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Jingste Geschiftsentwicklung

Bei 2G Energy wurde der von den Gremien vorge-
200 schlagene und von der Hauptversammlung beschlos-

w0 sene Aktiensplit im Verhiltnis drei zu eins durchge-
28,00 -

fuhre, der mit einer Kapitalerhdhung aus Gesell-

26,00 -

schaftsmitteln von 4,5 auf 17,9 Mio. Euro einherging.
200 Rein rechnerisch hat sich der Aktienkurs von 2G da-

= mit geviertelt, was die Liquiditit des Titels weiter for-

Aug o 2022 Warz o a dern soll. Zuvor hatte das Unternehmen bereits —
noch auf Basis der alten Stiickzahl — die von der

Hauptversammlung ebenfalls beschlossene Dividende

Stammdaten von 0,50 Euro je Aktie (das entspricht jetzt umgerech-
Sitz: Heek net 0,125 Euro je Aktie) ausgeschiittet. Auf der Ver-
Branche: BHKW anstaltung im Juni hatte das Management dariiber
Mitarbeiter: 722 hinaus einen Uberblick zu den Fortschritten bei den
Rechnungslegung: HGB wichtigsten Leitprojekten gegeben und noch einmal
Ticker: 2GB:GR detailliert die Geschiftsentwicklung im Jahr 2021 er-
ISIN: DEOOOAOHL8N9 lautert. Auflerdem wurde die Prognose bekriftigt, die
Kurs: 22,50 Euro fir das laufende Jahr einen Anstieg der Erlése auf 280
Marktsegment: Scale bis 310 Mio. Euro bei einer EBIT-Marge zwischen
Aktienzahl: 17,9 Mio. Stiick 6,0 und 8,0 Prozent vorsieht. Das Management sieht
Market Cap: 403,7 Mio. Euro auch im aktuellen Umfeld global unverindert gute
Enterprise Value: 397,9 Mio. Euro Vertriebschancen fiir die BHKW, die als Riickgrat der
Free-Float: 54,9 % Energiewende benétigt werden und deren Effizienz-
Kurs Hoch/Tief (12 M): 33,25 /20,52 Euro vorteil bei steigenden Gas- und Strompreisen zu deut-
@ Umsatz (Xetra, 12 M): 877,7 Tsd. Euro lich hoheren Returns on Investment fiihrt.
G]—Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 236,4 246,7 266,3 305,0 353,8 410,4
EBIT (Mio. Euro) 15,5 16,6 17,9 22,0 29,6 41,5
Jahresiiberschuss 10,3 12,0 12,6 15,2 19,6 27,6
EpS 0,58 0,68 0,70 0,85 1,09 1,54
Dividende je Aktie 0,11 0,11 0,13 0,14 0,18 0,25
Umsatzwachstum 12,7% 4,4% 8,0% 14,5% 16,0% 16,0%
Gewinnwachstum 36,9% 16,4% 5,3% 20,5% 29,2% 40,5%
KUV 1,71 1,64 1,52 1,32 1,14 0,98
KGV 39,2 33,7 32,0 26,6 20,6 14,6
KCF 208,6 41,3 45,5 27,2 20,5 14,4
EV/ EBIT 25,7 23,9 22,2 18,1 13,4 9,6
Dividendenrendite 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,8% 1,1%
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Servicegeschift als Treiber

Auf der Hauptversammlung hat das Management
noch einmal detailliert den Jahresabschluss fiir 2021
erliutert. 2G hat den Konzernumsatz im letzten Jahr
demzufolge um 8 Prozent auf 266,3 Mio. Euro gestei-
gert. Der wichtigste Wachstumstreiber war dabei das
Servicegeschift, dessen Erlése um 24 Prozent auf
115,6 Mio. Euro zugelegt haben. Der Zuwachs wurde
grofitenteils organisch erwirtschaftet, lediglich rund 5
Prozentpunkte respektive 4,7 Mio. Euro entfielen auf
den Beitrag der nach einer im Mai vollzogenen An-
teilsaufstockung erstmals konsolidierten HJS Moto-
ren GmbH. Der Umsatz mit Blockheizkraftwerken ist
hingegen leicht, um 2 Prozent auf 150,7 Mio. Euro,
zuriickgegangen. Ursichlich dafiir waren ein riickliu-
figes Geschift in Nord- und Mittelamerika als Nach-
wirkung eines niedrigen Auftragseingangs im ersten
Pandemiejahr 2020 sowie eine temporire Delle in
Deutschland im ersten Halbjahr im Nachgang zu Ge-
setzesinderungen, die die Kunden zunichst in ihren
Planungen verarbeiten mussten. Im iibrigen Europa
ist das Anlagengeschift aber um rund 8 Prozent ge-

wachsen.
Geschiftszahlen 2020 2021 Anderung
Gesamtleistung 254,2 268,9 +6%
Umsatz 246,7 266,3 +8%
- BHKW 1534 150,7 -2%
- Service 93,3 1156 +24%
EBIT 16,4 17,9 +9%
JU 12,0 12,6 +5%
Operativer CF* 9,8 8,9 -9%
FCF* 7,7 7,0 -9%

In Mio. Euro bzw. Prozent; *bereinigt um Konsolidierungsef-
Jekte HJS; Quelle: Unternebmen

Gegenliufige Margeneffekte

Der kriftige Anstieg der margenstarken Serviceein-
nahmen ermdglichte eine EBIT-Verbesserung um 9
Prozent auf 17,9 Mio. Euro. Zwar ging das Wachs-
tum auch mit einem Ausbau des Mitarbeiterstamms
einher, was zu einem tiberproportionalen Anstieg des
Personalaufwands um 12 Prozent auf 49,4 Mio. Euro
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und so zu einer Erhéhung der Personalkostenquote
von 17,4 auf 18,4 Prozent fiithrte. Da die Serviceein-
nahmen aber nur mit relativ geringen Materialkosten
verbunden sind, hat sich zugleich der Anteil des Ma-
terialaufwands an der Gesamtleistung trotz der gleich-
zeitigen Materialpreissteigerungen von 65,8 auf 63,7
Prozent reduziert. Dass die EBIT-Marge trotzdem
»nur konstant bei 6,7 Prozent geblieben ist, lag da-
ran, dass auch die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen iiberproportional zugelegt haben, was auf ei-
nem Biindel mehrerer kleinerer Faktoren beruht.
Dazu zihlen neben erhhten Verkaufsprovisionen im
Ausland (+1 Mio. Euro), héheren Rechts- und Bera-
tungskosten (+0,5 Mio. Euro, fiir eine Kapitalerho-
hung und den HJS-Anteilserwerb) und Effekten der
Erstkonsolidierung von HJS (+0,5 Mio. Euro) u.a.
auch erhohte Forderungsabschreibungen (+1 Mio.
Euro), wovon die Hilfte eine Folge des Ukrainekriegs
ist.

Nettogewinn leicht iiber Vorjahr

Insgesamt hat das EBIT im Jahr 2021 um 9 Prozent
zugelegt. Der Zuwachs des Nettogewinns ist mit 5
Prozent auf 12,6 Mio. Euro etwas niedriger ausgefal-
len, was vor allem auf eine moderate Erh6hung der
Steuerquote — von 27,4 Prozent auf 29,2 Prozent —
zuriickzufithren ist. Der Vorjahreswert war hier sehr
niedrig ausgefallen und auch die Quote in 2021 liegt
noch unter dem Durchschnitt der vorherigen Jahre.

Lagerhaltung erhoht

Auf die im Jahresverlauf 2021 schwieriger geworde-
nen Rahmenbedingungen hat das Unternehmen mit
einer erhohten Lagerhaltung bei Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen reagiert, was den Cashflow mit 10,3 Mio.
Euro belastet hat. Das konnte zur Hilfte durch hohere
Kundenanzahlungen auf Anlagenbestellungen als Be-
gleiterscheinung eines regen Auftragseingangs abge-
fangen werden. In Kombination mit der EBIT-Ver-
besserung und hoheren Riickstellungen fithrte das
dazu, das der um Effekte der HJS-Konsolidierung be-
reinigte operative Cashflow trotz der ausgeweiteten
Lagerhaltung mit 8,9 Mio. Euro deutlich positiv ge-
blieben ist und nur moderat unter dem Vorjahreswert
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(9,8 Mio. Euro) blieb. Daraus resultierte nach Abzug
des Investitions-Cashflows (-1,9 Mio. Euro, Vorjahr
-2,1 Mio. Euro) ein bereinigter Free-Cashflow von
7,0 Mio. Euro (Vorjahr: 7,7 Mio. Euro). In Kombi-
nation mit einem positiven Finanzierungs-Cashflow
(+1,6 Mio. Euro, Vorjahr: -7,4 Mio. Euro) als Resul-
tat einer im Jahresverlauf durchgefithrten Kapitaler-
héhung konnte die Liquiditit deutlich, von 11,0 auf
19,9 Mio. Euro, gesteigert werden und ist damit zum
Jahresende sehr komfortabel ausgefallen.

Eigenkapitalquote: 55,7 Prozent

In der Bilanz fiir 2021 waren die Vorrite mit 72,2
Mio. Euro weiterhin der mit Abstand grofite Posten
auf der Aktivseite, ihr Anteil an der Bilanzsumme ist
mit dem Lageraufbau auf 42,6 Prozent gestiegen. Da-
hinter folgen die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen mit 43,4 Mio. Euro (25,5 Prozent) vor
den Sachanlagen (22,6 Mio. Euro, 13,3 Prozent) und
der Liquiditit (19,9 Mio. Euro, 11,7 Prozent). Auf
der Passivseite steht dem eine Summe aus Riickstel-
lungen und Verbindlichkeiten von 75,2 Mio. Euro
gegeniiber. Das Eigenkapital fillt mit 94,5 Mio. Euro
deutlich héher aus, woraus sich eine sehr solide Eigen-
kapitalquote von 55,7 Prozent errechnet.
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Quelle: Unternehmen

Fortschritte bei Leitprojekten
Neben dem Uberblick zum Jahresabschluss 2021 hat

das Management auf der Hauptversammlung auch ei-
nen Einblick zur Entwicklung der vier Leitprojekte
Innovationen, Lead to Lean, Partnerkonzept und Di-
gitalisierung gegeben. In allen Bereichen gab es im
letzten Jahr wichtige Fortschritte. Besonders erfolg-
reich war 2G mit der Einfithrung neuer Modelle im
Bereich der BHKW mit einer Leistung von 100 bis

Jiingste Geschiftsentwicklung
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420 kW. Mit dem Verkauf der ersten neuen aura-Mo-
delle konnte die abgesetzte Stiickzahl in 2021 um zwei
Drittel ausgeweitet werden. Die Innovationskraft von
2G in der Anlagenentwicklung wurde auch durch
mehrere Auszeichnungen (BHKW des Monats,
BHWK des Jahres) belegt. Thematisiert wurde auch
die weitere Entwicklung im Bereich Wasserstoff, die
fir 2G zu einem zentralen Wachstumstreiber werden
konnte. 2G hat als erster Hersteller weltweit bereits
eine ganze Baureihe von mit Wasserstoff betreibbaren
BHKW im Programm und bietet Erdgas-BHKW mit
einer spiteren Umriistoption auf Wasserstoff an. Zu-
dem will die Gesellschaft an Projekten mitwirken, mit
denen die Infrastrukeur fur die kiinftige Wasserstoff-
nutzung aufgebaut werden soll. Aktuell laufen Ge-
spriche mit der Wasserstoff Entwicklungs GmbH &
Co. KG aus Ahaus, in denen es darum geht, bis 2024
an ein regionales H2-Transportnetz angeschlossen zu
werden. In dem Bereich zeichnet sich eine deutlich
schnellere Kommerzialisierung auf breiter Basis ab,
wovon 2G Energy als Technologiefiihrer stark profi-
tieren diirfte.

Weitere Effizienzgewinne

Innovationen betreffen auch den Servicebereich, der
von der ausgeweiteten Nutzung der Datenplattform
L.R.IS. profitiert hat, die u.a. eine vorausschauende
Wartung zur Vorbeugung von Schadensfillen und
Unterbrechungen (,,Predictive Maintenance®) ermog-
licht. .R.LI.S wurde im letzten Jahr ebenso stirker in
das Tagesgeschift eingebunden wie Augmented-Rea-
lity-Losungen, mit denen insbesondere Drittanbieter
im Ausland bei der Inbetriebnahme von Servicemitar-
beitern aus der 2G-Zentrale betreut werden. Generell
ist die Digitalisierung ein bedeutender Treiber zur
Verbesserung der Effizienz, das Unternehmen hat da-
fir im letzten Jahr auch die Onlineplattformen tiber-
arbeitet und die Onlineprisenz weiter ausgebaut. Die
zweite Stof8richtung zur Erh6hung der Effizienz in der
Leistungserbringung stellt das Leitprojeke ,Lead to
Lean® dar. Ein wichtiger Fortschritt wurde in diesem
Bereich im letzten Jahr durch eine Umstellung der
Produktion von G-Boxen (das kleinste BHKW im
Sortiment von 2G) von Standmontage auf Fliefiferti-
gung erreicht, wodurch der potenzielle Output um
200 Prozent erhoht werden konnte. Der Absatz von
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G-Boxen konnte im letzten Jahr bereits deutlich ge-
steigert werden. Weitere Impulse fiir den Vertrieb ver-
spricht der Ausbau des Partnernetzwerks als viertes
Leitprojekt. Diesbeziiglich konnten 2021 mehrere
neue Partner im Ausland gewonnen werden, darunter
ein neuer Vertriebspartner in China, iiber den bereits
mehrere BHKW-Bestellungen eingegangen sind.

Dynamischer Jahresstart

Dank der Fortschritte in vielen Bereichen bleiben die
Perspektiven fir 2G aussichtsreich — was auch durch
die aktuellen Geschiftszahlen untermauert wird. Das
Unternehmen ist mit einem kriftig erhohten Auf-
tragsbestand von 152,7 Mio. Euro (+37 Prozent) in
das neue Geschiftsjahr gestartet und konnte auf dieser
Basis in den ersten drei Monaten den Umsatz um 12,7
Prozent auf 48,7 Mio. Euro steigern — obwohl in ein-
zelnen Mirkten (insb. UK) Bremseftfekte aus lingeren
behérdlichen Genehmigungsprozessen und kunden-
seitigen Vorarbeiten spiirbar sind. Die Produktion bei
2G lduft trotz zahlreicher Engpassprobleme in der
Wirtschaft reibungslos, was in einem deutlich tiber-
proportionalen Anstieg der Gesamtleistung um 26
Prozent auf 60,2 Mio. Euro zum Ausdruck kommt.
Wihrend die hohen Produktionsaktivititen bereits zu
einer Kostenbelastung fithren, wird die Marge der
Auftrige erst mit der Inbetriecbnahme und Abrech-
nung der Anlagen verbucht. Diese Diskrepanz hat das
EBIT im ersten Quartal belastet, so dass es mit -0,8
Mio. Euro unter Vorjahr (+0,3 Mio. Euro) und leicht
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negativ ausgefallen ist. Das ist aber nur eine Moment-
aufnahme, die sich im weiteren Jahresverlauf mit ho-
heren Abrechnungsvolumina korrigieren wird.

Prognose bekriftigt

Anhaltend dynamisch entwickelt sich auch der Auf-
tragseingang. Dieser hatte schon im ersten Quartal
um 15,4 Prozent auf 53,6 Mio. Euro zugelegt, wobei
der grofte Beitrag zum Wachstum (+7,3 Mio. Euro
auf 28,4 Mio. Euro) in Deutschland erzielt wurde.
Aber auch im tibrigen Europa (+17 Prozent auf 17,5
Mio. Euro) wurden deutliche Zuwichse verzeichnet.
Der Ausbruch des Ukrainekriegs hatten zwischenzeit-
lich Sorgen um die kiinftige Gasverfiigbarkeit ge-
schiirt, doch das hat sich nicht nachhaltig negativ auf
den Auftragseingang ausgewirke, der im April mit
23,1 Mio. Euro sogar um rund 42 Prozent {iber dem
Vorjahreswert lag. Der mit hohen Gas- und Strom-
preisen noch einmal gestiegene Druck fiir eine mog-
lichst effiziente Energieerzeugung ist dabei ein Treiber
fir den Absatz von Blockheizkraftwerken. Das Unter-
nehmen hat auf der Hauptversammlung noch einmal
dargestellt, welchen Effeke stark steigende Preise auf
die Investitionsrendite von BHKW haben. Die Abbil-
dung unten auf dieser Seite verdeutlicht, dass diese
umso hoher ausfillt, je hoher der Preisanstieg ist. Auf
der Veranstaltung wurde daher erneut die Prognose
fur 2022 bekriftigt, die einen Umsatzanstieg auf 280
bis 310 Mio. Euro und eine EBIT-Marge von 6 bis 8
Prozent (2021: 6,7 Prozent) vorsieht.

Rechnung ohne Subventionen, Optimierungen, = <
) . Simulation
Finanzierungs-, Verwaltungs- und Raumkosten usw.
Gaspreis (FFT International Netherlands) ct/kWh 2,00 5,00 8,00 11,00 +450 % - Gaspreis-Steig.
Strompreis ct/kWh 6,00 13,75 20,00 24,75 | +313 % - Strompreis-Steig.
Spark Spread 3,00 2,75 2,50 D35
Wert der therm. Energie fiir 381 kWh EUR/Std. 940 23,50 37,59 51,69
Wert der elektr. Energie fiir 360 kWh EUR/Std. 21,60 49,50 72,00 89,10
Kraftstoffverbrauch fiir 940 kWh EUR/Std. -18,80 -47,01 -75,21 -103,42
Kosten fir Vollwartung EUR/Std. -433 -433 -433 -4,33
Abschreibung Gber 60.000 Betriebsstunder EUR/Std. 7,23 7,23 7,23 7,23
SUMME Einsparung pro Stunde EUR/Std. 0,63 14,43 22,82 25281
SUMME Jahreseinsparung (bei 3.500 BSt.) EURp.a. 2.216 50.488 79.860 90331
Investitionsrendite MI +320%

Simulationsrechnung fiir die Rentabilitiit von 2G-BHKW bei verschiedenen Preisszenarien; Quelle: Unternebmen

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 305,0 353,8 410,4 472,0 533,3 592,0 651,2 716,3
Umsatzwachstum 16,0% 16,0% 15,0% 13,0% 11,0% 10,0%  10,0%
EBIT-Marge 7,2% 8,4% 10,1% 11,0% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5%
EBIT 22,0 29,6 41,5 52,1 60,8 67,6 74,7 82,6
Steuersatz 30,0%  33,0% 33,0%  33,0%  33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 6,6 9,8 13,7 17,2 20,1 22,3 24,7 272
NOPAT 15,4 19,8 27,8 34,9 40,7 45,3 50,1 55,3
+ Abschreibungen & Amortisation 4,1 4,2 4,5 4,8 5,2 5,1 5,5 6,0
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 20,0 24,6 32,8 40,2 46,4 50,9 56,1 61,8
- Zunahme Net Working Capital -5,4 -5,1 -5,1 -5,9 -6,7 7,5 -8,3 -9,1
- Investitionen AV -6,1 -5,8 -6,7 -7,1 -7,4 -8,2 -9,0 -9,8
Free Cashflow 8,5 13,6 21,0 272 32,2 35,2 38,9 42,9

Kein Anlass fiir Anderungen

Wir hatten unsere Kostenschitzungen nach den Q1-
Zahlen zwar im Detail etwas angepasst, das hatte sich
aber nicht auf die unterstellte EBIT-Marge ausge-
wirkt, die per Saldo mit 7,2 Prozent unverindert ge-
blieben ist. Das galt auch fiir die Umsatzschitzung in
Hahe von 305 Mio. Euro fir 2022. Auch jetzt sehen
wir keinen Anlass, daran etwas zu indern. Damit er-
warten wir die Erlose eher am oberen Ende der Ziel-
spanne des Managements, und die Marge leicht tiber
dem Mittelwert. Abzuwarten bleibt, ob die intensive
Debatte um die Gasverfiigbarkeit im Winter und ei-
nen moglichen kompletten Lieferstopp von Seiten
Russlands doch noch Auswirkungen auf die Investiti-
onsbereitschaft im Bereich der Erdgas-BHKW in
Deutschland hat. Das ist zumindest gut moglich, auch
wenn die Auftragsdaten bis zum April dafiir noch kei-
nen Anhaltspunkt geboten haben — im Gegenteil
(siche Effizienzargumentation oben). Wihrend aller-
dings die Sorge um eine mégliche Gasrationierung im
Wesentlichen nur das deutsche Erdgas-BHKW-Ge-
schift tangiert, das fiir etwas mehr als ein Fiinftel des
Geschiftsvolumens in 2021 steht, profitiert die Ge-
sellschaft in nahezu allen adressierten Mirkten von
den Effekten der steigenden Strom- und Gaspreise
und des damit erhéhten Return on Investment. Zu-

Jiingste Geschiftsentwicklung

dem sieht das Unternehmen aufgrund der geinderten
Gesamtlage ein deutlich anziehendes Interesse im Be-
reich der Nutzung von Schwachgasen (etwa Deponie-
gas, Klirgas). Per Saldo konnten von der aktuellen
Marktlage daher sogar positive Impulse ausgehen.

Expansionsszenario intakt

Aufgrund der in Summe aussichtsreichen Perspekti-
ven bleibt auch der von uns bislang unterstellte dyna-
mische Expansionspfad fiir die nichsten Jahre, der mit
weiteren Margensteigerungen einhergehen sollte, un-
verindert. Das Unternechmen arbeitet an der weiteren
Industrialisierung und Standardisierung der Produk-
tion, was positive Impulse fur die kiinftige Profitabili-
tit verspricht. Zudem besetzt 2G attraktive Zukunfts-
mirkte, von denen kiinftig starke Impulse fiir das
Wachstum ausgehen diirften. Besonders im Fokus
steht die Nutzung von Wasserstoff fiir die Energieer-
zeugung, hier hat sich 2G schon eine starke Position
erarbeitet und diirfte diese nach unserer Einschitzung
weiter ausbauen. Gerade das hohe Tempo, mit dem es
vorangehen soll, erschwert es den zum Teil deutlich
grofleren Konkurrenten, den Vorsprung aufzuholen
(weil gewisse Mindestzeiten fiir die Entwicklung und
die Testung neuer Losungen nétig sind).
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Kursziel: 35,00 Euro

Die Tabelle oben auf der vorherigen Seite zeigt die
Entwicklung der wichtigsten Cashflow-Daten im De-
tailprognosezeitraum bis 2029. Weitere Details zur
Schitzung von Bilanz, GuV und Cashflow sind im
Anhang aufgefithrt. Auf Basis unverinderter Schit-
zungen und eines gleich gebliebenen Diskontierungs-
zinses (7,0 Prozent) hat sich unser Kursziel nicht ver-
dndert, muss aber an den Aktiensplit angepasst wer-

Fazit

BHKW konnen eine Schliisselfunktion in der Ener-
giewende einnehmen. Die Anlagen sind dezentral und
relativ schnell realisierbar, grundlastfihig und sehr ef-
fizient. Gerade in einem Umfeld mit deutlich steigen-
den Strom- und Gaspreisen spielen sie ihre Stirke aus.
Das Management von 2G hat auf der Hauptversamm-
lung eine eindrucksvolle Simulationsrechnung fiir die
Rentabilitit von BHKW vorgelegt, die zeigt, dass die
Investitionsrendite in einem solchen Szenario stark
ansteigt.

Das Unternehmen hat auch nach dem Ausbruch des
Ukrainekriegs einen unveridndert hohen Auftragsein-
gang verzeichnet, die operativen Aufwirtstrends sind
damit weiterhin intakt. Es ist zwar denkbar, dass die
intensive Debatte um einen méglichen kompletten
Lieferstopp Russlands und eine Gasknappheit im
Winter in Deutschland einen gewissen Einfluss auf
Investitionsentscheidungen im Erdgasbereich ausiibt.

5. Juli 2022 BYIe Research

den. Der bisherige Zielkurs von 140,00 Euro ent-
spricht nach dem Split nun 35,00 Euro (eine Sensiti-
vititsanalyse zur Kurszielermittlung findet sich im
Anhang). Nach der deutlichen Korrektur der Aktie
bietet diese damit ein hohes Aufwirtspotenzial von
tiber 50 Prozent. Das Prognoserisiko sehen wir unver-
dndert als leicht tiberdurchschnittlich an und verge-
ben nach wie vor auf einer Skala von 1 (sehr niedrig)

bis 6 (sehr hoch) vier Punkte.

Aber die hohe Effizienz der Anlagen macht diese ei-
gentlich gerade in einem Knappheitsszenario unver-
zichtbar. Im Auslandsgeschift sollten von den hohe-
ren Strom- und Gaspreisen ohnehin positive Impulse
ausgehen. Und zugleich spiirt 2G eine anziehende
Nachfrage im Bereich der Schwachgase (bspw. Klir-

gase, Deponiegase).

Insgesamt ist das Expansionsszenario intakt, wir ha-
ben daher keine Anderungen an unserem Schitzmo-
dell vorgenommen, das von deutlichen Umsatz- und
Gewinnsteigerungen in den nichsten Jahren ausgeht.
Unser Kursziel haben wir an den vorgenommenen
Aktiensplit angepasst, damit betrigt es nun 35,00
Euro und ist de facto unverindert. Nach der kriftigen
gesamtmarktbedingten Korrektur der Aktie sehen wir
ein deutliches Aufwirtspotenzial von tiber 50 Prozent
und bekriftigen unser Votum ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® 2G zihlt zu den fithrenden BHKW-Anbietern in
der Leistungsklasse von 20 bis 4.500 kW und ver-

fugt tiber ein weltweite Installationsbasis von mehr
als 7.000 Anlagen.

® Das wachsende Servicenetzwerk unterstiitzt den
Vertrieb und schafft eine stabile Einnahmequelle.

® Das Unternehmen ist Vorreiter in der Effizienz
und der digitalen Steuerung von KWK-Anlagen.

® Das Sortiment umfasst bereits eine ganze Baureihe
von BHKW, die zu 100 Prozent mit Wasserstoft
betrieben werden kénnen, zudem werden die Gas-
BHKW schon heute mit der Option einer kiinfti-
gen Wasserstoff-Umriistung angeboten.

* Bilanziell ist 2G mit einer Eigenkapitalquote von
55,7 Prozent (31.12.21) sehr solide aufgestellt.

Chancen

® Ein aktueller Auftragsbestand von mehr als 180
Mio. Euro stellt eine gute Basis fiir eine Wachs-
tumsbeschleunigung dar.

® Der Auftragseingang hat zuletzt deutlich angezo-
gen. Setzt sich das fort, diirfte 2G auch tiber 2022
hinaus mit einer héheren Dynamik als in den letz-
ten Jahren wachsen.

® Der Druck zur Steigerung der Energieeffizienz
diirfte zunehmen, davon sollten BHKW profitie-
ren, die kiinftig verstirke Alternativen zu Erdgas
(Deponiegas, Klirgas, Biogas) nutzen kénnten.

® 2G arbeitet kontinuierlich an der Digitalisierung
im Service und der Anlagensteuerung sowie an der
Industrialisierung der Produktion und diirfte damit
weiter Effizienzfortschritte erzielen.

* Wasserstofffihige BHKW konnten eine Schliissel-
rolle bei der Weiterentwicklung des europidischen
Strommarktes einnehmen. In Europa zeichnet sich
eine deutliche Beschleunigung beim Aufbau der
Wasserstoff-Infrastruktur ab.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die EBIT-Marge ist noch ausbaufihig. Im letzten
Jahr lag sie bei 6,7 Prozent und konnte gegeniiber
dem Vorjahr nicht verbessert werden.

® Das Niveau der Schlussabrechnungen im vierten
Quartal, das auch von externen Determinanten
(etwa die Abnahme durch den Kunden) abhingt,
tibt bislang einen groffen Einfluss auf die Jahreszah-
len aus, was die Prognose der Ergebnisse erschwert.

® Das Unternehmen ist mit einem angespannten Ar-
beitsmarkt in seiner Region konfrontiert, was die
Akquise qualifizierter Mitarbeiter erschwert.

® Im Marke gibt es deutlich groflere und kapitalstir-
kere Konkurrenten.

Risiken

® Steigende Personal- und Materialkosten erschwe-
ren auch im laufenden Jahr eine deutliche Margen-
verbesserung, Materialengpisse konnten zudem das
Wachstum bremsen.

® Inder Gesamtwirtschaft hat sich in den letzten Mo-
naten ein Abwirtstrend ausgebildet. Sollte das in
eine grofSere Rezession miinden, konnte das die In-
vestitionsbereitschaft zumindest temporir dimp-
fen.

* Ein mogliches Embargo fiir russisches Gas oder ein
Lieferstopp Russlands konnten zu Marktverwer-
fungen in Deutschland fiihren.

® Die Umsetzung der mittelfristigen Wachstums-
pline geht mit der weiteren Erschliefung auch von
anspruchsvolleren Mirkten einher, die zumindest
temporir mit unterdurchschnittlichen Margen ver-
bunden sein konnen.

® Mit der zunehmenden Internationalisierung steigt
die Komplexitit der Managementaufgaben.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

2021 Ist

28,7
4,5
22,6
139,6

94,5
17,7

0,0
57,5
169,7

2021 Ist
266,3
268,9

97,7
22,0
17,9
17,8
12,6
12,6
0,70

2022e

30,8
5,7
23,4
151,3

107,6
16,8

0,0
59,0
183,4

2022e
305,0
309,0
111,7
26,0
22,0
21,9
15,3
15,2
0,85

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2023e

32,4
5,6
25,2
169,5

125,0
17,5

0,0
60,8
203,3

2023e
353,8
357,8
130,3
33,7
29,6
29,6
19,8
19,6
1,09

2024e

34,6
5,5
27,5
194,8

149,7
18,2

0,0
62,8
230,7

2024e
410,4
414,4
153,8
45,9
41,5
41,6
27,9
27,6
1,54

2025¢

36,9
5,4
29,9
226,2

180,3
18,9

0,0
65,2
264,4

2025e
472,0
476,0
177,7
56,9
52,1
52,4
35,1
34,8
1,94

2026e

39,1
5.3
32,2
259,7

212,7
19,6

0,0
67,9
300,2

2026e
533,3
537,3
202,4
65,9
60,8
61,3
41,0
40,6
2,27

2027e

42,2
5,6
35,0
295,9

248,3
20,3

0,0
70,8
339,5

2027e
592,0
596,0
224,2
72,7
67,6
68,4
45,8
45,3
2,53

2028e

45,6
5,9
38,1
3358

287,7
21,0

0,0
74,1

382,8

2028e
651,2
655,2
246,2
80,2
74,7
75,7
50,7
50,2
2,80

2029e

49,4
6,2
41,6
379,9

331,3
21,7

0,0
77,7
430,7

2029e
716,3
720,3
270,5
88,5
82,6
83,8
56,2
55,6
3,10
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 8,9 14,8 19,7 28,0 34,8 40,3 44,2 48,8 53,9
CF aus Investition -1,9 -6,1 -5,8 -6,7 -7,1 -7,4 -8,2 -9,0 -9,8
CF Finanzierung 1,6 -2,5 -2,8 -3,4 -4,8 -9,0 -10,5 -11,6 -12,8
Liquiditit Jahresanfa. 11,0 199 26,1 37,2 55,1 78,1 101,9 127,5 155,7
Liquiditit Jahresende 19,7 26,1 37,2 55,1 78,1 101,9 127,5 155,7 186,9
Kennzahlen
Pown 0ile 202 202 202e 25 0% 2027 2028 2%
Umsatzwachstum 8,0% 14,5% 16,0% 16,0% 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 10,0%
Rohertragsmarge 36,7% 36,6% 36,8% 37,5% 37,6% 38,0% 37,9% 37,8% 37,8%
EBITDA-Marge 8,3% 8,5% 9,5% 11,2% 12,0% 12,4% 12,3% 12,3% 12,4%
EBIT-Marge 6,8% 7,2% 8,4% 10,1% 11,0% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5%
EBT-Marge 6,7% 7,2% 8,4% 10,1% 11,1% 11,5% 11,5% 11,6% 11,7%
Netto-Marge (n.A.D.) 4,7% 5,0% 5,5% 6,7% 7,4% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
6,0% 52,25 47,43 43,58 40,43 37,82
6,5% 45,90 42,19 39,15 36,63 34,49
7,0% 40,85 37,92 35,48 33,42 31,65
7,5% 36,73 34,37 32,38 30,68 29,21
8,0% 33,31 31,39 29,74 28,32 27,07

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Der Chart stammt von der Borse Frankfurt (https://www.boerse-frankfurt.de).

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 05.07.2022 um 7:15 Uhr fertiggestellt und am 05.07.2022 um 8:30 Uhr
veréftentliche.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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

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

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

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
23.05.2022 Buy 35,00 Euro* 1), 3), 4), 10)
04.04.2022 Buy 35,00 Euro* 1), 3), 4), 10)
28.02.2022 Buy 30,75 Euro* 1), 3), 4), 10)
21.01.2022 Buy 30,75 Euro* 1), 3), 4)
22.11.2021 Hold 28,25 Euro* 1), 3), 4)
08.09.2021 Buy 25,25 Euro* 1), 3)
14.06.2021 Hold 23,90 Euro* 1), 3), 4)
05.05.2021 Buy 25,65 Euro* 1), 3)
30.03.2021 Buy 23,95 Euro* 1), 3), 4)
01.02.2021 Hold 23,40 Euro* 1), 3)
19.11.2020 Hold 19,63 Euro* 1), 3),5)
14.09.2020 Hold 19,15 Euro* 1), 3), 5)

*angepasst an Aktiensplit 3:1

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und drei Comments

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

Haftungsausschluss

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

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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