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Orderbuch zeigt neue Kunden + zusitzliche Zielmirkte

Die von nicht wenigen Investoren lange ersehnten ,Non-Solar-, Non-China-
Order* konnten jiingst vermeldet wurden. Mit der TIMARIS-Order kann SNG in
neuartige Anwendungsfelder liefern. Zusatzliche Kundengruppen aufierhalb
Chinas fiir das Arbeitsgebiet Solar konnten ebenfalls erschlossen werden
(SILEX II Maschine fiir japanischen Zellhersteller sowie weitere Maschinen fiir
internationalen Kunden). Ferner wurde im Sommer ein Auftrag von einem
europdischen Kunden fiir die PECVD Technologie - und jlingst eine PECVD
Beschichtungsmaschine Mehrfachsolarzellen fiir Weltraum-PV von AZUR
SPACE GmbH - verbucht. Diese Erfolge dokumentieren sowohl die
Wettbewerbsfahigkeit als auch die erfolgreiche Diversifizierungs-Strategie, die
jenseits der konjunkturellen Herausforderungen verfolgt wird.

In der ,Nach-COVID zunehmen, der globale PV-Modulmarkt kriftig wachsen.
Auch in Europa diskutiert man den Aufbau einer -19“-Zeit wird u.E. der Ruf nach
Autarkie bei der Energiebereitstellung Fertigung fiir Hochleistungssolarzellen
im GW Maf3stab.

Aber das Konjunkturrisiko (wg. COVID-19) belastet anhaltend. Der aktuelle
Aktienkurs deutet auf eine noch groéfiere Skepsis hin, denn der
Bewertungsabschlag zu den Peers ist jiingst noch gestiegen.

Mit den gemeldeten Orders dokumentiert SINGULUS wichtige Schritte hin zur
Diversifizierung des Geschaftsmodell. Damit verbessert sich u.E. das
Chancen-/Risiko-Verhaltnis, was auf die Liquiditit und Finanzierung ausstrahlt
und so den Zielkurs leicht anhebt. Wir erwarten steigende Kurse - Kaufen

v’ Die erfreulichen Bestelleingdnge haben an der Finanzplanung 2020 nichts
Wesentliches geandert. Das Management hatte die Guidance fiir das G;.
2020 (,profitables Wachstum*) im April suspendiert, denn die COVID-
19-Unwagbarkeiten machen eine belastbare Prognose unmoglich.

v Ankeraktionir und Grof8kunde CNBM geht aber zunehmend in den Normal-
Modus zuriick. CNBM expandiert auch in Richtung CdTe-
Diinnschichttechnik und kristallinen Hochleistungssolarzellen (HJT), was
SNG zusatzliche Chancen eroffnet.

v' Torense Industry hatte in Kroatien weitere Grundstiicke fiir die 2 Phase
des 1 GW-Projekts erworben. Als nachster Schritt kime der Baustart fiir die
erste Bauphase einer 250 MW-Anlage zur Herstellung von kristallinen
Solarmodulen (HJT). Als ,First Supplier” qualifiziert, hofft SNG auf eine
Bestellung ,im zweistelligen Mio.-Euro-Bereich"“.

v' Der Cash-Bestand ist u.E. aktuell kein Thema, er verringerte sich im
H1/20 um € 8,4 auf € 6,4 Mio. Bis 31.07.20 kamen zusatzlich € 14,2 Mio. von
Kunden dazu. Der CFO gab die operative Finanzierungsreichweite mit ,Mitte
2021 an, was - laut 6M/20-Zwischenbericht - einen weiteren Grof3auftrag
zur Bedingung hat. Die eingegangenen Orders diirften u.E. die
Liquiditatslage weiter verbessern.

Ausblick: Die eingeleitete Produktdiversifizierung senkt das Risiko. Die
Refinanzierung (Bond, Darlehen) hat hohe Managementprioritat.

Kennzahleniibersicht - SINGULUS TECHNOLOGIES AG

in Mio . EUR Umsatz EBITDA EBIT EPS (adj) EV/Umsatz KGV
2017 91,2 0,8 -1,2 -0,40 1,98 -43,8
2018 127,5 9,1 6,8 0,09 1,88 211,3
2019 79,4 -4,0 -8,2 -1,27 2,00 -8,6
2020e 61,2 -14,9 -17,2 -2,34 1,74 -1,4
2021e 135,9 14,1 9,8 0,83 0,78 4,0
2022e 159,9 19,0 14,7 1,34 0,63 2,5
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Photovoltaik wird der ,neue Konig der Strommairkte der Welt“

Der Internationalen Energie-Agentur (IEA) zufolge werden erneuerbare Energien bis 2030
insgesamt 80 % des weltweiten Strombedarfs abdecken. Dabei sieht IEA-Exekutivdirektor
Fatih Birol die Photovoltaik als ,neuen Konig der Strommarkte der Welt“. Die Autoren des jetzt
vorgestellten World Energy Outlook 2020 der IEA betonen gleichzeitig, dass das starke Wachstum
der erneuerbaren Energien mit robusten Investitionen in Stromnetze verbunden sein miissten;
denn die PV-Aussichten lassen ab den Jahren 2022 ff Jahr fiir Jahr neue PV-Produktions- und
Installations-Rekorde erwarten. Ein wesentlicher Baustein, um die Klimakatastrophe - so das
Ziel - noch abzuwenden.

Die Solarindustrie kommt zuriick

Im Zuge der von der EU-Kommission mit dem Green Deal angestrebten Industriestrategie sieht
die Solarindustrie eine gute Chance, in Europa wieder eine ansehnliche Fertigungsindustrie zu
etablieren. Mit preisgiinstigeren Fertigungskonzepten (z.B. HJT-Solarzellen) wird also wieder
eine wirtschaftliche PV-Zellproduktion in der EU erméglicht. Die neue EU-Kommission hat Pldne
fiir den Kapazitatsaufbau Kkristalliner Zell- und Modulproduktion (fiir 5-10 GW p.a.). Erste
Fabriken entstehen in Italien und Ungarn und auch in Kroatien. Dort initiiert Torense Industry,
deren Hauptaktiondrin MBB Energy Solutions, eine DASA-Gesellschaft (Airbus) ist, die zweite
Phase eines 1-GW-Kapazitatsprojekts.

Auch SINGULUS ist dort dank ihrer innovativen HJT-Produktions-Technologie im Rennen. Im
kommenden Jahr erwarten wir die fiir Singulus wichtigen Entscheidungen iiber die
Produktionslinien, die dann im Erfolgsfall Bestellungen ,im zweistelligen Mio.-Euro-Bereich”
bedeuten konnten.

Anfang Oktober konnte der Auftrag zur Lieferung einer Produktionsmaschine fir
Heterojunction-Solarzellen (HJT) von einem der grofiten japanischen Photovoltaikhersteller
gemeldet werden. Der unterzeichnete Vertrag umfasst ein System des Typs SILEX II fir die
nasschemische Bearbeitung von Heterojunction-Solarzellen. Weitere Auftrdge von anderen
Kunden aufderhalb Chinas fiir dieses System sind bereits verbucht und an weiteren
Folgeauftragen wird, dem Vernehmen nach, gearbeitet. In den letzten Jahren sind mehr als 35
SILEX II-Systeme fiir die HJT-Zellproduktion an Kunden in den USA, Europa sowie Asien
einschliefdlich China verkauft worden und bieten standardmaf3ig vollautomatische Dry-In / Dry-
Out-Losungen fiir die nasschemische Behandlung von Siliziumwafern und hocheffiziente
Solarzellen.

Aber auch der Markt fiir Diinnschichtmodule bewegt sich. Unter anderen intensiviert auch
der Ankeraktiondr CNBM seine Anstrengungen in diesem Bereich. Bisher nur bei der CIGS-
Modulfertigung vertreten, will Singulus das deutlich wachsende Interesse an CdTe-Modulen
mit daflir optimierten Maschinen bedienen. CdTe steht fiir Cadmiumtellurid: Ein hocheffizienter
Halbleiter, der zur Herstellung von Diinnschicht-Solarmodulen dient. Der theoretische
Wirkungsgrad von CdTe-Modulen erreicht 29,7 %. Auf dem Markt werden CdTe Diinnschicht-
module mit Wirkungsgraden von bis zu 18,2 % (Stand 2020) angeboten - fiir Diinnschichtmodule
ein sehr hoher Wert; zugleich sind sie giinstig in der Herstellung. Ferner zeigen sie eine hohe
Aufnahmefahigkeit bei diffusem Licht.

Singulus sieht neben seinen Maschinen fiir die Nasschemie auch fiir ihre Sputter-Anlagen in der
CdTe-Modul-Fertigung gute Chancen.

Noch effizienter librigens arbeiten nur Solarzellen aus Galliumarsenid (GaAs)-, einem anderen
direkten Verbindungshalbleiter. Sie haben bereits Wirkungsgrade von iiber 30 % erzielt, sind in
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der Produktion allerdings auch viel teurer, also fiir nur Spezialanwendungen wie z.B. die
Raumfahrt interessant.

SINGULUS hat nun nach ldngerer Priifung und aufgrund der nachgewiesenen System-
Performance einen Auftrag fiir eine neu entwickelte PECVD-Beschichtungsanlage (PECVD:
Plasma enhanced chemical vapor deposition) fiir die Prozesse bei der Herstellung von
Galliumarsenid (GaAs)-Solarzellen von AZUR SPACE, Deutschland, erhalten. Ein weiterer Beweis
fiir die technische Kompetenz von SINGULUS.

AZUR SPACE Solar Power GmbH ist der internationale Marktfiihrer und ein Global Player bei der
Entwicklung und Produktion von Mehrfachsolarzellen fiir Weltraum-PV und terrestrischen CPV-
Anwendungen. AZUR SPACE setzt die PECVD-Beschichtungsanlage fiir die Herstellung von GaAs-
Solarzellen fiir Anwendungen im Weltraum ein.

PV-Modul-Fertigung in China lauft wieder an - immer noch grofde Hiirde durch
Reisebeschriankungen

In China standen die Bander vieler grofier und kleiner Photovoltaik-Hersteller auch nach dem
chinesischen Neujahrsfest weiter still. Im Q2 sind mehr und mehr Anlagen wieder hochgefahren
worden. Die erreichte Nachfrageerholung erreicht bis heute aber noch nicht an das Vor-Corona-
Niveau. Das gilt - Stand heute - wohl auch fiir die CNBM-Projekte.

Erste TIMARIS-Order fiir Halbleiter-Serienproduktion - ROTARIS-Order steht noch aus

Die intensivierten Vertriebsaktivititen im Halbleitersegment - unter Leitung des
Bereichsvorstandes Dr. Strahberger - haben mit der Bestellung einer Produktionsanlage des
Typs TIMARIS fiir die Vakuum-Beschichtung von modernen 300 mm Wafern das erste
Ausrufezeichen gesetzt. Der Auftrag im ,mittleren einstelligen Millionenbereich” wurde von
einem der weltweit grofiten Halbleiterproduzenten erteilt und dient der Serienproduktion von
hochintegrierten Induktoren - also einem neuartigen Anwendungsgebiet -, schreibt das
Unternehmen.

Integrierte Induktoren (SiP = System-in-Package) ermoéglichen die Realisierung von
hochintegrierten und effizienten Schaltreglern und Diinnschicht-Transformatoren. Dies spart
Platz sowohl bei Mobilgerdten als auch bei der Verarbeitung von grofien Datenmengen und
reduziert dariiber hinaus den Energieverbrauch der Endgerate. Die Vakuum-Beschichtungslage
des Typs TIMARIS von Singulus ist modular aufgebaut und kann mit verschiedenen Prozess- und
Zusatzmodulen ausgestattet werden.

Auch im Anwendungsbereich Sensorik sind Verkaufsgesprache fiir Vakuum-Beschichtungs-
Anlagen des Typs ROTARIS im Gang. Das flexible Sputter-Beschichtungssystem ROTARIS istideal
fir die Abscheidung von Multilayern mit einer sehr hohen Gleichmafligkeit und einer
ausgezeichneten Schichtdickenkontrolle. Die ROTARIS ist ein modulares System fiir die
Bearbeitung von 200 mm und 300 mm Wafern. Es sind bereits mehrere solcher Maschinen im
Markt und gegenwartig wird ein solches System in Deutschland installiert.

Bedeutende Umsatzwirkung u.E. im Gj. 2021

Aufgrund der ausgesprochen geringen Visibilitit und der gravierenden Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie auf den Geschaftsverlauf bleibt die Guidance fiir das laufende Geschaftsjahr auch
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nach den positiven Ordermeldungen ausgesetzt; zumal die Umsatzwirkung dieser
Bestellungen u.E. erst im Geschéftsjahr 2021 wesentlich werden diirfte.

Zur Erinnerung: Wir passten im August unsere Schitzung an. Im Best Case zeigt unsere
Planung seither fiir das H2/20 einen Umsatz von rund € 45 Mio. (H2/19: € 34,3 Mio.). Damit
wirde ein geschatzter Jahresumsatz von rund € 61 Mio. (12M/19: € 77,9) erreicht, was fiir das
H2/20 insgesamt ein leicht negatives EBIT (H2/20e: € -4,4 Mio.; H2/19: € -9,8 Mio.) bedeuten
kénnte (12M/20-EPS von rund € -2,53 (2019: € -1,27)). Diese, zugegeben grobe und unsichere,
Annahme hatte als wesentliche Bedingung eine Belebung der Orderentwicklung im weiteren
Verlauf des H2 /20, was sich - Stand heute - zum Teil realisierte.

Grundsatzlich gilt - und das ist typisch fiir die Spezialmaschinenbaubranche auch jenseits
der Corona-Zeiten - die planmafigen Zahlungseingange der kontrahierten Bestellungen und die
verzogerungsfreie Abarbeitung der laufenden Projekte zu gewahrleiten.

Bestellungen verbessern auch die Liquidititslage

Die Finanzmittel reduzierten sich im Q2/20 um € 8,4 Mio. und betrugen zum Stichtag € 6,4 Mio.
Sie wurden bis zum 31. Juli um weitere € 14,2 Mio. aufgestockt. Fiir die kommenden Monate also
- so betonte der CFO Markus Ehret anlasslich der Telco am 12.08.20 - steht ausreichend Geld zur
Verfligung. Die jlingst gemeldeten Bestellungen haben die Liquidititslage erneut entspannt.

Die Unternehmensanleihe steht mit nom. € 12 Mio. bis 22.07.2021 zur Verfiigung. Uber die
Refinanzierung, die einen zentralen Baustein der Liquiditdtssicherung darstellt, werden die
Gesprache in den kommenden Monaten wohl intensiver werden. Im Februar dieses Jahres war
bereits das besicherte Darlehen liber € 4 Mio. bis 01.03.21 verlangert worden. Weiterhin gilt:
Ohne einen weiteren Grof3auftrag - oder eben eine Reihe von kleineren Orders - sind die
Zahlungsverpflichtungen im kommenden Jahr 2021 bei gegenwartiger Geschéaftsplanung - ohne
externe Eigenkapitalzufuhr - nicht darstellbar.

Bewertung

Das langfristige Wachstum des PV-Marktes steht auf3er Frage. Die Aussichten der Branche und
damit auch von SINGULUS - jenseits der dem Geschiftsmodell innewohnenden Liquiditats-
herausforderungen - diirften sich auf die mittlere Sicht nicht verdunkeln, im Gegenteil. Das gilt
erst recht fiir die ,,Post-COVID-19-Zeit" bzw. die ,,Green Deal-Zeiten“ und die Herausforderungen
der globalen Energiewende.

Was allerdings auch aufder Frage steht, ist die hohe Bedeutung des chinesischen Schliisselkunden
CNBM fiir den Geschéiftsgang bei SINGULUS. Mit dem Auf- und Ausbau zusitzlicher
Geschéftsfelder dndern sich die Gewichtungen. Die Blicke richteten sich in den zuriickliegenden
Quartalen auf das Segment Lifesciences und den Produktgruppe der POLYCOATER und
MEDLINE Cleaner. Auch der nun vermeldete Bestelleingang im Segment Halbleiter zeigt u.E.,
dass diese Entwicklung sowohl an Fahrt als auch an Breite gewinnt.

An Breite gewinnt zeitgleich auch das Kundenportfolio im Segment ,Solar®, wie die jlingste SILEX
[I-Order aus Japan und auch anderen Lindern dokumentiert. Die Aussichten im Bereich
Heterojunction PV-Zellen verbessern sich offensichtlich nicht nur in Europa, sondern auch im
Fernen Osten zusehends.

Damit kann u.E. der Risikoaufschlag - Stichwort sinkendes Clusterrisiko - reduziert werden.

EQULTS GmbH www.equits.com
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Das operative Risiko steht unterdessen im Zeichen der Corona-Pandemie. Allerdings hat es
sich u.E. von der finanztechnischen (Stichwort: Liquiditit) zur operativen Dimension (Stichwort:
Vertrieb, Logistik) bewegt. Erst recht, wenn man sich vor Augen halt, dass auch in ndherer Zukunft
bedeutende Bestellungen, gefolgt von Anzahlungen, in der Geschiftsplanung - auch fiir 2021 -
sehr hohe Bedeutung haben.

Das ausgepragte Kurspotential im Peer-Gruppen-Vergleich (Kriterium: Maschinen fiir
Oberflachenbehandlung; Solar) besteht weiterhin, ja, ist durch die Kursanstiege der Peers in den
vergangenen Wochen deutlich gestiegen. SINGULUS ist also anhaltend preiswerter als
Vergleichsunternehmen. Aus Sicht vieler Investoren bestand lange Zeit ein Klumpenrisiko in der
Kundenstruktur, das zu einem Liquiditidts- und Finanzierungsrisiko fithrte und in der
Vergangenheit u.E. die ausschlaggebende ,Kursbremse“ darstellt. Noch folgen wir dieser
Bewertungslogik. Die Gewinnreihe bleibt unveriandert, das COVID-19-bedingt erhéhte Risiko
wird u.E. durch die an Fahrt gewinnende, nétige Diversifizierung des Geschiftsmodells
gedriickt.

Unverandert leiten wir unseren Zielkurs als Mittelwert aus den Bewertungsmultiples der Peer-
Group einerseits und der EQUL.TS-DCF-Analyse andererseits — jeweils gewichtet mit jeweils 50 %
- ab. Danach beriicksichtigen wir das Unternehmens- und Investitionsrisiko. Das Lieferketten-
und Logistik-bzw. Reise-Einschrankungen und die Baustellenentwicklung in China stehen im
Fokus. Mit den in den letzten drei Wochen bekanntgewordenen Orders zeigen sich klare
Fortschritte was die Diversifizierung der Kundenstruktur betrifft - das Risiko sinkt u.E. also.

Als Zeichen dieser neuen Einschitzung steigt der Zielkurs leicht. Wir erwarten fiir die
kommenden Monate steigende Aktienkurse, zumal die Peerunternehmen in den
zuriickliegenden Monaten ihre Bewertungsaufschlige zur Singulus-Aktie nochmals
spiirbar ausgeweitet hatten.

Den abgeleiteten ,fairen Wert“ fiir die SINGULUS-Aktien sehen wir bei € 7,95/Aktie (zuvor
€ 7,50). Wir bekriftigen unsere Kaufen-Empfehlung fiir die SINGULUS Aktie

EQULTS GmbH www.equits.com
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DISCLAIMER

MiIFID II-Hinweis: Diese Studie wurde ausschliefllich auf Grundlage einer vertraglichen
Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergiitet. Die Studie
wurde gleichzeitig allen Interessenten offentlich zugidnglich gemacht. Der Erhalt dieser
Studie gilt somit als zuladssiger geringfiigiger nichtmonetirer Vorteil im Sinne des § 64 Abs.
7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

A. Angaben gemifd § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der Deligierten Verordnung (EU) Nr.
565/2017

I. Angaben liber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehorde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: EQUL.TS GmbH - 60435 Frankfurt/M.

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Thomas Schieflle, Analyst und Daniel
Grofdjohann, Analyst.

Die EQULTS GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis iiber vorausgegangene Veroffentlichungen iiber den Emittenten mind. in den
letzten zwo6lf Monaten:

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
SINGULUS AG T. Schiessle /D. Grof§johann  29.08.2019  Kaufen €11,80
SINGULUS AG T. Schiessle /D. Grof§johann 22.11.2019  Kaufen €10,80
SINGULUS AG T. Schiessle /D. Grof3johann  31.03.2020  Kaufen € 895
SINGULUS AG T. Schiessle /D. Grof3johann  21.08.2020  Kaufen € 7,50
SINGULUS AG T. Schiessle /D. Grof§johann  15.10.2020  Kaufen € 795

[1. Zuséatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie Informationsdiensten (z.B.
Thomson/Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung,
Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gespriache mit dem
Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verodffentlichung dem Emittenten zuginglich
gemacht, es wurden anschlieRend keine inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

EQULTS GmbH www.equits.com
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2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die EQULTS GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betragt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden
verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz,
EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF,
DDM), Break-up-Value-Ansitze oder Substanz- oder Portfolio-Bewertungsansiatze und Peer-
Group-Vergleiche.

In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von
historischen und auch von Dritten geschiatzten Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhaltnis, Kurs-/Buchwert-Verhiltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA,
Enterprise Value/EBIT; ferner Produkt- und/oder Entwicklungs-Portfolio-gestiitzte Kennzahlen)
bewertet.

Alle hieraus abgeleiteten Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien tberein.

Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschaftstatigkeit,
die Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten in die Peer-Group-Analyse ist
primdr die fundamental6konomische Vergleichbarkeit, ergdnzt um kapitalmarktorientierte
Kriterien (z.B. Unternehmensgrofde, Marktkapitalisierung etc.). Hierbei liegt es allein im Ermessen
der EQULTS GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Peer-Group-
Liste vorzunehmen. Fiir die auf der Peer-Group-Liste aufgefiihrten Emittenten wird, wenn von der
EQULTS GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst.

Filir welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der EQULTS GmbH. Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Peer-Group-Liste aufgefiihrte Emittenten die
Veroffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuelle Erwartung wider und kann sich
in Anhangigkeit von unternehmensindividuellen, volkswirtschaftlichen, gesellschaftlichen oder
kapitalmarktbezogenen Anderungen jederzeit dndern.

Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen Groflen wie Zinsen, Wahrungen,
Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhdngig. Dariliber hinaus beeinflussen
Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansitze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern konnen.
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Zu den Risiken gehoren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck
oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
kénnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder
in einigen Fillen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Ferner
haben in bestimmten Branchen die Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten der Emittenten sehr
hohen Stellenwert (z.B. in der Pharma- und Biotech-Branche). Anderungen in diesem
Aktivitatsfeld konnen unangekiindigt und mit hoher Sensitivitat auf die Unternehmensbewertung
auftreten.

Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei
Regulierungen konnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erorterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Somit konnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und
Kursziele entsprechend dndern. Die Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf
einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen
und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller oder langsamer erreicht werden
oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der Erstveroéffentlichung der Finanzanalyse:
(15.10.2020 - 09.40 Uhr MEZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Schlusskurse (XETRA) vom 14.10.2020)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist
aktuell terminlich noch nicht festgelegt. EQULTS GmbH behilt sich vor, eine Aktualisierung der
Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

[II. Angaben iiber mdégliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden
Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser halt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5 % des Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwolf Monaten an der Fiithrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten 6ffentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte iiber die analysierten Inhalte,
4, Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,
5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder iibt in anderer Weise

eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (vergiiteter Auftrag) erstellt,
7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,
8. Der Verfasser hat in den letzten zwo6lf Monaten eine Vereinbarung tiber Dienstleistungen

im Zusammenhang mit Investmentbanking geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt 7. zu.
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B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:
Dieses Dokument wurde von der EQUL.TS GmbH ausschliefdlich zu Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fir die Veroffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fiir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Diese
Veroffentlichung wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist
daher ausschliefdlich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt;
auslandische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden keine Anwendung.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften
verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Information und Materialien gelangen, haben
sich iiber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen. Weder das
Dokument noch eine Kopie davon darfin die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, lbertragen oder verteilt werden. Die
Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der
EQUILTS GmbH zulassig.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines
Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer
Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung.

Dieses von EQUILTS GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich
jedoch verandern konnen), die nach Auffassung von EQULTS GmbH verlasslich, jedoch tatsdchlich
einer unabhdngigen Verifizierung nicht zugéanglich sind. Trotz sorgfaltiger Priifung kann EQUILTS
GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens
EQULTS GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrladssigkeit vorliegt. Alle Meinungsaussagen spiegeln
die aktuelle Einschatzung der Ersteller wider. Alle Statements und Meinungen sind ausschliefilich
solche von EQULTS GmbH und kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Etwaige
irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kdnnen von EQULTS GmbH berichtigt werden, ohne dass
EQULTS GmbH fiir Schdden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen werden konnte. Es
wird keine Haftung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommen, die im
Zusammenhang mit dem Inhalt dieses Produktes oder deren Befolgung stehen. Ferner bilden
weder diese Veroffentlichung noch in ihr enthaltene Informationen die Grundlage fiir einen
Vertrag oder eine Verpflichtung jedweder Art.

Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die
vorstehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright:

Das Urheberrecht fiir alle Beitrdage liegt bei der EQUILTS GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfaltigungen auf Datentriagern nur
mit vorheriger schriftlicher Genehmigung.

Stand: Tag der Veroffentlichung des Produktes

EQUITS GmbH Zustandige Aufsichtsbehorde:
Am Schieferstein 3 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60435 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn

und

Marie-Curie-Strafde 24-28, D-60439 Frankfurt/M.
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