besser als erwartet ausfiel

Dass das vierte Quartal 2022 auf Konzernebene besser ausfiel als
erwartet lag (1) an einer situationsbedingten Auslastung der Pro-
duktionskapazitaten, wodurch Strompreisspitzen umgangen wer-
den konnten, (2) einer erfolgreichen Weitergabe von Preissteige-
rungen auf Konzernebene (Q4/2022: +24,2% YoY), insbesondere
aber im Segment Basic & Intermediates (Q4/2022: +37,6% YoY),
(3) an deutlich héheren Erlésen im metallurgischen und pharma-
zeutischen Bereich, und (4) an einer Entspannung bei den Strom-
und Rohstoffpreisen sowie den Logistikkosten, wenn auch auf ho-
hem Niveau.
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Umsatz- und Ergebnisentwicklung 2022 auf Segmentebene

Im Bereich Specialty Chemicals (Umsatz 2022 EUR 288,4 Mio., +30,8% YoY) profi-
tierte Alzchem ergebnisseitig von Preiserh6hungen in fast allen Produktbereichen und
einer deutlich gestiegenen Nachfrage insbesondere nach Nahrungserganzungsmitteln,
aber auch nach Produkten aus den Bereichen Pflanzenwachstum und Automobil. An-
gabe gemal lagen in diesem Segment die Erldse in jedem Monat Gber dem Vorjahres-
wert sowie Uber dem Budget, so dass in einzelnen Anlagen inzwischen die Kapazitats-
grenze erreicht wurde.

Ein vergleichbares Umsatzwachstum gelang Alzchem auch im deutlich stromintensive-
ren Bereich Basics & Intermediates (Umsatz 2022 EUR 227,5 Mio., +29,1% YoY),
wenn auch mit unterschiedlicher Preis-Mengen-Entwicklung (vgl. Tabelle 2): Hier ba-
sierte der Umsatzzuwachs allein auf Preiserhdhungen, die aber nicht von allen Kunden
— insbesondere im auereuropaischen Ausland — akzeptiert wurden. Weil auch die die
Preiserh6hungen auslésenden Rohstoff- und Energiekostensteigerungen zum Teil nur
mit Verzégerungen weitergegeben werden konnten, lag das EBITDA 2022 in diesem
Bereich mit EUR 5,0 Mio. deutlich unter dem Vorjahreswert von EUR 11,0 Mio. Im
kleinsten Segment Other & Holding entwickelten sich die Erlése mit EUR mit EUR
26,3 Mio. (+3,1% YoY) erwartungsgemal nur leicht Uber dem Vorjahresniveau.

CAPITAL

Der Ausbau des Segments Specialty Che-
micals ist elementarer Bestandteil der Alz-
chem-Strategie. Angesichts der hohen
Energieintensitat des Bereichs Basics & In-
termediates kdnnte dieser Bereich nach
unserer Einschatzung bei anhaltend hohen
Strompreisen auch auf eine Mindestaus-
lastung zurilickgefahren werden, in dem
quasi nur noch fiir den Eigenbedarf — Vor-
produkte fiir den Bereich Specialty Chemi-
cals — produziert wird.

TABELLE 2: AUFSPALTUNG DER UMSATZENTWICKLUNG

Segment 2021. A Moenge A P:eise A W'a'ohrung A St:mme 2022.
(EUR Mio.) (%) (%) (%) (%) (EUR Mio.)

Konzern 422,3 -2,6% +27,6% +3,4% +28,4% 542,2

Basics & Intermediates 176,3 -12,3% +40,6% +0,8% +29,1% 227,5

Specialty Chemicals 220,5 +4,8% +20,0% +5,9% +30,8% 2884

Other & Holding 25,5 +0,5% +2,6% 0,0% +3,1% 26,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Preiserh6hungen von durchschnittlich 27,6%

Aus der wie gewohnt Giberdurchschnittlich transparenten Berichterstattung des Unter-
nehmens lasst sich ablesen, wie sich die Preis-Mengen-Effekte auf die drei Segmente
verteilen. Dabei wird ersichtlich, dass die Preiserhéhungen des Segments Basics & In-
termediates mit 40,6% deutlich Uber den Erh6hungen des Segments Specialty Chemi-
cals (+20,0% YoY) gelegen haben. Ungeachtet dessen zeigt sich, dass die Strategie,
verstarkt auf hochmargige Produkte aus dem Segment Specialty Chemicals zu setzen,
richtig war. So sind Angabe gemaR die Produktionskapazitdten des Nahrungsergan-
zungsmittels Creapure, die im Jahresverlauf 2022 in etwa verdoppelt wurden, nicht nur
vollstédndig ausgelastet, sondern die Produkte auch bereits verkauft, so dass zusatzli-
che Kapazitatserweiterungen geprift werden.

Veroffentlichung einer Guidance fiir das laufende Geschéftsjahr 2023e

Wie bei Alzchem Ublich, wurde zusammen mit dem Geschaftsbericht 2022 auch eine
erste Umsatz- und Ergebnis-Guidance fiir das laufende Geschaftsjahr 2023e veroffent-
licht. Danach rechnet Alzchem fiir das Gesamtjahr 2023e mit einem Umsatz von bis zu
EUR 590 Mio. und einem Konzern-EBITDA von bis zu EUR 70 Mio. Die Prognose be-
rucksichtigt Angabe gemaf Unsicherheiten als Folge des Angriffskriegs Russlands ge-
gen die Ukraine, durch den die Prognoseféhigkeit erheblich eingeschrankt wird, und

Alzchem profitiert nach unserer Einschat-
zung von der breiten Aufstellung in unter-
schiedlichen Markten. So wurden Angabe
gemaR die im Stahlbereich Ublichen Preis-
gleitformeln auf andere Bereiche Ubertra-
gen, in denen diese bislang uniblich wa-
ren.

Wesentlicher Wachstumstreiber der
Guidance sind Mengeneffekte. Preiseffekte
folgen in der Guidance den Entwicklungen
auf den Rohstoff- und Energiemarkten.

Sphene Capital
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auch die Erwartung, dass Rohstoff- und Logistikkosten weiterhin auf hohem Niveau
bleiben, wenn auch mit leicht sinkender Tendenz. Der Prognose liegt nach Unterneh-
mensangaben ein EURUSD-Wechselkurs von 1,05 zugrunde.

TABELLE 3: MANAGEMENT-GUIDANCE 2023E

2022 2023e
Untergrenze Obergrenze (EUR Mio.) SphCap
Konzernumsatz EUR Mio. 542,2 Leicht wachsend 590 590,4
Bereinigtes EBITDA EUR Mio. 61,4 Leicht wachsend 70 69,6
In % der Umsatzerlése % 10,4% Stabil 12% 11,3%
Vorréte EUR Mio. 122,4 Stabil 125,5
Vorratsquote % 22,6% Stabil 21,3%
Eigenkapitalquote % 34,5% Merklich wachsend 36,9%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Anhebung der Dividende
Die Verwaltung wird der Hauptversammlung einen Dividendenvorschlag von EUR 1,05
je Aktie unterbreiten. Bezogen auf den gestrigen Schlusskurs von EUR 19,90 entspricht
dies einer aus unserer Sicht bemerkenswerten Dividendenrendite von 5,3%.
ABBILDUNG 1: STROMPREIS EPEX-SPOTMARKT
500 An der européischen Strombdrse EPEX
z [ -29.8%
S 1270 mit Sitz in Frankreich werden im Spotmarkt
= 450 ) " S
& Stromlieferungen fiir den jeweiligen Folge-
B 400 tag gehandelt. Neben Deutschland und Lu-
xemburg deckt die Strombdrse auch die
350 Markte Belgien, Frankreich, die Nieder-
lande, Osterreich, die Schweiz sowie das
300 Vereinigte Kénigreich ab.
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QUELLE: EPEX, BLOOMBERG, NY MERCANTILE, SPHENE CAPITAL

Wir rechnen mit einer weiteren Entspannung bei den Energiekosten

Im Januar 2023 lag der durchschnittlich gehandelte Strompreis im Marktgebiet
Deutschland/Luxemburg nach Angaben der EPEX bei rund EUR 117,83 pro Megawatt-
stunde und damit -29,8% unter dem Wert vom Januar 2022. Derzeit deuten die Day-

Sphene Capital 3
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Ahead-Strompreise der EPEX auf einen weiteren Rickgang der, aus fundamentalen
Gesichtspunkten nach unserer Einschatzung nicht zu begriindenden Strompreisent-
wicklung hin.
Anpassung unserer Umsatz- und Ergebnisschatzungen 2023e
Im Einklang mit der Guidance gehen wir davon aus, dass Alzchem im Segment Speci-
alty Chemicals deutlich h6here Umsatz- und Ergebniswachstumsraten aufweisen wird
als im Segment Basics & Intermediates. Hauptwachstumstreiber durfte dabei die Inbe-
triebnahme der Kreatin-Produktionsanlage fir Creapure und Natriumsarkonsinat sein,
durch die die Produktionskapazitat in etwa verdoppelt wurde.
Belastend auf der Kostenseite wird sich in diesem Jahr der Tarifvertragsabschluss aus-
wirken, bei dem eine Einmalzahlung von EUR 3.000 fir die Mitarbeiter vereinbart
wurde. Die Einmalzahlung wird nach Unternehmensangaben in zwei Tranchen — eine
fallig im Q1/2023e, die zweite im kommenden Jahr — ausgezahlt. Auf dem Conference
Call wurde bekannt, dass sich der in diesem Jahr cashflow-wirksame Teil der ,Inflati-
onsausgleichspramie” bereits im vergangenen Jahr ertragsbelastend ausgewirkt hat.
In der Gesamtschau rechnen wir, ohne Beriicksichtigung méglicher Ubernahmen, mit
folgender Entwicklung:
TABELLE 4: ANPASSUNG UNSERER UMSATZ- UND ERTRAGSPROGNOSEN 2023E

Q1/2023e  Q2/2023e  Q3/2023e  Q4/2023e 2023e  2023e (alt) A
Umsatz EUR Mio. 141,2 152,2 152,1 145,0 590,4 554,8 6,4%
davon Specialty Chemicals EUR Mio. 76,9 88,1 84,8 85,7 335,6 305,4 9,9%
davon Basics & Intermediates EUR Mio. 57,4 57,9 59,5 52,6 2273 221,6 2,6%
davon Other & Holding EUR Mio. 6,9 6,2 7,8 6,7 27,6 27,8 -0,7%
EBITDA EUR Mio. 19,3 20,1 15,5 14,7 69,6 61,2 13,7%
davon Specialty Chemicals EUR Mio. 16,6 18,7 16,8 9,1 61,3 61,0 0,5%
davon Basics & Intermediates EUR Mio. 2,7 0,8 -2,5 3,7 4,7 -1,5 n/a
davon Other & Holding EUR Mio. -0,1 0,8 1,2 0,2 2,1 238 -25,0%
davon Konsolidierung EUR Mio. 0,1 -0,2 0,0 1,6 1,5 -1,1 n/a

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Anpassung unserer Umsatz- und Ergebnisschitzungen 2024e und 2025e
Basisbeding heben wir auch flr die Jahre 2024e und 2025e unsere Umsatz- und Ge-
winnschatzungen an. Zusammen mit unserer erstmals veréffentlichten Prognose fiir
2026e rechnen wir mit folgender Entwicklung:

Sphene Capital
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TABELLE 5: ANPASSUNG UNSERER PROGNOSEN, 2024E-26E
2024e 2025e 2026e

neu alt A neu alt A neu alt A
Umsatz EUR Mio. 627,1 560,3 11,9% 657,7 571,1 15,2% 686,7 n/a n/a
EBITDA EUR Mio. 75,6 70,1 7,8% 80,3 71,1 13,0% 84,7 n/a n/a
in % der Umsatze % 12,1% 12,5% -46pp 12,2% 12,4% -24pp 12,3% n/a n/a
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 32,0 29,6 8,0% 35,5 30,3 17,2% 38,7 n/a n/a
EPS EUR 3,14 2,91 7,8% 3,48 2,99 16,5% 3,80 n/a n/a
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Sphene Capital 5
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Wir bewerten das Eigenkapital der Alzchem Group AG anhand eines dreiphasigen DCF-Entity-Modells (Base-Case-
Szenario), das die langfristigen und stabilen Ertragsperspektiven des Unternehmens aus unserer Sicht am besten
widerspiegelt. Nach der Anpassung unserer Ertragsprognosen und der Diskontierungsséatze errechnen wir ein
Kursziel von EUR 33,80 (bislang EUR 31,30) je Aktie. In einer Monte-Carlo-Analyse haben wir alternative Umsatz-
und Ertragsszenarien zugrunde gelegt und ermitteln Werte des Eigenkapitals in einer Bandbreite zwischen EUR
13,90 (10%-Quantil) und EUR 62,00 (90%-Quantil) je Aktie.

Die Ergebnisse unseres dreiphasigen DCF-Entity-Modells haben wir mit Hilfe eines Dividendendiskontierungsmo-
dells verifiziert. Hierdurch soll beriicksichtigt werden, dass Alzchem aus unserer Sicht auch fiir jene Anleger inte-
ressant ist, fur die ein stetiger Dividendenzufluss das relevante Bewertungskriterium ist. Hieraus ergibt sich auf
Basis der von uns fiir das Jahr 2026e erwarteten Dividende ein Barwert von EUR 26,90 je Aktie (+35,2% gegenuber
dem letzten Schlusskurs von EUR 19,90).

Aus den Peergroup-Multiples errechnet sich auf Basis der Consensus-Schatzungen 2024e bei dem von uns préfe-
rierten profitabilititsadjustierten EV/Umsatz-Multiple 2024e ein Kursziel von EUR 83,60 je Aktie (+320,2% gegen-
liber dem letzten Schlusskurs von EUR 19,90). Selbst unter Zugrundlegung signifikanter Bewertungsabschlage
aufgrund der geringeren GroRe von Alzchem wiirden damit die Ergebnisse aus dem DCF-Modell bestétigt, die eine
deutliche Unterbewertung der Alzchem-Aktie anzeigen.

Angesichts eines von uns auf Sicht von 24 Monaten erwarteten Kurssteigerungspotenzials im Base-Case-Szenario
(ohne Einbeziehung der zwischenzeitlich vereinnahmten Dividenden) von 69,8% bekraftigen wir unser Buy-Rating
fiir die Aktien der Alzchem Group AG.

TABELLE 6: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

alt neu A Kommentar
. " . Synthetisches BBB Rating mit 10% PD, 10% RR
0, 0, 0,

Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 2,8% 2,8% = und Default Spread von 250 bps

Terminal Cost of Capital % 5,8% 8,3% a <00l ETgI D 2 N | il

Uber 30-jahriger Bundesanleihe

. . Ab 2037e mit erwarteter durchschnittlicher jahrlicher

Barwert Terminal Value EUR Mio. 138,3 127,2 N Wachstumsrate (CAGR) von 2.3%
in % des Enterprise Value % 38,8% 29,7% S

. . Fir den Zeitraum 2023e-26e mit einer

Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. 105,3 105,7 = Umsatz-CAGR von 6.1%
in % des Enterprise Value % 29,5% 24,7% N

" Flr den Zeitraum 2026e-37e mit einer erwarteten

Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 113,3 194,7 A Umsatz-CAGR von 2.9%
in % des Enterprise Value % 31,7% 45,5% a
Enterprise Value EUR Mio. 356,9 427,6 a

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -48,0 -93,9 a Daten zum 31.12.2022

Liquiditat EUR Mio. 8,1 9,1 = Daten zum 31.12.2022
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 317,0 342,7 a
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 10,1 10,1 =]

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 31,30 33,80 a Kursziel auf Sicht von 24 Monaten

Aktueller Kurs EUR 19,90 Xetra-Schlusskurs vom 01.03.2023

Erwartetes Kurspotenzial % 69,8% Kurssteigerungspotenzial auf Sicht von 24 Monaten

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

6 Sphene Capital
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Anhebung unseres DCF-Kursziels auf EUR 33,80 von EUR 31,30

Unverandert rechnen wir mittelfristig angesichts der strategischen Verschiebung des
Produktportefeuilles hin zu den héhermargigen Produkten aus dem Specialty Chemi-
cals-Segment mit einem deutlichen Ergebnisanstieg. An dieser grundsatzlichen Uber-
zeugung andert auch der kurzfristig die Ertragsentwicklung belastende Energie- und
Rohstoffpreisanstieg nichts. Wir errechnen aus unserem dreistufigen Discounted Cash-
flow-Entity-Modell (Primarbewertungsverfahren) einen Enterprise Value in Hohe von
EUR 427,6 Mio. Abzuglich der Nettoverschuldung (per 12/2022) in Héhe von EUR 84,8
Mio. ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von EUR 342,7 Mio. Bei 10,1 Mio. Aktien
entspricht dies einem Wert von EUR 33,80 je Aktie.

Gegenuber dem letzten Schlusskurs von EUR 19,90 errechnet sich aus dem von uns
ermittelten Wert des Eigenkapitals eine auf Sicht von 24 Monaten erwartete Kursstei-
gerung von 69,8%. Wir bestatigen dementsprechend unser Buy-Rating fiir die Aktien
der Alzchem Group AG.

CAPITAL

Angesichts der mittelfristig erwarteten Er-
gebnissteigerungen sehen wir in einem
langfristig angelegten Discounted-Cash-
flow-Modell das geeignete Verfahren zur
Bewertung von Alzchem.

Wert des Eigenkapitals von EUR 342,7
Mio. bzw. EUR 33,80 je Aktie

ABBILDUNG 2: WASSERFALLDIAGRAMM DER ANPASSUNGEN DES DCF-MODELLS
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Gegenlaufige Effekte auf das Kursziel je Aktie
Dabei ergeben sich folgende gegenlaufige Effekte fiir den Unternehmenswert von Alz-
chem:

© Der erhohte Bestand an Working Capital hat negative Auswirkungen auf den
Free Cashflow to the Firm, die sich auf EUR 1,60 je Aktie summieren.

Sphene Capital
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© Die Anhebung unserer Umsatz- und Gewinnschéatzungen erhoht den Wert je
Alzchem-Aktie um rund EUR 10,00.

© Die aktuell hoheren Diskontierungssatze verringern den Wert je Aktie um EUR
1,50.

© Die hohere Nettoverschuldung zum 31.12.2022 verringert den Wert je Aktie um
EUR 4,40 je Aktie.

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

Anschlieend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefihrt, um die Sensitivita-
ten des Unternehmenswertes bezliglich der unabhangigen Input-Variablen abzufragen.
Wir haben eine multivariate Analyse durchgefiihrt und die Ergebnisse des DCF-Modells
anhand der nachstehenden sieben Kriterien und spezifischen Standardabweichungen
(o) getestet.

CAPITAL

TABELLE 7: SENSITIVITATSPARAMETER DER MONTE-CARLO-SIMULATION

Ist g
Umsatzwachstumsrate in der Grobplanungsphase % 6,1% 5,0%
Umsatzwachstumsrate im Terminal Value % 2,6% 1,0%
EBIT-Marge Grobplanungsphase % 8,2% 5,0%
EBIT-Marge im Terminal Value % 8,0% 5,0%
Steuerquote Grobplanungsphase/Terminal Value % 27,5% 2,0%
Normalisierte Sales to Capital Ratio % -3,32 1,0%
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 2,8% 0,7%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Werte des Eigenkapitals zwischen EUR 13,90 und 62,00 (10% bzw. 90%-Quan-
tile)

Dabei zeigt sich, dass Werte des Eigenkapitals von unter EUR 140,9 Mio. (10%-Quan-
til) bzw. Uber EUR 628,4 Mio. (90%-Quantil) bzw. von unter EUR 13,90 (10%-Quantil)
und Uber EUR 62,00 (90%-Quantil) je Aktie durch Kombinationen der Variablen kaum
erreicht werden kénnen.

Sphene Capital



Alzchem Group
Update Report
02. Marz 2023

ABBILDUNG 3: HISTOGRAMM DER MONTE CARLO-SIMULATION

5.000 25 P . .
== Anzahl (RS) Zu sehen ist ein linkssteiles Histogramm,
K liert mit einem Modus zwischen EUR 29 und
umte 40 je Aktie.
10%-/90%-Quantil
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1.000 5
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Die Ergebnisse unseres dreiphasigen DCF-Entity-Modells haben wir mit Hilfe eines Dividendendiskontierungsmo-
dells verifiziert. Hierdurch soll beriicksichtigt werden, dass Alzchem aus unserer Sicht auch fiir jene Anleger inte-
ressant ist, fiir die ein stetiger Dividendenzufluss das relevante Bewertungskriterium ist. Dabei gehen wir unver-
adndert von einem rein organischen Wachstum aus, dessen Ziel ein schuldenfreies Unternehmen ist. Ab diesem
Zustand werden die vom Unternehmen erwirtschafteten Freien Cashflows als Dividenden verwendet. Daraus ergibt
sich auf Basis der von uns fiir das Jahr 2026e erwarteten Dividenden ein Barwert von EUR 26,90 je Aktie (+35,2%
gegeniiber dem letzten Schlusskurs von EUR 19,90).

Uberpriifung des Kurszieles anhand eines Dividend-Discount-Modells Wir gehen davon aus, dass Alzchem ab
Wir iberprifen die Ergebnisse unseres dreiphasigen DCF-Entity-Modells anhand eines 2025 seine Nettoverbindlichkeiten voll-
Dividendendiskontierungsmodells. Basis unseres Dividendendiskontierungsmodells ist i:;n:;i f:j:f;::igZ’?Slxirl;bagztnenn
die Annahme, dass Alzchem auch als Cashflow-intensives Unternehmen bei Verzicht  cashflows vollstandig an die Aktionare

auf externes Wachstum friiher oder spater in einen schuldenfreien Zustand gelangen ausgeschiittet werden.

wird. Ab diesem Zeitpunkt kénnen die erwirtschafteten Freien Cashflows mehr oder

weniger vollstandig (wir unterstellen eine Ausschittungsquote von 90%) an die Aktio-

nare ausgeschuttet werden, ohne dass das weitere organische Wachstum beeintrach-

tigt wird. Nachstehende Tabelle 8 verdeutlicht unsere Prognosen auf Basis der Ergeb-

nisse des oben verwendeten DCF-Modells:

TABELLE 8: ERWARTETER ABBAU DER NETTOVERSCHULDUNG BEI REIN ORGANISCHEM WACHSTUM

2023e 2024e 2025e 2026e
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 28,9 32,0 35,5 38,7
Ausschittungsquote % 36,9% 35% 35% 90%
Dividende EUR Mio. 10,6 11,2 12,4 34,9
Nettoverschuldung EUR Mio. 65,1 43,0 21,9 0,0
Ewige Rente EUR Mio. 116,8 122,8 136,3 382,5
Eigenkapitalkosten % 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Diskontierungssatz % 100,0% 89,3% 79,8% 71,3%
Barwert EUR Mio. 116,8 109,7 108,8 272,6
Anzahl Aktien Mio. 10,1 10,1 10,1 10,1
Wert je Aktie EUR 11,50 10,80 10,70 26,90

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Wert je Aktie von EUR 26,90

Danach ware Alzchem zum Ende des Geschéftsjahres 2025e vollstandig schuldenfrei.
Berechnen wir aus dem im darauffolgenden Jahr erwarteten Nachsteuergewinn von
EUR 38,7 Mio. bei einer Ausschittungsquote von 90% einen ewigen Rentenwert, wobei
wir unterstellt haben, dass Alzchem keine dauerhaften Uberrenditen erwirtschaften
wird, so dass die freien Cashflows mit der Rate der risikolosen Zinsen wachsen, und
diskontieren diesen mit den erwarteten Eigenkapitalkosten auf das aktuelle Jahr ab, so
ergibt sich ein Wert von EUR 26,90 je Aktie:
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Die Ergebnisse unserer fundamentalanalytischen Bewertungsverfahren haben wir anhand von Markt-Multiplikato-
ren lberpriift. Dabei haben wir eine breite Peergroup aus bérsennotierten internationalen Spezialchemieunterneh-
men ohne weitere Brancheneingrenzung oder GroBenbeschrankung zusammengestellt. Auf Basis der Consensus-
Schéatzungen 2024e ergibt sich bei dem von uns préferierten EV/Umsatz-Multiple 2024e ein Kursziel von EUR 83,60
je Aktie (+320,2% gegeniiber dem letzten Schlusskurs von EUR 19,90). Damit werden die Ergebnisse aus dem DCF-

Modell bestitigt, die eine deutliche Unterbewertung der Alzchem-Aktie anzeigen.

Neben einem DCF-Modell bietet es sich an, Alzchem mit anderen Spezialche-
mieunternehmen zu vergleichen.

Neben fundamentalanalytischen Verfahren, anhand derer der innere Wert eines Unter-
nehmens bestimmt wird, bietet es sich an, Alzchem anhand einer breiten Peergroup
borsennotierter Spezialchemieunternehmen zu bewerten, um daraus eine adaquate
Marktbewertung des Unternehmens zu ermitteln.

Die Voraussetzung, in die Peergroup aufgenommen zu werden, ergibt sich ausschliel3-
lich aus der Industriespezifikation, da wir in Ermangelung geeigneter Kandidaten auf
die GroRe der Unternehmen, reprasentiert etwa durch die Marktkapitalisierung, keine
Rucksicht nehmen kénnen. Unter dieser Vorgabe haben wir zehn Unternehmen mit
einer Marktkapitalisierung zwischen USD 2,3 und 31,1 Mrd. in die Bewertung der Alz-
chem-Aktie aufgenommen. Damit zeigt sich, dass die Aussagekraft dieser Bewertungs-
ergebnisse angesichts der mangelnden Vergleichbarkeit der Geschaftsmodelle und der
unterschiedlichen GréRe der Unternehmen als begrenzt einzustufen ist.

TABELLE 9: ECKDATEN BORSENNOTIERTER SPEZIALCHEMIEUNTERNEHMEN

U, EX (28.02.2If)|.2|gs) Anzahl A(Iﬁllgr; Marktkapitalisijmgg Enterprise \(,I\“/llli:j
PPG Industries usb 132,06 235,2 31.060,5 37.607,5
International Flavors & Fragrances UsSD 93,20 255,1 23.775,3 35.019,3
Celanese usb 116,23 108,5 12.611,0 26.697,0
Eastman Chemical Company UsD 85,20 118,7 10.113,2 15.055,2
RPM International usb 88,63 129,1 11.442,1 14.311,1
Ashland usb 101,78 54,3 5.526,7 6.422,7
Avient usb 43,63 91,0 3.970,3 5.584,3
Quaker Chemical usD 195,80 17,9 3.504,8 4.316,8
Stepan Company usb 104,10 22,2 2.311,0 2.725,0
Innospec usb 109,46 24,8 2.714,6 2.614,6

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL

Unternehmenswert von EUR 83,60

Wir gehen davon aus, dass profitablere Unternehmen an der Bérse mit einem Auf-
schlag gegenuber den weniger profitableren Mitbewerbern gehandelt werden. Auf Ba-
sis der Consensus-Gewinnschatzungen (Medianwerte) der Peergroup und der daraus
abzuleitenden EV/Umsatz-Multiples sowie unserer Umsatz- und EBITDA-Prognosen
lassen sich fiir Alzchem Werte des Eigenkapitals jenseits der EUR 80-Marke ableiten.

Sphene Capital
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ABBILDUNG 4: EV/UMSATZ-MULTIPLES 2024E VS. EBITDA-MARGE, 2024E
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Zusammenfassung der Ergebnisse Die Zusammenfassung der Bewertungser-

In nachstehender Abbildung 5 haben wir die Ergebnisse der vorgestellten Bewertungs- ~ 9ebnisse zeigt, dass sich anhand von
. L e .. . . Markt-Multiplikatoren deutlich héhere Kurs-
ansatze zusammengefasst, wobei wir flir das Dividendendiskontierungsmodell den . .
) ziele als im DCF-Modell ableiten lassen.
Wert des Jahres 2026e und im DCF-Verfahren das Bear-, Base- und Bull-Case-Szena-
rio dargestellt haben.
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ABBILDUNG 5: ZUSAMMENFASSUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Bedingt durch das langfristige Wachstums-
Intrinsische Bewertungsverfahren potenzial des Geschaftsmodells sehen wir

im DCF-Modell das relevante Bewertungs-

maf.
DCF-Modell -

Dividendendiskontierungsmodell

Marktorientierte Bewertungsverfahren

0 25 50 75 100 125 150

| Median + %1log [l Aktueller Aktienkurs
|| Extremwerte [l Kursziel EUR JE AKTIE

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Aufgrund der operativen Ertragsentwicklung von Alzchem sehen wir in einem langfristig
ausgelegten DCF-Modell die Uberlegene Bewertungsmethodik. Auf der Basis unserer
Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wertes des Eigenkapitals
(Base-Case-Szenario) von EUR 33,80 je Aktie waren die Aktien von Alzchem mit fol-
genden Multiples bewertet:

TABELLE 10: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER ALZCHEM-AKTIE

Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel
2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
KGV X 7,0x 6,3x 5,7x 5,2x 11,9x 10,8x 9,7x 8,9x
EV/Umsatz X 0,5x 0,4x 0,3x 0,3x 0,7x 0,6x 0,6x 0,5x
EV/EBIT X 6,2x 5,2x 4,3x 3,7x 9,5x 8,1x 7,0x 6,3x
KBV X 1,2x 1,1x 1,0x 0,9x 2,1x 1,9x 1,7x 1,5x
Dividendenrendite % 5,3% 5,8% 6,5% 7,1% 3,1% 3,4% 3,8% 4,2%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Downside-Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes
Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Downside-Ri-
siken:

Sphene Capital 1 3
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Verfehlung der Guidance, da in diesem Fall der Alzchem-Vorstand den bislang
guten Track Record aus dem Erreichen der ausgesprochenen Gewinnerwartungen
beschadigen wirde.

Anhaltende Verwerfungen an den Rohstoffméarkten mit der Folge, dass Alz-
chem zur Sicherstellung der Lieferfahigkeit hhere Vorratsbestéande aufrechterhal-
ten muss als von uns unterstellt.

Mogliches Verbot von Kalkstickstoff als Diingemittel in der EU: Schon seit
langerem wird in der EU Uber ein Verbot von Kalkstickstoff als Dingemittel disku-
tiert. Allerdings hat das Unternehmen aufgezeigt, dass im Verbotsfall der Diinge-
mittelanteil zuklinftig u. a. durch eine steigende Produktion des Methan- und CO2-
Emissionen einsparenden Gillezusatzstoffes Eminex (Vertrieb seit 09/2021) auf-
gefangen werden kdnnte, wofiir die Produktionsanlagen nach eigenen Angaben zu
relativ iberschaubaren Kosten angepasst werden missten.

Steigende Strompreise: Weiterhin deutlich steigende Strompreise, die nicht auf
die Kunden ubertragen werden kénnen, hatten nach unseren Schatzungen erheb-
liche negative Auswirkungen auf die Ertragslage des Unternehmens und den Un-
ternehmenswert.

Unerwartete Umplatzierung durch Altaktionare: Nach eigenen Angaben sehen
sich die in Alzchem investierten Beteiligungsgesellschaften als langfristig enga-
gierte Investoren. Weitere Umplatzierungen wurden nicht angekiindigt, kdnnten je-
doch das Sentiment gegeniiber der Aktie belasten.

Weitere, derzeit nicht absehbare Auswirkungen des Angriffskriegs Putins in der
Ukraine und Storungen der weltweiten Lieferketten sind in unserer Prognose
ebenfalls nicht bertcksichtigt.

Katalysatoren fiir die Wertentwicklung

Als

die wichtigsten Katalysatoren fur die Entwicklung des Unternehmenswertes der

Alzchem Group in den kommenden Monaten sehen wir:

(S]

S}

S

Erreichen der Obergrenze der Guidance trotz hoher Rohstoff- und Strompreise
im laufenden Jahr;

Aussagen Uber anhaltende Effizienzverbesserungen und eine Weitergabe der
gestiegenen Preise auf den Rohstoff- und Strommarkten, wodurch sich unsere
Schatzungen als zu konservativ erweisen konnten;

Weitere Verbesserungen des Produkt-Mix mit entsprechenden Auswirkungen
auf eine steigende operative Profitabilitat.

CAPITAL
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Geschiftsmodell im Uberblick

Alzchem ist ein vertikal vollintegrierter Hersteller von chemischen Produkten auf der
Basis der sogenannten Calciumcarbid-/Calciumcyanamid-Kette, kurz ,NCN-Kette®,
also von komplexen organischen Produkten mit einer Stickstoff-Kohlenstoff-Stickstoff-
Bindung.

© Calciumcarbid, auch bekannt als Calciumacetylid, ist eine chemische Verbindung
(CaCy), die industriell unter anderem fir die Herstellung von Acetylen bzw. Acety-
lengas, zur Herstellung von Chemikalien fir Dingemittel und in der Stahlerzeu-
gung verwendet wird.

® Calciumcarbid wiederum ist die Ausgangsbasis der anorganischen Verbindung
Calciumcyanamid (CaCNz3), des Calciumsalzes des Cyanamid (CN2z)-Anions, das
u. a. vorzugsweise in der Landwirtschaft als Dingemittel zum Einsatz kommt.

Die meisten Schritte der Verarbeitung und Veredelung von Calciumcarbid werden von
Alzchem im Rahmen von vollintegrierten Herstellungsprozessen selbst tbernommen.
Die wichtigsten Ausgangsstoffe fur die NCN-Kette und damit fur die verschiedenen Pro-
dukte sind Kalk, Koks (Kohlenstoff) und Strom.

Drei Geschaftsbereiche
Das Unternehmen berichtet nach drei, sich zum Teil erganzenden Geschéaftsbereichen:

© Im Segment Specialty Chemicals (Umsatzanteil 2022: 53,2%) werden Spezial-
chemieprodukte hergestellt und an Kunden aus der chemischen Industrie, der
Pharmaindustrie, der Ernahrungs- und Futtermittelindustrie sowie der Erneuerba-
ren Energien vertrieben.

© Im Segment Basics & Intermediates (Umsatzanteil 2022: 42,0%) werden die Ak-
tivitaten der Verbundchemie auf Basis der primaren Stickstoff-Kohlenstoff-Stick-
stoff-Bindung gebiindelt und Produkte, Zwischenprodukte und Rohstoffe herge-
stellt, die anschlieRend entweder konzernintern an das Segment Specialty Chemi-
cals oder extern an industrielle Abnehmer aus der Automobilindustrie, der Metal-
lurgie und der chemischen Industrie, der Pharmaindustrie sowie an Kunden aus
der Landwirtschaft verkauft werden.

© Im operativen Segment Other & Holding (Umsatzanteil 2022: 4,9%) sind alle (ib-
rigen Tatigkeiten des Konzerns zusammengefasst, die sich nicht den beiden zuerst
genannten Segmenten zuordnen lassen. Die hier ausgewiesenen Umsatze wer-
den fast ausschlieRlich (2020: 89,4%) mit der Erbringung von Dienstleistungen er-
zielt, die im Wesentlichen fiir den Betrieb der Chemieparks Trostberg und Hart an-
fallen.

Alzchem unterhalt vier Produktionsstandorte im sogenannten Bayerischen Chemiedrei-
eck, neben Trostberg und Hart auch in Schalchen und Waldkraiburg, sowie einen Pro-
duktionsstandort im schwedischen Sundvall. Dariiber hinaus ist Alzchem in den vom
Unternehmen als strategisch wichtig eingestuften Markten USA und China mit eigenen
Vertriebsgesellschaften prasent.

Zusammen mit den Tochtergesellschaften und Beteiligungen beschaftigte der Alz-
chem-Konzern im Geschaftsjahr 2022 durchschnittlich 1.677 Mitarbeiter.

C AP

5 L - N

Firmensitz der Gesellschaft ist Trostberg in

Bayern

Sphene Capital

15



Alzchem Group
Update Report
02. Marz 2023

Vertikale Integration mit hoher Wertschopfungstiefe
Zentrales Alleinstellungsmerkmal der Alzchem Group ist die vertikale Integration ent-

C AP

Der Produktionsverbund von

stoffen Kalk und Koks.

lang der NCN-Kette. Die hohe Wertschépfungstiefe in der Verbundproduktion ermég-
licht eine flexible Reaktion auf Markt- und Nachfragednderungen. Darlber hinaus kon-
nen die Zielmarkte und Kundenstruktur aus unserer Sicht als sehr breit diversifiziert

bezeichnet werden.

I' TAL

Alzchem ba-

siert im Wesentlichen auf den Ausgangs-

ABBILDUNG 6: DIE WESENTLICHEN PRODUKTE VON ALZCHEM IM UBERBLICK

Einsatzmoglichkeiten (Auswahl)

Koks Branntkalk Energie
I ] ]
_
Exotherme
Azotierung

Kohlendioxid

oo

Karbidlampen
Roheisentschwefelung
Restfeuchtebestimmung von Boden- oder Betonproben

Diingemittel
Pflanzenschutzmittel

Diingemittel und Pflanzenwachstumsregulator
Ausgangsstoff zur Herstellung von Kunstharzen
Bleichaktivator fir Wasserstoffperoxid in Waschmitteln

Synthesebaustein zur Herstellung von Kunststoffen
Diingemitteln, Pharmazeutika und technischen Chemikalien
Harter flr heiBhartende Epoxidharzklebstoffe

o
c
=
)
T
o
]
>
1
)
k-]
o
£
<
©
c
S
N

Renaturierungs- oder Denaturierungsmittel fir Proteine
Zwischenprodukt in Seifen und Kosmetikprodukten

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2012-2018

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erlése EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 327,2 353,9 375,2
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 8,2% 6,0%
Bestandsveranderungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 51 1,8 55
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertrage EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 11,3 11,6 13,4
Gesamtleistung EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 343,6 367,3 394,1
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 6,9% 7,3%
Materialaufwand EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -126,2 -137,9 -155,4
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a -36,7% -37,5% -39,4%
Rohertrag EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 217,3 229,4 238,7
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 5,6% n/a
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a 63,3% 62,5% 60,6%
Personalaufwand EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -106,1 -109,2 -114,2
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a -30,9% -29,7% -29,0%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -72,7 -74,5 -75,1
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a -21,2% -20,3% -19,1%
EBITDA EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 38,6 45,7 49,4
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 18,3% 8,1%
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a 11,2% 12,4% 12,5%
Abschreibungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -13,0 -14,0 -15,2
Amortisation EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 25,6 31,7 34,2
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 23,8% 7,9%
YoY EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 25,6 6,1 2,5
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a 7,4% 8,6% 8,7%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -3,7 -2,3 -2,3
A. o. Ergebnis EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 21,9 29,3 31,9
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a 6,4% 8,0% 8,1%
Steuern EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -6,6 -8,8 -9,1
in % des EBT % n/a n/a n/a n/a -30,1% -29,9% -28,6%
Sonstige Steuern EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 15,3 20,6 22,8
in % der Gesamtleistung % n/a n/a n/a n/a 4,4% 5,6% 5,8%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 -0,2 -0,1
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 15,3 20,4 22,6
Anzahl der Aktien (basic) Mio. n/a n/a n/a n/a 101,8 101,8 101,8
davon Stammaktien Mio. n/a n/a n/a n/a 101,8 101,8 101,8
davon Vorzugsaktien Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. n/a n/a n/a n/a 101,8 101,8 101,8
EPS (basic) EUR n/a n/a n/a n/a 0,15 0,20 0,22
EPS (verwissert) EUR n/a n/a n/a n/a 0,15 0,20 0,22

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Erlése EUR Mio. 376,1 379,3 422,3 542,2 590,4 627,1 657,7
YoY % 0,2% 0,8% 11,3% 28,4% 8,9% 6,2% 4,9%
Bestandsveranderungen EUR Mio. -4,9 -2,5 10,0 22,2 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertréage EUR Mio. 17,1 10,7 11,4 24,2 24,4 24,7 24,9
Gesamtleistung EUR Mio. 388,4 387,4 443,7 588,6 614,9 651,8 682,6
YoY % -1,5% -0,2% 14,5% 32,7% 4,5% 6,0% 4,7%
Materialaufwand EUR Mio. -142,4 -132,5 -170,7 -288,9 -299,2 -314,0 -327,3
in % der Gesamtleistung % -36,7% -34,2% -38,5% -49,1% -48,7% -48,2% -48,0%
Rohertrag EUR Mio. 246,0 254,9 273,0 299,7 315,7 337,8 355,3
YoY % 3,1% 3,6% 7.1% 9,8% 5,3% 7,0% 5,2%
in % der Gesamtleistung % 63,3% 65,8% 61,5% 50,9% 51,3% 51,8% 52,0%
Personalaufwand EUR Mio. -122,1 -127,4 -132,2 -137,1 -147,7 -161,5 -167,0
in % der Gesamtleistung % -31,4% -32,9% -29,8% -23,3% -24,0% -24,8% -24,5%
Sonstiger betrieblicher Aufwand EUR Mio. -73,8 -73,7 -78,8 -101,1 -98,3 -100,7 -108,0
in % der Gesamtleistung % -19,0% -19,0% -17,8% -17,2% -16,0% -15,5% -15,8%
EBITDA EUR Mio. 50,1 53,8 62,0 61,4 69,6 75,6 80,3
YoY % 1,4% 7.4% 15,3% -1,0% 13,3% 8,6% 6,3%
in % der Gesamtleistung % 12,9% 13,9% 14,0% 10,4% 11,3% 11,6% 11,8%
Abschreibungen EUR Mio. -19,5 -231 -24,5 -25,5 -26,8 -28,2 -28,1
Amortisation EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 30,6 30,7 37,6 35,9 42,8 47,4 52,2
YoY % -10,5% 0,4% 22,4% -4,5% 19,2% 10,8% 10,1%
YoY EUR Mio. -3,6 0,1 6,9 -1,7 6,9 4,6 4,8
in % der Gesamtleistung % 7,9% 7,9% 8,5% 6,1% 7,0% 7,3% 7,6%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. -5,1 -3,5 -1,1 5,4 2,4 2,7 -2,5
A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. 25,5 27,2 36,5 41,3 40,4 44,7 49,6
in % der Gesamtleistung % 6,6% 7,0% 8,2% 7,0% 6,6% 6,9% 7,3%
Steuern EUR Mio. -7,3 -7,3 -8,7 -11,1 -11,5 -12,7 -14,1
in % des EBT % -28,8% -27,0% -24,0% -26,8% -28,5% -28,5% -28,5%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis EUR Mio. 18,1 19,9 27,8 30,2 28,9 32,0 35,5
in % der Gesamtleistung % 4.7% 5,1% 6,3% 5,1% 4,7% 4,9% 5,2%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter EUR Mio. 18,0 19,7 27,6 30,1 28,7 31,8 35,3
Anzahl der Aktien (basic) Mio. 10,2 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
davon Stammaktien Mio. 10,2 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. 10,2 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
EPS (basic) EUR 1,77 1,94 2,72 2,96 2,83 3,14 3,48
EPS (verwassert) EUR 1,77 1,94 2,72 2,96 2,83 3,14 3,48
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Umsatz und EBITDA nach Segmenten, 2012-2018

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Umsatz EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 327,2 353,9 375,2
Specialty Chemicals EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 169,2 185,7 209,4
Basics & Intermediates EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 133,6 140,9 140,0
Other & Holding EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 24,4 27,4 25,8
Konsolidierung EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -0,1 0,0 0,0
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 8,2% 6,0%
Specialty Chemicals % n/a n/a n/a n/a n/a 9,7% 12,8%
Basics & Intermediates % n/a n/a n/a n/a n/a 5,4% -0,6%
Other & Holding % n/a n/a n/a n/a n/a 12,0% -5,7%
Konsolidierung % n/a n/a n/a n/a n/a -94,3% -400,0%
in % der Bruttoumsitze % n/a n/a n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%
Specialty Chemicals % n/a n/a n/a n/a 51,7% 52,5% 55,8%
Basics & Intermediates % n/a n/a n/a n/a 40,8% 39,8% 37,3%
Other & Holding % n/a n/a n/a n/a 7,5% 7,7% 6,9%
Konsolidierung % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 38,6 45,7 49,4
Specialty Chemicals EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 39,2 42,7 50,7
Basics & Intermediates EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 7,0 5,6 -0,9
Other & Holding EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -7,4 -2,6 0,2
Konsolidierung EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -0,2 0,0 -0,6
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 18,3% 8,1%
Specialty Chemicals % n/a n/a n/a n/a n/a 8,8% 18,7%
Basics & Intermediates % n/a n/a n/a n/a n/a -19,7%  -115,9%
Other & Holding % n/a n/a n/a n/a n/a -64,3% -107,3%
Konsolidierung % n/a n/a n/a n/a n/a -103,6% n/a
in % der Umsatze % n/a n/a n/a n/a 11,8% 12,9% 13,2%
Specialty Chemicals % n/a n/a n/a n/a 23,2% 23,0% 24,2%
Basics & Intermediates % n/a n/a n/a n/a 5,2% 4,0% -0,6%
Other & Holding % n/a n/a n/a n/a -30,3% -9,6% 0,7%
Konsolidierung % n/a n/a n/a na  280,0% -175,0% n/a
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Umsatz und EBITDA nach Segmenten, 2019-2025¢

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 376,1 379,3 422,3 542,2 590,4 627,1 657,7
Specialty Chemicals EUR Mio. 200,0 207,4 220,5 2884 335,6 371,0 399,9
Basics & Intermediates EUR Mio. 149,4 146,4 176,3 2275 227,3 226,9 226,2
Other & Holding EUR Mio. 26,6 254 25,5 26,3 27,6 29,3 31,6
Konsolidierung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YoY % 0,2% 0,8% 11,3% 28,4% 8,9% 6,2% 4,9%
Specialty Chemicals % -4,5% 3,7% 6,3% 30,8% 16,4% 10,6% 7,8%
Basics & Intermediates % 6,7% -2,0% 20,4% 29,1% -0,1% -0,2% -0,3%
Other & Holding % 3,2% -4,7% 0,5% 3,1% 4,7% 6,2% 7,8%
Konsolidierung % -108,3% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a
in % der Bruttoumsitze % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Specialty Chemicals % 53,2% 54,7% 52,2% 53,2% 56,8% 59,2% 60,8%
Basics & Intermediates % 39,7% 38,6% 41,7% 42,0% 38,5% 36,2% 34,4%
Other & Holding % 71% 6,7% 6,0% 4,9% 4,7% 4,7% 4,8%
Konsolidierung % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA EUR Mio. 50,1 53,8 62,0 61,4 69,6 75,6 80,3
Specialty Chemicals EUR Mio. 41,7 441 50,7 53,0 61,3 67,1 71,7
Basics & Intermediates EUR Mio. 52 9,0 11,0 5,0 4,7 4,7 4,6
Other & Holding EUR Mio. 4,5 1,0 1,4 2,0 2,1 2,3 2,5
Konsolidierung EUR Mio. -1,4 -0,3 -1,0 1,5 1,5 1,5 1,5
YoY % 1,4% 7,4% 15,3% -1,0% 13,3% 8,6% 6,3%
Specialty Chemicals % -17,8% 5,9% 14,8% 4,6% 15,6% 9,5% 6,8%
Basics & Intermediates % -690,2% 71,2% 22,3%  -54,6% -5,0% -1,2% -1,3%
Other & Holding % 2246,9%  -78,1% 42,1% 39,4% 6,5% 8,4% 10,3%
Konsolidierung % 120,6%  -78,7% 247,6% -247,3% 1,0% 1,0% 1,0%
in % der Umsétze % 13,3% 14,2% 14,7% 11,3% 11,8% 12,1% 12,2%
Specialty Chemicals % 20,8% 21,3% 23,0% 18,4% 18,3% 18,1% 17,9%
Basics & Intermediates % 3,5% 6,1% 6,2% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0%
Other & Holding % 16,9% 3,9% 5,5% 7,4% 7,6% 7.7% 7,9%
Konsolidierung % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
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Umsatz nach Regionen, 2012-2018

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erlése EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 327,2 353,9 375,2
Deutschland EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 131,7 152,6 160,2
EU EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 97,1 100,5 102,4
Restliches Europa EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 12,7 12,4 22,0
NAFTA EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 36,7 34,6 38,7
Asien EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 32,8 36,3 34,2
Rest der Welt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 16,1 17,3 17,7
YoY % n/a n/a n/a n/a n/a 8,2% 6,0%
Deutschland % n/a n/a n/a n/a n/a 15,9% 5,0%
EU % n/a n/a n/a n/a n/a 3,5% 1,9%
Restliches Europa % n/a n/a n/a n/a n/a -2,1% 771%
NAFTA % n/a n/a n/a n/a n/a -5,8% 11,8%
Asien % n/a n/a n/a n/a n/a 10,8% -6,0%
Rest der Welt % n/a n/a n/a n/a n/a 7,8% 2,0%
in % der Erlése % n/a n/a n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%
Deutschland % n/a n/a n/a n/a 40,3% 43,1% 42,7%
EU % n/a n/a n/a n/a 29,7% 28,4% 27,3%
Restliches Europa % n/a n/a n/a n/a 3,9% 3,5% 5,9%
NAFTA % n/a n/a n/a n/a 11,2% 9,8% 10,3%
Asien % n/a n/a n/a n/a 10,0% 10,3% 9,1%
Rest der Welt % n/a n/a n/a n/a 4,9% 4,9% 4,7%
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Umsatz nach Regionen, 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Erlose EUR Mio. 376,1 379,3 422,3 542,2 590,4 627,1 657,7
Deutschland EUR Mio. 121,3 125,5 131,3 145,8 159,2 169,8 179,0
EU EUR Mio. 110,3 99,9 126,3 206,0 2241 237,7 248,7
Restliches Europa EUR Mio. 30,0 34,2 29,2 27,9 30,4 32,2 33,7
NAFTA EUR Mio. 49,1 48,7 48,9 59,7 65,0 68,9 72,2
Asien EUR Mio. 38,5 40,7 56,7 60,7 66,0 70,0 73,3
Rest der Welt EUR Mio. 26,9 30,3 30,0 42,1 45,8 48,5 50,8
YoY % 0,2% 0,8% 11,3% 28,4% 8,9% 6,2% 4,9%
Deutschland % -24,3% 3,5% 4,6% 11,1% 9,2% 6,7% 5,4%
EU % 7,7% -9,4% 26,5% 63,1% 8,8% 6,1% 4,7%
Restliches Europa % 36,1% 14,1% -14,8% -4,3% 8,8% 6,0% 4,6%
NAFTA % 26,9% -0,8% 0,3% 22,3% 8,8% 6,1% 4,7%
Asien % 12,6% 5,7% 39,3% 7,1% 8,8% 6,0% 4,7%
Rest der Welt % 52,5% 12,3% -0,8% 40,3% 8,7% 6,0% 4,6%
in % der Erlése % 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Deutschland % 32,2% 33,1% 31,1% 26,9% 27,0% 27,1% 27,2%
EU % 29,3% 26,3% 29,9% 38,0% 38,0% 37,9% 37,8%
Restliches Europa % 8,0% 9,0% 6,9% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
NAFTA % 13,1% 12,8% 11,6% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Asien % 10,2% 10,7% 13,4% 11,2% 11,2% 11,2% 11,1%
Rest der Welt % 7.2% 8,0% 7,1% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7%
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Bilanz (Aktiva), 2012-2018
J

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Langfristiges Vermoégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 134,3 142,7 171,0
Immaterielles Vermoégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,8 1,0 0,9
Goodwill EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Immaterielles Vermégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,8 1,0 0,9
Nutzungsrechte EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstiges EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sachanlagevermégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 104,8 115,1 144,3
Grundstlcke EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 104,8 115,1 1443
Technische Anlagen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Andere Anlagen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,3 1,1 0,9
Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,3 1,1 0,9
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Latente Steueranspriiche EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 28,4 25,4 25,0
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 129,5 135,5 140,6
Vorrate EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 64,1 71,4 78,9
DIO d n/a n/a n/a n/a 183 186 183
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 35,4 35,0 34,4
DSO d n/a n/a n/a n/a 39 36 33
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 18,0 16,3 14,5
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 121 12,8 12,9
davon verpfandet EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 2,0 2,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 263,9 280,2 313,6
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Bilanz (Aktiva), 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Langfristiges Vermoégen EUR Mio. 212,0 221,8 225,1 208,2 208,6 208,8 208,9
Immaterielles Vermoégen EUR Mio. 11,3 10,3 10,0 9,2 9,1 9,0 8,8
Goodwill EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielles Vermégen EUR Mio. 1,5 1,8 2,3 3,0 3,0 3,0 3,0
Nutzungsrechte EUR Mio. 9,8 8,5 7,7 6,3 6,1 5,9 5,8
Sonstiges EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagevermégen EUR Mio. 165,7 175,1 178,8 181,5 183,3 185,2 187,0
Grundstiicke EUR Mio. 165,7 175,1 178,8 181,5 183,3 185,2 187,0
Technische Anlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Anlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen EUR Mio. 0,5 0,7 1,3 1,5 1,6 1,6 1,7
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,5 0,6 1,3 1,5 1,6 1,6 1,7
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steueranspriiche EUR Mio. 34,5 35,8 34,9 16,0 14,6 13,0 11,3
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 130,2 131,1 152,3 212,3 234,2 253,9 277,5
Vorrate EUR Mio. 74,6 67,4 86,7 122,4 125,5 125,1 129,1
DIO d 189 183 183 153 151 143 142
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 32,5 33,1 40,8 55,7 60,1 63,2 65,6
DSO d 31 31 35 37 37 36 36
Forderungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 14,1 13,5 16,5 19,7 20,7 21,8 229
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 52 0,0 0,0 0,0
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel EUR Mio. 9,1 171 8,3 9,2 27,9 43,9 59,9
davon verpfandet EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern EUR Mio. 0,4 1,3 0,3 2,3 2,3 2,3 2,2
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 342,6 354,3 377,7 422,9 445,1 465,0 488,6
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Bilanz (Passiva), 2012-2018

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Eigenkapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 53,5 57,9 68,4
Eigenkapitalquote % n/a n/a n/a n/a 20,3% 20,7% 21,8%
Grundkapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,3 101,8 101,8
Kapitalriicklage-Ausgleichsposten Reverse Akquisition EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 10,7 -88,1 -88,1
Kapitalriicklage EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 25,0 25,0 25,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kumuliertes Eigenkapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -31,0 -32,0 -32,1
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 48,4 49,0 60,5
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Eigene Anteile EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,1 2,2 1,4
Genussrechtskapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 104,9 107,2 110,0
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 24,2 18,7 21,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 50,9 73,7 771
Bankschulden EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 5,743 22,122 25,353
Anleihe EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 21,7 28,2 30,9
DPO d n/a n/a n/a n/a 24 29 30
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 23,4 23,4 20,9
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 25,0 19,4 33,1
Bankschulden EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 24,806 19,203 32,577
Anleihe EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Langfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,2 0,2 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,5
Passive latente Steuern EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 54 3,2 3,6
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 263,9 280,2 313,6
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Bilanz (Passiva), 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Eigenkapital EUR Mio. 61,4 68,7 89,6 145,9 164,2 185,5 209,2
Eigenkapitalquote % 17,9% 19,4% 23,7% 34,5% 36,9% 39,9% 42,8%
Grundkapital EUR Mio. 101,8 101,8 101,8 101,8 101,8 101,8 101,8
Kapitalriicklage-Ausgleichsposten Reverse Akquisition EUR Mio. -88,1 -88,1 -88,1 -87,5 -87,5 -87,5 -87,5
Kapitalriicklage EUR Mio. 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kumuliertes Eigenkapital EUR Mio. -48,2 -53,1 -51,1 -15,3 -15,3 -15,3 -15,3
Bilanzverlust/-gewinn EUR Mio. 69,3 81,4 101,1 121,0 139,1 160,2 183,8
Nicht gedecktes Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigene Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. 1,6 1,8 1,9 1,9 2,1 2,3 2,5
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 134,6 141,8 140,0 90,1 91,0 92,0 929
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. 241 27,1 27,3 19,0 18,8 18,6 18,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 56,9 56,8 71,3 128,6 132,1 135,3 138,7
Bankschulden EUR Mio. 11,935 12,7 10,5 66,4 65,7 65,1 64,4
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 1,7 1,6 1,8 1,7 1,9 2,1 2,3
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen EUR Mio. 241 20,9 32,8 37,4 40,3 42,8 45,3
DPO d 23 20 28 25 25 25 25
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 19,2 21,6 26,2 23,1 242 254 26,7
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 59,0 55,1 43,5 32,3 31,6 25,9 21,4
Bankschulden EUR Mio. 50,747 48,0 37,6 27,5 27,2 21,8 17,4
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Leasingverbindlichkeiten EUR Mio. 7,7 6,7 5,8 4.6 4.4 4,2 4,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,5 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 6,6 4,9 59 7,0 7,3 7,7 8,1
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 342,6 354,3 377,7 422,9 445,1 465,0 488,6
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2012-2018
IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Langfristiges Vermoégen % n/a n/a n/a n/a 50,9% 50,9% 54,5%
Immaterielles Vermégen % n/a n/a n/a n/a 0,3% 0,4% 0,3%
Goodwill % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielles Vermégen % n/a n/a n/a n/a 0,3% 0,4% 0,3%
Nutzungsrechte % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagevermogen % n/a n/a n/a n/a 39,7% 41,1% 46,0%
Grundstlcke % n/a n/a n/a n/a 39,7% 41,1% 46,0%
Technische Anlagen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Andere Anlagen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % n/a n/a n/a n/a 0,1% 0,4% 0,3%
Beteiligungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % n/a n/a n/a n/a 0,1% 0,4% 0,3%
Geleistete Anzahlungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Latente Steueranspriiche % n/a n/a n/a n/a 10,7% 9,1% 8,0%
Kurzfristiges Vermégen % n/a n/a n/a n/a 49,1% 48,4% 44,8%
Vorrate % n/a n/a n/a n/a 24,3% 25,5% 251%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % n/a n/a n/a n/a 13,4% 12,5% 11,0%
Forderungen an Beteiligungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegenuber nahestehenden Personen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermogen % n/a n/a n/a n/a 6,8% 5,8% 4,6%
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Liquide Mittel % n/a n/a n/a n/a 4,6% 4,6% 4,1%
davon verpfandet % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,7% 0,6%
Rechnungsabgrenzungsposten % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Nicht gedecktes Eigenkapital % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % n/a n/a n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital

27



Alzchem Group
Update Report
02. Marz 2023

Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Langfristiges Vermoégen % 61,9% 62,6% 59,6% 49,2% 46,9% 44,9% 42,8%
Immaterielles Vermoégen % 3,3% 2,9% 2,7% 2,2% 2,0% 1,9% 1,8%
Goodwill % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielles Vermégen % 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6%
Nutzungsrechte % 2,9% 2,4% 2,0% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2%
Sonstiges % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagevermégen % 48,4% 49,4% 47,3% 42,9% 41,2% 39,8% 38,3%
Grundstlicke % 48,4% 49,4% 47,3% 42,9% 41,2% 39,8% 38,3%
Technische Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Andere Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 0,1% 0,2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3%
Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Latente Steueranspriiche % 10,1% 10,1% 9,2% 3,8% 3,3% 2,8% 2,3%
Kurzfristiges Vermogen % 38,0% 37,0% 40,3% 50,2% 52,6% 54,6% 56,8%
Vorrate % 21,8% 19,0% 23,0% 28,9% 28,2% 26,9% 26,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 9,5% 9,3% 10,8% 13,2% 13,5% 13,6% 13,4%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermogen % 4,1% 3,8% 4,4% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte % 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liquide Mittel % 2,6% 4,8% 2,2% 2,2% 6,3% 9,4% 12,3%
davon verpfandet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % 0,1% 0,4% 0,1% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2012-2018

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Eigenkapital % n/a n/a n/a n/a 20,3% 20,7% 21,8%
Grundkapital % n/a n/a n/a n/a 0,1% 36,3% 32,5%
Kapitalriicklage-Ausgleichsposten Reverse Akquisition % n/a n/a n/a n/a 4,1% -31,5% -28,1%
Kapitalriicklage % n/a n/a n/a n/a 9,5% 8,9% 8,0%
Waéhrungsanpassungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kumuliertes Eigenkapital % n/a n/a n/a n/a -11,7% -11,4% -10,2%
Bilanzverlust/-gewinn % n/a n/a n/a n/a 18,3% 17,5% 19,3%
Nicht gedecktes Eigenkapital % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Eigene Anteile % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % n/a n/a n/a n/a 0,1% 0,8% 0,5%
Genussrechtskapital % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen % n/a n/a n/a n/a 39,8% 38,3% 35,1%
Sonstige Rickstellungen % n/a n/a n/a n/a 9,2% 6,7% 6,8%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % n/a n/a n/a n/a 19,3% 26,3% 24,6%
Bankschulden % n/a n/a n/a n/a 2,2% 7,9% 8,1%
Anleihe % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % n/a n/a n/a n/a 8,2% 10,1% 9,8%
Erhaltene Anzahlungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % n/a n/a n/a n/a 8,9% 8,4% 6,7%
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Unternehmen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % n/a n/a n/a n/a 9,5% 6,9% 10,6%
Bankschulden % n/a n/a n/a n/a 9,4% 6,9% 10,4%
Anleihe % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Leasingverbindlichkeiten % n/a n/a n/a n/a 0,1% 0,1% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,2%
Passive latente Steuern % n/a n/a n/a n/a 2,0% 1,2% 1,2%
Rechnungsabgrenzungsposten % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % n/a n/a n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital

29



Alzchem Group
Update Report
02. Marz 2023

Bilanz (Passiva, normalisiert), 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Eigenkapital % 17,9% 19,4% 23,7% 34,5% 36,9% 39,9% 42,8%
Grundkapital % 29,7% 28,7% 26,9% 24,1% 22,9% 21,9% 20,8%
Kapitalrlicklage-Ausgleichsposten Reverse Akquisition % -25,7% -24,9% -23,3% -20,7% -19,6% -18,8% -17,9%
Kapitalriicklage % 7,3% 7.1% 6,6% 5,9% 5,6% 5,4% 51%
Wahrungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kumuliertes Eigenkapital % -14,1% -15,0% -13,5% -3,6% -3,4% -3,3% -3,1%
Bilanzverlust/-gewinn % 20,2% 23,0% 26,8% 28,6% 31,3% 34,5% 37,6%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigene Anteile % 0,0% 0,0% -0,3% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen % 39,3% 40,0% 37,1% 21,3% 20,5% 19,8% 19,0%
Sonstige Rickstellungen % 7,0% 7,7% 7,2% 4,5% 4.2% 4,0% 3,8%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 16,6% 16,0% 18,9% 30,4% 29,7% 29,1% 28,4%
Bankschulden % 3,5% 3,6% 2,8% 15,7% 14,8% 14,0% 13,2%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 7,0% 5,9% 8,7% 8,8% 9,1% 9,2% 9,3%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 5,6% 6,1% 6,9% 5,5% 5,4% 5,5% 5,5%
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 17,2% 15,5% 11,5% 7,6% 71% 5,6% 4,4%
Bankschulden % 14,8% 13,6% 9,9% 6,5% 6,1% 4,7% 3,6%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Leasingverbindlichkeiten % 2,3% 1,9% 1,5% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % 1,9% 1,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Cashflow-Statement, 2012-2018

IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jahresiberschuss EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 15,3 20,6 22,8
Abschreibungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 13,0 14,0 15,2
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -64,1 -7,3 -7,5
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -35,4 0,4 0,7
A Forderungen und sonst. Vermdégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -18,0 1,7 1,8
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -28,4 1,0 0,5
A Rickstellungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 104,9 2,3 2,7
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 24,2 -5,6 2,8
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 21,7 6,5 2,7
A Sonderposten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 54 21 0,4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -28,9 -0,7 -5,3
Operativer Cashflow EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 33,1 30,7 34,7
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -0,3 -0,8 0,2
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -0,8 -0,2 0,1
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -117,9 -24,3 -44,3
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 100,4 0,5 4.1
Investiver Cashflow EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -18,5 -24,8 -39,9
Free Cashflow EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 14,6 5,9 -5,2
A Grundkapital EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,3 101,5 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 35,7 -98,8 0,0
A Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 30,5 10,8 16,6
A Anleihe EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Abzlglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 -17,8
Abzlglich Ausschittung an Minderheitsgesellschafter EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -79,5 -18,5 6,6
Finanz-Cashflow EUR Mio. n/a n/a n/a n/a -12,8 -5,1 53
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 1,8 0,8 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 0,0 -0,1 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 10,3 12,1 12,8
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 12,1 12,8 12,9
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Cashflow-Statement, 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Jahresiberschuss EUR Mio. 18,1 19,9 27,8 30,2 28,9 32,0 35,5
Abschreibungen EUR Mio. 19,5 23,1 24,5 25,5 26,8 28,2 28,1
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 4,2 7,2 -19,3 -35,7 -3,1 0,4 -4,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 1,9 -0,6 -7,7 -14,9 4.3 -3,1 2,4
A Forderungen und sonst. Vermdégen EUR Mio. 0,5 0,6 -3,0 -8,5 4,2 -1,0 -11
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -7,9 -2,2 1,9 17,0 1,4 1,6 1,7
A Rickstellungen EUR Mio. 24,7 71 -1,8 -49,9 0,9 0,9 0,9
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. 2,7 3,0 0,2 -8,4 -0,2 -0,2 -0,2
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. -6,8 -3,2 11,9 4.6 2,9 2,5 2,5
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 3,0 -1,7 1,1 1,0 0,3 0,4 0,4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -14,5 -6,6 3,0 37,9 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 43,6 48,7 43,0 -4,2 58,9 62,7 62,8
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,4 -0,2 -0,7 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. -10,4 1,0 0,3 0,8 0,1 0,1 0,1
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -40,9 -32,5 -28,2 -28,3 -28,6 -30,0 -30,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 9,6 2,8 0,1 -0,9 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -41,3 -28,8 -28,5 -28,5 -28,6 -29,9 -29,9
Free Cashflow EUR Mio. 2,3 19,9 14,5 -32,8 30,3 32,7 32,9
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (EK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 4,8 -1,9 -12,7 45,9 -0,9 -6,1 -5,0
A Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. -9,2 -7,6 -7,8 -10,1 -10,6 -10,6 -11,8
Abzlglich Ausschittung an Minderheitsgesellschafter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -11,2 -1,1 -2,4 -1,5 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. -6,2 -11,7 -23,6 33,6 -11,6 -16,8 -16,8
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -3,9 8,1 -9,1 0,9 18,6 16,0 16,1
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 12,9 9,1 17,1 8,3 9,2 27,9 43,9
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 9,1 17,1 8,3 9,2 27,9 43,9 59,9
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IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Key Data

Umsatz EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 327,2 353,9 375,2
Rohertrag EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 217,3 229,4 238,7
EBITDA EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 38,6 45,7 49,4
EBIT EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 25,6 31,7 34,2
EBT EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 21,9 29,3 31,9
Nettoergebnis EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 15,3 20,6 22,8
Anzahl Mitarbeiter n/a n/a n/a n/a 1.469 1.491 1.562
Je Aktie

Kurs Hoch EUR n/a n/a n/a n/a 32,63 138,00 34,50
Kurs Tief EUR n/a n/a n/a n/a 18,74 13,90 21,40
Kurs Durchschnitt EUR n/a n/a n/a n/a 25,71 27,33 27,40
Kurs Schlusskurs EUR n/a n/a n/a n/a 21,10 29,34 22,00
EPS EUR n/a n/a n/a n/a 0,15 0,20 0,22
BVPS EUR n/a n/a n/a n/a 0,52 0,55 0,66
CFPS EUR n/a n/a n/a n/a 0,33 0,30 0,34
Dividende EUR n/a n/a n/a n/a 0,00 0,17 0,09

Profitabilitatskennzahlen (Basis Umsatz)

EBITDA-Marge % n/a n/a n/a n/a 11,8% 12,9% 13,2%
EBIT-Marge % n/a n/a n/a n/a 7,8% 9,0% 9,1%
EBT-Marge % n/a n/a n/a n/a 6,7% 8,3% 8,5%
Netto-Marge % n/a n/a n/a n/a 4,7% 5,8% 6,1%
FCF-Marge % n/a n/a n/a n/a 4,5% 1,7% -1,4%
ROE % n/a n/a n/a n/a 28,6% 35,5% 33,3%
NWC/Umsatz % n/a n/a n/a n/a 23,8% 22,1% 21,9%
Pro-Kopf-Umsatz EURk n/a n/a n/a n/a 223 237 240
Pro-Kopf-EBIT EURk n/a n/a n/a n/a 17,4 21,2 21,9
Capex/Umsatz % n/a n/a n/a n/a 36,0% 6,9% 11,8%
Wachstumsraten

Umsatz % n/a n/a n/a n/a n/a 8,2% 6,0%
Rohertrag % n/a n/a n/a n/a n/a 5,6% 4,0%
EBITDA % n/a n/a n/a n/a n/a 18,3% 8,1%
EBIT % n/a n/a n/a n/a n/a 23,8% 7,9%
EBT % n/a n/a n/a n/a n/a 34,1% 8,8%
Nettoergebnis % n/a n/a n/a n/a n/a 34,6% 10,7%
EPS % n/a n/a n/a n/a n/a 33,4% 11,0%
CFPS % n/a n/a n/a n/a n/a -7,5% 13,0%
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Auf einen Blick |, 2019-2025e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 376,1 379,3 422,3 542,2 590,4 627,1 657,7
Rohertrag EUR Mio. 246,0 254,9 273,0 299,7 315,7 337,8 355,3
EBITDA EUR Mio. 50,1 53,8 62,0 61,4 69,6 75,6 80,3
EBIT EUR Mio. 30,6 30,7 37,6 35,9 42,8 47,4 52,2
EBT EUR Mio. 25,5 27,2 36,5 41,3 40,4 44,7 49,6
Nettoergebnis EUR Mio. 18,1 19,9 27,8 30,2 28,9 32,0 35,5
Anzahl Mitarbeiter X 1.623 1.631 1.636 1.677 1.737 1.788 1.817
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 23,00 26,20 26,10 24,30

Kurs Tief EUR 17,50 13,00 21,40 15,00

Kurs Durchschnitt EUR 21,23 19,85 24,25 19,81

Kurs Schlusskurs EUR 21,40 21,40 23,10 16,90 19,90 19,90 19,90
EPS EUR 1,77 1,94 2,72 2,96 2,83 3,14 3,48
BVPS EUR 5,87 6,57 8,65 14,21 15,99 18,08 20,40
CFPS EUR 4,29 4,79 4,24 -0,42 5,81 6,18 6,19
Dividende EUR 0,75 0,77 1,00 1,05 1,05 1,16 1,29
Kursziel EUR 33,80
Performance bis Kursziel % 69,8%

Profitabilititskennzahlen (Basis Umsatz)

EBITDA-Marge % 13,3% 14,2% 14,7% 11,3% 11,8% 12,1% 12,2%
EBIT-Marge % 8,1% 8,1% 8,9% 6,6% 7,2% 7,6% 7,9%
EBT-Marge % 6,8% 7,2% 8,6% 7,6% 6,8% 7,1% 7,5%
Netto-Marge % 4,8% 5,2% 6,6% 5,6% 4,9% 5,1% 5,4%
FCF-Marge % 0,6% 5,2% 3,4% -6,0% 5,1% 5,2% 5,0%
ROE % 29,6% 28,9% 31,0% 20,7% 17,6% 17,2% 17,0%
NWC/Umsatz % 22,1% 21,0% 22,4% 26,0% 24,6% 23,2% 22,7%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 232 233 258 323 340 351 362
Pro-Kopf-EBIT EURk 18,8 18,8 23,0 21,4 24,6 26,5 28,7
Capex/Umsatz % 10,9% 8,6% 6,7% 5,2% 4,8% 4,8% 4,6%
Wachstumsraten

Umsatz % 0,2% 0,8% 11,3% 28,4% 8,9% 6,2% 4,9%
Rohertrag % 3,1% 3,6% 71% 9,8% 5,3% 7,0% 5,2%
EBITDA % 1,4% 7,4% 15,3% -1,0% 13,3% 8,6% 6,3%
EBIT % -10,5% 0,4% 22,4% -4,5% 19,2% 10,8% 10,1%
EBT % -20,1% 6,7% 34,2% 13,1% -2,2% 10,7% 11,0%
Nettoergebnis % -20,4% 9,5% 39,8% 8,9% -4,5% 10,7% 11,0%
EPS % 693,8% 9,6% 40,7% 8,9% -4,5% 10,8% 11,1%
CFPS % n/a 11,6% -11,3% n/a n/a 6,5% 0,2%
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Auf einen Blick Il, 2012-2018
IFRS (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdégen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 134,3 142,7 171,0
Umlaufvermogen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 10,3 129,5 135,5 140,6
Eigenkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 53,5 57,9 68,4
Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 210,4 222,3 245,2
EK-Quote % n/a n/a n/a 0,0% 20,3% 20,7% 21,8%
Net Gearing Ratio % n/a n/a n/a 0,0% 34,5% 49,3% 65,9%
Working Capital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 77,8 78,2 82,3
Capital Employed EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 183,4 194,4 2275
Asset Turnover X n/a n/a n/a 0,0 1,2 1,3 1,2
Enterprise Value
Anzahl Aktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 101,8 101,8 101,8
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 3.320,5 14.0433 3.510,8
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1.907,0 14145 21777
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 2.616,3 2.781,2 2.788,3
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 2.147,2 2.985,7 2.238,8
Nettoverschuldung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -10,3 18,5 28,5 45,1
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 3.339,0 14.071,9 3.555,9
Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 1.925,5 1.443,0 2.222,8
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 2.634,8 2.809,7 2.8334
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a na 21657 3.0143  2.283,9
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X n/a n/a n/a n/a 10,2 39,8 9,5
EV/Umsatz Tief X n/a n/a n/a n/a 59 41 5,9
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 8,1 7.9 7,6
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 6,6 8,5 6,1
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a n/a 86,5 308,1 72,0
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a 49,9 31,6 45,0
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 68,2 61,5 57,4
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 56,1 66,0 46,3
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 84,7 95,2 66,8
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a 217,3 688,6 155,0
KGV Tief X n/a n/a n/a n/a 124,8 69,4 96,2
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 171,2 136,4 123,1
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 140,5 146,4 98,9
KBV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 40,2 53,6 33,4
KCF Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 79,0 90,7 80,5
FCF-Yield % n/a n/a n/a n/a 0,7% 0,2% -0,2%
Dividendenrendite % n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,6% 0,4%
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Auf einen Blick Il, 2019-2025¢e

IFRS (31.12.) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. 212,0 221,8 2251 208,2 208,6 208,8 208,9
Umlaufvermégen EUR Mio. 130,2 131,1 152,3 212,3 234,2 253,9 277,5
Eigenkapital EUR Mio. 61,4 68,7 89,6 145,9 164,2 185,5 209,2
Verbindlichkeiten EUR Mio. 281,2 285,6 288,1 276,9 280,9 279,5 279,4
EK-Quote % 17,9% 19,4% 23,7% 34,5% 36,9% 39,9% 42,8%
Net Gearing Ratio % 87,4% 63,5% 44,4% 58,0% 39,6% 23,2% 10,5%
Working Capital EUR Mio. 83,0 79,6 94,7 140,7 145,3 145,5 149,4
Capital Employed EUR Mio. 260,1 265,0 283,6 331,5 337,7 339,7 3453
Asset Turnover X 1.1 1.1 11 1,3 1,3 1,3 1,3
Enterprise Value

Anzahl Aktien Mio. 10,2 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 234,1 266,6 264,5 246,3 0,0 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 178,1 132,3 216,9 152,0 0,0 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 216,0 202,0 245,8 200,8 0,0 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 217,8 217,8 2341 171,3 201,7 201,7 201,7
Nettoverschuldung EUR Mio. 53,6 43,6 39,8 84,7 65,1 43,0 21,9
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 287,7 310,2 304,3 331,0 n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 231,7 175,9 256,7 236,7 n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 269,7 245,6 285,6 285,5 n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 2714 261,4 2739 256,0 266,8 2447 223,6
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 0,8 0,8 0,7 0,6 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 0,6 0,5 0,6 0,4 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 0,7 0,6 0,7 0,5 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
EV/EBITDA Hoch X 57 58 4,9 54 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X 4,6 3,3 4.1 3,9 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X 54 4,6 4,6 4,6 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X 5,4 4,9 4,4 42 3,8 3,2 2,8
EV/EBIT Schlusskurs X 8,9 8,5 7,3 71 6,2 5,2 43
KGV Hoch X 13,0 13,5 9,6 8,2 0,0 0,0 0,0
KGV Tief X 9,9 6,7 7,9 5,1 0,0 0,0 0,0
KGV Durchschnitt X 12,0 10,3 8,9 6,7 0,0 0,0 0,0
KGV Schlusskurs X 12,1 11,1 8,5 5,7 7,0 6,3 57
KBV Schlusskurs X 3,6 3,3 2,7 1,2 1,2 1,1 1,0
KCF Durchschnitt X 5,0 4.1 57 n/a 0,0 0,0 0,0
FCF-Yield % 1,1% 9,1% 6,2% -19,1% 15,0% 16,2% 16,3%
Dividendenrendite % 3,5% 3,6% 4,3% 6,2% 5,3% 5,8% 6,5%
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Discounted Cashflow-Bewertung

IFRS (31.12.) 2023e  2024e  2025¢  2026e  2027e  2028¢  2029e  2030e  2031e  2032e  2033e  2034e  2035e  2036e  2037e Te"’;;;‘::
Umsatz EUR Mio. 590,4 627,1 657,7 686,7 713,4 737,9 760,6 782,1 803,3 824,4 846,0 868,0 890,5 913,7 937,5 961,8
YoY % 8,9% 6,2% 4,9% 4,4% 3,9% 3,4% 3,1% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
EBIT EUR Mio. 42,8 47,4 52,2 56,6 58,7 60,6 62,4 64,1 65,8 67,4 69,1 70,8 72,6 74,3 76,2 76,9
EBIT-Marge % 7.2% 7,6% 7,9% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0%
Steuern EUR Mio. -11,5 -12,7 -14,1 -15,4 -16,0 -16,6 -17.1 -17,6 -18,0 -18,5 -19,0 -19,5 -20,0 -20,5 -21,0 -21,3
Steuerquote () % 26,9% 26,9% 27,1% 27,3% 27,3% 27,3% 27,4% 27,4% 27,4% 27,5% 27,5% 275%  275% 276% 27,6% 27,6%
Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 31,1 34,5 37,8 40,9 42,5 43,8 45,1 46,3 47,5 48,7 49,9 51,1 52,3 53,6 54,9 55,4
Reinvestment EUR Mio. -6,3 -2,0 -5,6 -5,6 -5,9 -6,1 -6,4 -6,6 -6,8 -7,0 =71 -7,3 -7,5 -7,7 -7,9 -19,0
FCFF EUR Mio. 24,8 32,4 32,2 35,3 36,6 37,7 38,8 39,7 40,7 41,7 42,7 43,7 448 45,9 47,0 36,5
WACC % 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,9% 10,5% 10,2% 9,8% 9,4% 9,1% 8,7% 8,3% 8,0% 7,6% 7,6%
Diskontierungssatz % 100,0% 89,9% 80,8% 72,6% 65,5% 59,3% 53,8% 49,0% 44,8% 41,1% 37,8% 34,9% 32,3% 30,0% 27,9%

Barwert der FCFF EUR Mio. 24,8 29,2 26,0 25,6 23,9 22,3 20,8 19,5 18,2 17,1 16,1 15,3 14,5 13,8 13,1

Barwert Terminal Value EUR Mio. 127,2

in % des Enterprise Value % 29,7%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 105,7

in % des Enterprise Value % 24,7%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 194,7

in % des Enterprise Value % 45,5%

Enterprise Value EUR Mio. 427,6

Finanzschulden EUR Mio. -93,9

Excess Cash EUR Mio. 9,1

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 342,7

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 10,1

Wert des Eigenkapitals EUR 33,80

Aktueller Aktienkurs EUR 19,90

Kurspotenzial % 69,8%
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und verdffentlicht. Sie ist nur fir Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfugung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftiche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder génzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kénnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhdngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
tung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie gelangen,
sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im Vereinigten Kénigreich nur
an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienst-
leistungen und Finanzméarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument geman Artikel 49(1) der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen
werden zusammen als ,Relevante Personen* bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche
Haftung fiir Schaden im Zusammenhang mit der Verdffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schéatzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen &ndern.
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene Unternehmen kdnnen solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung
der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsétzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss
an die Veroffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird lber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen, Finanzportale und per E-Mail an alle interessierten professionellen Investoren
versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).
Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veréffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen

Borsenplatzes des dem Veroffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschéatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von
dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung
(EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens Gbernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwoIf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen ausgefiihrt hat,
aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

oder der fir dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B.
die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
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Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen. Dem analy-
sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unternehmens
vor ihrem o&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market Maker oder
Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen und/oder
der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung dieser
Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktibliche, vorab entrichtete Flat-Fee erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch Provisions-
einnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens (iberschreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens
federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)

02.03.2023/08:30 Uhr
27.10.2022/08:50 Uhr
27.07.2022/07:30 Uhr
02.05.2022/07:30 Uhr
25.04.2022/08:00 Uhr
28.02.2022/08:20 Uhr

EUR 33,80/EUR 19,90
EUR 31,30/EUR 15,45
EUR 34,70/EUR 18,55
EUR 35,20/EUR 21,90
EUR 35,20/EUR 20,20
EUR 36,40/EUR 22,80

Buy, Giiltigkeit 24 Monate
Buy, Giltigkeit 24 Monate
Buy, Gultigkeit 24 Monate
Buy, Giltigkeit 24 Monate
Buy, Giltigkeit 24 Monate
Buy, Giiltigkeit 24 Monate

1;8
1,8
1,8
1,8
1;8
1;8

Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten offentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Veroffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugéanglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GroRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewahlten Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern kdnnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben
oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
mogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Verglitung der Mitarbeiter ist weder direkt noch indirekt mit der Erstellung dieser Studie verbunden. Verantwortlich fiir die Einhaltung
dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Informationsquellen

Teile der fir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darliber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugéngliche und als zuverléassig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstéandigkeit Gberprift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduRerten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fir die in diesem Bericht geduRerten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestéatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Verglitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduBert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kdnnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 02.03.2023 um 07:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 19,90.
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