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Reuters: n/a Bloomberg: n/a

Die Hamburger Nasco Energie und Rohstoff AG (Nasco) halt
nach eigenen Angaben iliber Konzessionsrechte in Dineh-Bi-
Keyah (DBK) im US-Bundesstaat Arizona, Boundary Butte im
US-Bundesstaat Utah und Hogback im US-Bundesstaat New
Mexico sichere, nachgewiesene und produzierende Helium
(He)-Reserven (1P) von rund 1,7 Mrd. KubikfuB. Insgesamt er-
warten wir 2023/24e nach technischen Optimierungen eine
Ausweitung der Heliumproduktion auf bis zu 110 Mio. KubikfuB
jahrlich. Nasco ist damit nach unserer Einschédtzung eines der
groBten Helium-Férderunternehmen in den USA, dessen Pro-
duktion nicht an die Erdgasindustrie- und -verarbeitung gekop-
pelt ist.

Neben weit Uberdurchschnittlichen Helium-Konzentrationen im
Gasgemisch, als Voraussetzung fir eine 6konomisch nachhaltige
Produktion von ,CO2-armen“ Helium, haben wir weitere Wettbe-
werbsvorteile identifiziert: (1) Kapitalmarktzugang und erfolgreiche
Einwerbung finanzieller Mittel fir den Auf- und Ausbau der Helium-
Férderinfrastruktur, (2) Ol- und Gastradition in den Férdergebieten
mit umfangreichen, validen Datenbanken zu seismischen und geo-
logischen Informationen, (3) Zugang zu personellem Know-how
und technischer Ausristung, (4) 6rtliche Nahe zu Abnehmerindust-
rien und (5) ein nach u.E. hervorragendes regulatorisches und ge-
opolitisches Umfeld.

Unser Primarbewertungsverfahren der bislang nicht an einer Bérse
notierten Nasco Energie und Rohstoff AG ergibt im Base-Case-
Szenario einen pre-money-Wert des Eigenkapitals von USD 176,1
Mio. bzw. USD 10,20 je Aktie. Umgerechnet mit EURUSD=1,07
entspricht dies einem Kurs von EUR 9,50 je Aktie. In einer Monte
Carlo-Analyse haben wir alternative Umsatz- und Ertragsszenarien
zugrunde gelegt und ermitteln Werte des Eigenkapitals in einer
Bandbreite zwischen USD 114,1 (10%-Quantil) und 204,1 Mio.
(90%-Quantil).

Aus einem Economic-Profit-Wertschopfungsmodell (Sekundarbe-
wertungsmethode) ergibt sich fir Nasco auf Basis unserer Kapital-
und Ertragsschatzungen der Jahre 2024e-28e ein Barwert des Ei-
genkapitals zwischen USD 226,6 Mio. und USD 378,0 Mio. bzw.
umgerechnet von EUR 12,20 und EUR 20,40 je Aktie.

Eine Uberpriifung des inneren Wertes aus den DCF- und Wert-
schépfungsmodellen durch marktorientierte Peergroup-Multiples
bérsennotierter Helium-Produzenten fiihrt unter Verwendung des
von uns praferierten ertragsabhangigen EV/Umsatz-Multiples zu
Kurszielen von USD 14,20 bzw. EUR 13,30 je Aktie. Allerdings sind
diese Bewertungsergebnisse nur mit Abstrichen zu verwenden, da
zu kaum einem der notierten Helium-Produzenten belastbare Con-
sensus-Daten vorliegen.

Bitte beachten Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenskonflikten und den Disclaimer auf den letzten Seiten dieser Studie.

Pre-IPO-Unternehmensbewertung

DCF-Bewertung: USD 176,1 Mio. / EUR 164,6 Mio.

Ec-Profit-Modell: USD 226,6 Mio. / EUR 211,8 Mio. (2028e)

EV/Umsatz: USD 245,6 Mio. / EUR 230,0 Mio. (2026e)

Heliumforderung wahrend weltweiter Angebotsknappheiten

WKN / ISIN: A13SVH/ DEO00A13SVH1

Indizes: -

Transparenzlevel: n/a

Gewichtete Anzahl Aktien: 17.294.405 (voll verwassert)

Marktkapitalisierung: n/a

Handelsvolumen/Tag: n/a

Hauptversammlung: n/a

GuV (USD Mio.) 2020 2021 2022 2023e
Bruttoumsatz 15,7 20,0 20,0 23,9
EBITDA 7,8 10,1 4,0 6,2
EBIT 2,1 4,5 2,9 -0,2
EBT -5,0 4,5 -1,8 -4,4
EAT inkl. Minorities -5,0 3,5 -1,9 -3,5
% der Umsitze 2020 2021 2022 2023e
EBITDA 49,3% 50,3% 20,0% 25,8%
EBIT 13,4% 22,4% 14,8% -1,0%
EBT -32,1% 22,4% -92%  -18,3%
EAT -32,1% 17,7% -95%  -14,5%
YoY (x) 2020 2021 2022 2023e
Bruttoumsatz 86,6% 27,4% -0,3% n/a
EBITDA 138,3% 29,9% -60,3% n/a
EBIT 123,4%  112,2% -34,3% n/a
EBT -38,5% -188,9% -141,2% n/a
EAT -38,5% -170,2% -153,9% n/a
Bilanz (USD Mio.)

SAV 83,5 80,9 85,8 94,5
uv 20,4 19,8 9,9 5,8
Eigenkapital 7,9 16,6 16,2 16,3
Verbindlichkeiten 95,9 84,1 79,6 83,9
Working Capital 1,7 2,1 1,9 2,0
Capital Employed 83,5 81,4 87,7 96,4
Bilanz (%) 2020 2021 2022 2023e
EK-Quote 7,6% 16,5% 16,9% 16,3%
Gearing 851% 339% 416% 436%
CFS (USD Mio.)

CFO 0,1 8,9 -0,8 7,3
CFI 0,0 -3,0 -0,5 -15,1
FCF 0,1 5,9 -1,3 -7,7
CFF 18,8 0,0 3.4 9,2
Multiples (x) 2020 2021e 2022 2023e
KGV n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA n/a n/a n/a n/a
KBV n/a n/a n/a n/a

Quelle: Unternehmensangaben, Sphene Capital Prognosen

Peter Thilo Hasler, CEFA

+49 (89) 74443558 | +49 (152) 31764553
peter-thilo.hasler@sphene-capital.de



Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO Valuation Report
28. Juni 2023

Inhaltsverzeichnis

Vorbemerkungen

Executive Summary

Nasco in Bildern

Wert des Eigenkapitals USD 176,1 Mio.

Signifikante Ausweitung der Helium-Férderung
Unternehmensgeschichte, Management und Unternehmensstrategie
Aktionarsstruktur und Unternehmensfinanzierung

Starken und Schwéchen, Chancen und Risiken
Helium-Knappheit 4.0

Analyse und Prognose der Ergebnis- und Bilanzkennzahlen
Gewinn- und Verlustrechnung

Bilanz

Bilanz (normalisiert)

Cashflow-Statement

Discounted Cashflow-Bewertung

Disclaimer

CAPITAL

o a0 A~ W

24
34
37
39
44
68
72
74
78
82
84
86

Bitte beachten Sie, dass jedes Kapitel mit einem umfangreichen Executive Summary beginnt.

Sphene Capital



Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO Valuation Report
28. Juni 2023

Vorbemerkungen

Sphene Capital GmbH wurde von den Vorstanden der Nasco Energie und Rohstoff AG
beauftragt, auf Basis 6ffentlich verfiigbarer Informationen und ausgewahlter interner
Dokumente eine Unternehmensbewertung zum Zweck einer mdglichen Geschéftsaus-
weitung oder einer weiteren Finanzierungsrunde der Nasco Energie und Rohstoff AG,
Mittelweg 110, D-20149 Hamburg (,Unternehmen®, ,Gesellschaft’, ,Target* oder ,Be-
wertungsobjekt®) zu erstellen. Hierzu hat Sphene Capital ausgewahlte, offentlich zu-
gangliche Eckdaten Uber die Gesellschaft gesichtet und ausgewertet. Eine telefonische
und personliche Befragung der Geschaftsfiihrung der Nasco Energie und Rohstoff AG
war moglich. Eine detaillierte Finanzplanung der Nasco Energie und Rohstoff AG wurde
von Sphene Capital erstellt und mit dem Management der Nasco Energie und Rohstoff
AG diskutiert.

Neben den internen und o&ffentlich verfligbaren Dokumenten der Gesellschaft wurden
fur die Bewertung Consensus-Analystenschatzungen sowie Borsendaten der Finanz-
dienstleister Capital IQ und Bloomberg verwendet.

Das Ergebnis dieser Unternehmensbewertung entspricht dem Wert eines neutralen
Gutachters auf der Basis einer Weiterfihrungsannahme der Gesellschaft (,Going-Con-
cern-Prinzip“). Darunter verstehen wir einen Unternehmenswert, von dem wir ausge-
hen, dass ihn ein Kaufer des Unternehmens sinnvollerweise bezahlt und ein Verkaufer
des Unternehmens erwarten kann, ihn als Verkaufserlds vereinnahmen zu kénnen,
sollte das Unternehmen zum 6&ffentlichen Verkauf stehen. Die Bewertung basiert dabei
auf einer Stand-alone-Betrachtung der Gesellschaft, eventuelle Synergieeffekte, wie
sie bei einer Ubernahme der Gesellschaft durch einen Kaufer zu heben sein kénnten,
wurden ebenso wenig in die Bewertung miteinbezogen wie fiir den Erwerber anfallende
Rechts-, Beratungs- und Integrationskosten einer Ubernahme. Auch wurden auf den
von uns ermittelten Unternehmenswert weder Zu- noch Abschldge vorgenommen, wie
sie sich etwa aus einem Frihphasencharakter des Geschaftsmodells und dem Zeit-
punkt des Unternehmenszyklus des Bewertungsobjekts ergeben kénnten.

Das Ergebnis unserer Unternehmensbewertung entspricht unserem Informationsstand
am 28. Juni 2023. Als stichtagsbezogenes Ergebnis wird der von uns ermittelte Unter-
nehmenswert zu einem spateren Zeitpunkt mit hoher Wahrscheinlichkeit davon abwei-
chen.

Die Unternehmensbewertung wurde erstellt von Peter Thilo Hasler, Gesellschafter und
Finanzanalyst der Sphene Capital GmbH. Er ist seit 1993 als Finanzanalyst tatig, ist
seit 1994 Certified EFFAS Financial Analyst (CEFA) und seit 2018 Mitglied im Vorstand
der Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA), wo er
unter anderem verantwortlich fiir die Ausbildung im Fach Unternehmensbewertung in
mehreren Ausbildungsgangen der DVFA ist. Er ist Autor mehrerer Fachblcher zum
Thema Unternehmensbewertung und langjahriger Dozent an verschiedenen privaten
Hochschulen zu breit gefacherten Themen der Unternehmensbewertung und Kapital-
marktforschung.

CAPITAL

Beauftragung von Seiten des
Unternehmens

Wert eines neutralen Gutachters ohne Ein-
beziehung von Synergieeffekten oder
Erwerbskosten

Zeitpunktbezogenheit der Bewertung

Qualifikation des Bewertungserstellers

Sphene Capital
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Executive Summary

Ein fiihrender Helium-Forderer in den USA

Die Hamburger Nasco Energie und Rohstoff AG ist mit ihren Konzessionsrechten in
Dineh-Bi-Keyah (DBK) im US-Bundesstaat Arizona, Boundary Butte im US-Bundes-
staat Utah und Hogback im US-Bundesstaat New Mexico nach unserer Einschatzung
einer der grof3ten Helium-Forderer in den USA, dessen Produktion nicht an die Erdgas-
produktion- und -verarbeitung gekoppelt ist. Das Unternehmen hat nach eigenen An-
gaben Zugriff auf sichere, nachgewiesene und produzierende Helium-Reserven (1P)
von rund 1,7 Mrd. Kubikfu® und férdert gegenwartig etwa 90 Mio. Kubikful® Rohhelium
jahrlich.

Geologische und geographische Wettbewerbsvorteile

Die Nasco-Fordergebiete in der sogenannten ,Four-Corner-Region® weisen zum Teil
weit Uberdurchschnittliche Helium (He)-Konzentrationen im Gasgemisch auf, die eine
o6konomisch nachhaltige Produktion von ,COz2-armen“ Helium ermdglichen. Darliber
hinaus haben wir weitere Wettbewerbsvorteile identifiziert: (1) Kapitalmarktzugang und
erfolgreiche Einwerbung finanzieller Mittel fir den Auf- und Ausbau der Helium-Foérder-
infrastruktur, (2) Ol- und Gastradition in den Férdergebieten mit umfangreichen, validen
Datenbanken zu seismischen und geologischen Informationen, (3) Zugang zu perso-
nellem Know-how und technischer Ausriistung und (4) geographische Néhe zu Abneh-
merindustrien sowie (5) ein nach u.E. hervorragendes regulatorisches und geopoliti-
sches Umfeld.

Signifikante Verbesserung der Ertragslage erwartet

Nach der Ausweitung der Produktion in DBK und Hogback rechnen wir in den nachsten
sechs Jahren, die den Zeitraum unserer Detailplanungsphase markieren, mit einer Aus-
weitung der Geschéaftstatigkeit. So erwarten wir, dass Nasco bis zum Jahr 2028e die
Erlése auf dann USD 81,8 Mio. ausweiten wird; dies entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 26,5%. Gleichzeitig sollte Nasco in den kom-
menden Jahren die Ertragslage signifikant verbessern und bis 2028e ein EBITDA von
USD 40,8 Mio. erwirtschaften — deutlich mehr als unsere bisherigen Prognosen.

Stabile Aktionarsstruktur mit hohem Free Float

Aktuell besteht das Grundkapital der Gesellschaft aus 15.257.307 (basic) bzw.
17.294.405 (voll verwassert) Stiick Aktien. Derzeit sind vermutlich ca. 2.600 (Privat-)
Aktiondre am Unternehmen beteiligt. Institutionelle Investoren sind bislang nicht am
Unternehmen beteiligt, so dass die Gesellschaft bislang keine Kontakte zu Institutionel-
len Investoren aufgebaut hat. Die Unternehmensgriinder, die als Vorstadnde unveran-
dert operativ in der Gesellschaft tatig sind, halten zusammen 1,7 Mio. Stlick Aktien
(entsprechend ca. 11,1%). Aktuell liegt der Free Float des Unternehmens bei 81,0%.

Stabil steigende Heliumpreise erwartet

Am 30.09.2021 endete laut US-Gesetz die jahrzehntelange Verantwortung des Bureau
of Land Management flr die strategischen Heliumreserven der USA, voraussichtlich
2023e soll der Verkaufsprozess des verbliebenen Heliumreserven und Anlagen abge-
schlossen werden. Er fallt damit in einen Zeitraum hoher politischer Unsicherheit und
einer seit Beginn 2022 verscharften Angebotsverknappung (Helium-Knappheit 4.0).
Neben dem Einsatz als Aufstiegsgas und in der MRT, fiihren derzeit v.a. die Produktion
von Glasfasern sowie von Hochleistungs- und Quantencomputern zu einer steigenden
Nachfrage. Diese ist, aufgrund fehlender Substitute, nach u. E. kaum preiselastisch.

CAPITAL

Sphene Capital
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Nasco in Bildern

CAPITAL

ABBILDUNG 1: BRUTTOUMSATZ UND BRUTTOUMSATZWACHSTUMSRATE, 2017-2028E

Wir gehen davon aus, dass Nasco in den
kommenden Jahren die Geschéaftstatigkeit
deutlich steigern wird. In unserer Prognose
rechnen wir damit, dass Nasco bis zum
Jahr 2028¢, in dem das Ende unserer De-
tailplanungsphase markiert wird, die Erlése
auf USD 81,4 Mio. ausweiten wird. Dies
entspricht einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate (CAGR) der Kon-
zernerldse flr den Zeitraum 2022-2028e
von 26,5%.
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ABBILDUNG 2: BRUTTOUMSATZ NACH SEGMENTEN, 2017-2028E
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Im Einklang mit der Ausweitung der Ge-
schaftsentwicklung von Dineh-Bi-Keyah
(der 30%ige Anteil an Hogback wird nicht
konsolidiert) wird auch die Bedeutung von
Helium an den Konzernerlésen zunehmen.
Fir das laufende Jahr 2023e rechnen wir
damit, dass 84,4% der Konzernbruttoer-
16se mit dem Absatz von Helium erwirt-
schaftet werden.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Nasco in Bildern

CAPITAL

ABBILDUNG 3: BRUTTOUMSATZ NACH SEGMENTEN, 2017-2028E
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ABBILDUNG 4: BRUTTOUMSATZ NACH SEGMENTEN, 2022
Im vergangenen Jahr 2022 wurden mit He-
Helium; Sonstige; lium Erlése in Hohe von USD 15,2 Mio. er-
15,2 2,5 wirtschaftet. Dies entsprach 76,1% der
konzernweiten Umsatzerlése. 12,7% der
Erlése entstammten sonstigen Quellen.
Umsatz 2022: Ol:
USD 20,0 Mio. 19
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Nasco in Bildern

CAPITAL

ABBILDUNG 5: EBITDA UND EBITDA-MARGE, 2017-2028E
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ABBILDUNG 6: EBIT UND EBIT-MARGE, 2017-2028E
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Nasco in Bildern

ABBILDUNG 7: EIGENKAPITAL UND EIGENKAPITALQUOTE, 2017-2028E
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ABBILDUNG 8: EIGENKAPITAL UND EIGENKAPITALRENDITE (ROE), 2017-2028E
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Wert des Eigenkapitals USD 176,1 Mio.

Wir bewerten das Eigenkapital der bislang nicht an einer Bérse notierten Nasco Energie und Rohstoff AG auf einer
pre-money-Basis anhand eines dreistufigen Discounted-Cashflow-Entity-Modells (Primarbewertungsmethode),
anhand eines Wertschopfungsmodells sowie anhand von Peergroup-Multiples (jeweils Sekundarmethoden).

Basierend auf unseren Erwartungen, dass Nasco in den kommenden Jahren die Helium-Produktion nochmals er-
hohen wird, wird sich die Ertragslage des Unternehmens weiter sukzessive verbessern. Nach Ablauf der Detail-
planungsphase (2028e) gehen wir in die zweite Phase des DCF-Modells iiber, die sogenannte Ubergangsphase, in
der wir von riicklaufigen Wachstumsraten und damit einer sukzessiven Ausbeutung der Rohstoffreserven ausge-
hen. Eine bei DCF-Modellen iiblicherweise abschlieBende Phase des Terminal Value haben wir angesichts der
Erschopfbarkeit von Rohstoffreserven nicht modelliert. Aus diesem Verfahren ergibt sich im Base-Case-Szenario
ein pre-money-Wert des Eigenkapitals von USD 176,1 Mio. bzw. bei 17.294.405 Stiick Aktien (voll verwassert um
die jiingste Kapitalerh6hung sowie um die Wandelanleihe) von USD 10,20 je Aktie (EUR 9,50). In einer Monte Carlo-
Analyse haben wir alternative Umsatz- und Ertragsszenarien zugrunde gelegt und ermitteln Werte des Eigenkapi-
tals in einer Bandbreite zwischen USD 114,1 (10%-Quantil) und 204,1 Mio. (90%-Quantil).

Zur Uberpriifung der Ergebnisse des DCF-Modells haben wir ein Economic-Profit-Wertschépfungsmodell erstellt,
bei dem wir davon ausgehen, dass eine faire Bewertung des Unternehmens friihestens dann erreicht ist, wenn die
vom Unternehmen erwirtschaftete Wertschépfung den damit verbundenen Kapitalkosten entspricht. Unter Zugrun-
delegung dieses Bewertungsverfahrens ergibt sich fiir Nasco auf Basis unserer Kapital- und Ertragsschatzungen
der Jahre 2024-28e ein Barwert des Eigenkapitals zwischen USD 226,6 Mio. und USD 378,0 Mio. bzw. umgerechnet
von EUR 12,20 und EUR 20,40 je Aktie. Die aus dem Wertschopfungsverfahren abgeleiteten Unternehmenswerte
bestitigen damit die Ergebnisse unseres langfristig angelegten intrinsischen DCF-Modells.

Eine Uberpriifung des inneren Wertes aus den DCF- und Wertschépfungsmodellen durch marktorientierte Peer-
group-Multiples borsennotierter Helium-Produzenten fiihrt unter Verwendung des von uns préferierten ertragsab-
hangigen EV/Umsatz-Multiples zu Kurszielen von USD 14,20 bzw. EUR 13,30 je Aktie. Allerdings sind diese Bewer-
tungsergebnisse nur mit Abstrichen zu verwenden, da zu kaum einem der notierten Helium-Produzenten belast-
bare Consensus-Daten vorliegen.

Unser primares Bewertungsverfahren fiir Nasco ist ein dreistufiges DCF-Entity-  Unsere Prognosen basieren auf der An-
Modell nahme, dass etwaige Liquiditatsdefizite

Dass wir zur Bewertung von Nasco ein fundamentalanalytisches Bewertungsverfahren  durch die Aufnahme von Fremdkapital ge-

. . . . g schlossen werden. Die externe Aufnahme
wie das DCF-Modell heranziehen, liegt insbesondere an der grundsétzlichen Annahme, ) o

von Eigenkapital ist in unserem Modell

dass Nasco seine Rohstoff-Assets langfristig ausbeuten wird. Wachstum ist dabei nur  nicht vorgesehen. Insofern handelt es sich
durch einen Anstieg des Marktpreisniveaus méglich, auf das Nasco als Preisnehmer um eine pre-money-Bewertung.
keinen Einfluss hat. Den Erwerb weiterer Assets durch die Aufnahme externen Eigen-
und Fremdkapitals haben wir in unserer Prognose nicht berlicksichtigt. Demzufolge ist

unsere Prognose der Finanzkennzahlen mit erheblichen Unsicherheiten verbunden.

Wachstumsannahmen des DCF-Modells Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Wir unterstellen fiir unser dreistufiges Discounted Cashflow-Modell folgende Wachs- ~ Annahmen fir die Umsatzentwicklung

tumsannahmen:

© Der Phase 1 des DCF-Modells (der sechsjahrigen ,Detailplanungsphase“) legen
wir zunachst unsere detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und Bilanzplanun-
gen bis zum Jahr 2028e zugrunde und erwarten durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsraten (CAGR) der Umsétze zwischen 2022 und 2028e in Héhe von 26,5%.

Sphene Capital 9
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(S]

In der anschlieRenden Phase 2 (14-jahrige ,Grobplanungs- oder Ubergangs-
phase*), die 2042e endet, haben wir trotz der inflationsbedingten Anpassung der
Rohstoffpreise angesichts einer zunehmenden Ausbeutung der Rohstoffreserven
eine konstante CAGR der Umsatze von -5,0% veranschlagt. Ferner haben wir wah-
rend der Grobplanungsphase unterstellt, dass sich die wichtigsten Performance-
Kennzahlen des Unternehmens einem langfristig durchsetzbaren Niveau annahern
werden. Insgesamt rechnen wir mit einer 20-jahrigen Phase der Lagerstattennut-
zung.

Die abschlieRende Phase 3 des sog. ,Terminal Value“ (kurz ,,TV-Phase“) haben
wir aufgrund der dann erwarteten vollstandigen Ausbeutung der Rohstoffreserven
auf null gesetzt.

CAPITAL

ABBILDUNG 9: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM, 2019-2042E
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:Detailplanungspha: :

Bis 2026e liegen dem Modell unsere de-
taillierten GuV-, Bilanz- und Cashflow-Pla-
nungen zugrunde. Diese miinden in eine
zweite Grobplanungsphase, die 2042e en-
det. Die durchschnittlichen jahrlichen Um-
satzwachstumsraten wahrend der Detail-
bzw. Grobplanungsphase belaufen sich
auf 26,5% bzw. -5,0%.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Weitere Annahmen wihrend der Grobplanungs- oder Ubergangsphase
Fir unser dreistufiges DCF-Modell unterstellen wir wahrend der Grobplanungs- bzw.
Ubergangsphase im Einzelnen,

(S]

dass sich die EBIT-Margen im Prognosezeitraum nicht nennenswert von dem im
Jahr 2028e erwarteten Wert von 42,4% (Basis: Bruttoerl6se) unterscheiden wer-
den, dabei haben wir keinen zusatzlichen Eigenmittelzufluss unterstellt;

dass die in Hogback erwirtschafteten und Nasco zustehenden Ertragsanteile in das
operative Ergebnis miteinberechnet werden;

eine im Zeitablauf ricklaufige Investitionsquote zum Nettoumsatz, was sich
durch einen zunehmenden Reifegrad des Geschaftsmodells rechtfertigen lasst;

Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Annahmen fir die sonstigen Positionen
des DCF-Modells

10
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per Saldo rechnen wir ab 2028e nur noch mit im Zeitablauf sukzessive riicklaufigen
Erhaltungsinvestitionen in die Rohstoff-Assets;

ein in Ermangelung statistisch valider Daten aus Fundamentalfaktoren abgeleitetes
beta von 1,20, das wir vor dem Hintergrund der hohen Volatilitat bérsennotierter
Helium-Unternehmen aus folgenden gesamtwirtschaftlichen bzw. unternehmens-
spezifischen Faktoren ableiten:

5 L - N

TABELLE 1: ABLEITUNG DES FUNDAMENTAL-BETA

Diversifizierungsgrad

-0,10

Wettbewerbsintensitat

0,10

Reife des Geschaftsmodells

0,00

Regulatorische Risiken

0,10

Finanzielle Risiken

0,00

Risiken der Unternehmensprognose

0,10

Markt-Beta

1,00

Beta

1,20

QUELLE: SPHENE CAPITAL

S}

S

(S}

(S}

dass der Grenzsteuersatz wahrend der Detail- und Grobplanungsperiode auf dem
Niveau von 20,0% liegen wird, einem realistischen Durchschnittswert fiir das in den
USA operativ tatige Unternehmen;

dass negative Freie Cashflows nicht abdiskontiert, sondern vielmehr auf den aktu-
ellen Bewertungsstichtag mit den gewichteten Kapitalkosten aufdiskontiert werden;
diese auf dem Axiom der Risikoaversion der Anleger basierende Uberlegung
kommt bei dem nach unseren Schatzungen auch in den Anfangsjahren der Detail-
planungsphase profitablen Unternehmen jedoch nicht zur Anwendung;

dass die von Nasco im Zeitraum 2023e-2028¢ erwirtschafteten Cashflows mit ei-
nem durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatz (WACC) von 12,1%
diskontiert werden. Neben dem oben abgeleiteten Fundamental-beta von 1,20
setzt sich dieser aus einem quasi-risikolosen Zins von 2,3%, ermittelt aus der Ren-
dite langfristiger (30-jahriger) Bundesanleihen, und einer implizit berechneten Risi-
kopramie fir den Gesamtmarkt (Annahme des geometrischen Mittels) von derzeit
7,0% zusammen. Dartber hinaus haben wir einen Small Caps-Aufschlag von 3,0%
angesetzt, der sich aus der Abhangigkeit vom Management (1,0%), einer Trans-
parenzpramie (1,0%) und einer Private Company-Pramie des nicht-bérsennotier-
ten Unternehmens (1,0%) zusammensetzt. Wir gehen davon aus, dass fiir Nasco
trotz eines von uns unterstellten synthetischen Unternehmens-Ratings von B+ eine
Risikopréamie fir das Fremdkapital von derzeit etwa 700 Basispunkte angemessen
ist. Schliefllich gehen wir davon aus, dass Nasco eine industrietypische Zielkapi-
talstruktur fir die Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital von 75%/25% anstrebt;

dass Nasco in der Phase des Terminal Value Kapitalkosten haben wird, die sich
von denen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden; demzufolge unterstel-
len wir einen Rickgang des betas auf das Niveau des Marktportefeuilles (also 1,0)
und damit der WACC von 12,0% (2023e-2028e) auf dann 7,3% (was auf Basis der

Sphene Capital
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aktuellen Zinssatze einer Marktrisikoprdmie von 500 Basispunkten entsprechen

wirde).

TABELLE 2: WACC, 2023E-2028E

Kosten des Eigenkapitals % 10,7% Berechnung nach Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Quasi-risikoloser Zinssatz % 2,3% Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Beta 1,20 Fundamentalanalytisch ermitteltes Beta

Implizite Risikopramie % Aus Dividend-Discount-Modell unter Verwendung von Consensus-
7.0% Schéatzungen zu den DAX-Gewinnen und -Dividenden

Small Caps-Pramie % 3,0%

Managementpramie % 1,0% Key-Man-Risk

Liquiditatspramie % 0,0% Irrelevant, da nicht bérsennotiert

Transparenzpramie % 1,0% Infolge fehlender langjahriger Historie von Konzerndaten

Private Company-Préamie % 1,0% Pre-IPO-Pramie des nicht-bdrsennotierten Unternehmens

Early-Stage-Pramie % 0,0% Vernachléssigbar, da bereits in Produktion

Pandemie-Pramie % 0,0%

Zielkapitalstruktur des Eigenkapitals % 75,0%

Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals % 10,3%

Kosten der Verschuldung nach Steuern % 7,3%

Quasi-risikoloser Zinssatz % 2,3% Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Risikoaufschlag Fremdkapital % 7,0%

Default-Spread des Landes % 0,0% Fir das in Deutschland ansassige Unternehmen vernachlassigbar

Kosten des Fremdkapitals vor Steuern % 9,3%

Steuerquote % 21,0% Einbeziehung des FK-verursachten Tax-Shields

Zielkapitalstruktur des Fremdkapitals % 25,0%

Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals % 1,8%

WACC basierend auf Marktwerten % 12,1% Fiir die Detailplanungsphase 2023e-2028e

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Entwicklung der Freien Cashflows

Typische Lebenszykluskurve

Aus unserem Bewertungsmodell ergibt sich nachstehende (vgl. Abbildung 10) Entwick-
lung der Freien Cashflows to the Firm (FCFF) fir die Jahre bis 2042e. Daraus wird
ersichtlich, wie Nasco die Profitabilitat auf dem von uns unterstellten Wachstumspfad
in den Jahren der Detailplanungsphase deutlich verbessern wird. Wahrend der an-
schlieBenden Grobplanungsphase haben wir nur noch Erhaltungs- und geringe Erwei-

terungsinvestitionen angenommen.

12
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ABBILDUNG 10: FCFF UND FCFF-MARGE, 2019-2042E
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Steigende Umsétze bei unterproportional
wachsenden Kosten fiihren bei nahezu

konstanten Nettoinvestitionen in unseren
Schatzungen zu deutlich héheren Freien
Cashflows. Bis zum Jahr 2042e rechnen

wir mit einem Anstieg der FCFF-Marge auf

dann 34,2% der Bruttoerlése

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base Case-Szenario einen Wert des Eigen-
kapitals in Hohe von USD 176,1 Mio.
Der Enterprise Value von Nasco liegt in unserem Modell bei USD 243,3 Mio. Aus die-

sem werden 65,7% bzw. 34,3% aus den in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirt-
schafteten Cashflows abgeleitet.

Abziglich der Nettoverschuldung (per Ende des Geschéftsjahres 2022) von USD 67,2
Mio. (bezogen auf das Excess Cash) ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von USD
176,1 Mio. Bezogen auf rund 17,3 Mio. Stlick ausstehende Aktien (um die ausstehende
Wandelanleihe sowie die aktuell durchgefiihrte Kapitalerhéhung voll verwasserte An-
zahl an ausstehenden Aktien) entspricht dies einem Wert des Eigenkapitals von rund

USD 10,20 je Aktie.

Umgerechnet in Euro, bei einem EURUSD-Wechselkurs von 1,07 (per 30.05.2022),
entspricht dies einem Wert von rund EUR 9,50 je Aktie.

Wert des Eigenkapitals von USD 176,1
Mio. bzw. EUR 164,3 Mio.
(EURUSD=1,07)

Sphene Capital
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TABELLE 3: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar

Aufgrund vollstandiger Ausbeutung der Rohstoffreserven

Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 100,0% kein Terminal Value unterstellt
Kapitalkosten im Terminal Value % 10,3%
Barwert Terminal Value USD Mio. 0,0 AL S B R i G e e e
in % des Enterprise Value % 0,0%
Barwert FCFF Detailplanungsphase USD Mio. 159,9 Fir den Zeitraum 2022-2028e mit Umsatz-CAGR von 26,5%
in % des Enterprise Value % 65,7%
Barwert FCFF Grobplanungsphase USD Mio. 83,4 Fir den Zeitraum 2028e-2042e mit Umsatz-CAGR von -5,0
in % des Enterprise Value % 34,3%
Enterprise Value USD Mio. 243,3
Finanzschulden USD Mio. -69,4 Daten zum 31.12.2022
Excess Cash USD Mio. 2,2 Daten zum 31.12.2022
Wert des Eigenkapitals USD Mio. 176,1
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 17,3 Voll verwasserte Anzahl Aktien
Wert des Eigenkapitals je Aktie uUsD 10,20
Wechselkurs USDEUR 1,07 Wechselkurs per 30.05.2023
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 9,50

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

Monte-Carlo-Simulation mit Werten des Ei-

AnschlieBend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefiihrt, um die Sensitivita- 9enkapitals zwischen USD 29,4 und 266,3

ten des Unternehmenswertes abzufragen. Hierbei haben wir die Grenzwerte fir die

Mio.

Wachstumsrate und die EBIT-Marge innerhalb der Grobplanungsphase noch weiter
ausgedehnt und insgesamt 1.000 Kombinationen der beiden Parameter getestet und

ausgewertet.

Aus nachstehender Abbildung 11 zeigt sich, dass durch Kombinationen der beiden Va-
riablen Wachstumsrate und EBIT-Marge innerhalb der Grobplanungsphase Werte des
Eigenkapitals von unter USD 29,4 Mio. bzw. iber USD 266,3 Mio. bzw. von unter USD
1,70 und Uber 15,40 je Aktie nicht erreicht werden kénnen. Die 10%- und 90%-Quantile
liegen bei USD 114,1 Mio. bzw. USD 204,1 Mio.; je Aktie entspricht dies Werten von

USD 6,60 und USD 11,80.

14
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ABBILDUNG 11: MONTE CARLO-SIMULATION
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Die Ergebnisse unseres dreiphasigen DCF-Entity-Modells haben wir anhand eines fundamentalanalytischen Wert-
schopfungsmodells iiberpriift. Hierbei geht es um die Frage, ob und ab wann das dem Unternehmen zur Verfiigung
gestellte Kapital wertschopfend eingesetzt wird und auf welchem Kursniveau diese Wertschopfung in der Unter-
nehmensbewertung widergespiegelt wird. Aus dem Wertschépfungsmodell errechnen wir fiir Nasco einen Barwert
des Eigenkapitals von USD 226,6 Mio. (2028e) bzw. USD 13,10 je Aktie.

Verwendung des Wertschopfungs-Multiplikators

Zunachst gilt es zu ermitteln, ob Nasco iberhaupt ein wertschépfendes Geschaftsmo-
dell betreibt. Hierzu ermitteln wir die Kosten des eingesetzten Kapitals und vergleichen
diese mit der Rendite auf das eingesetzte Kapital.

Berechnung des eingesetzten Kapitals
Nachfolgende Abbildung 12 zeigt das von uns aus den von uns geschéatzten Bilanzda-

ten abgeleitete eingesetzte Kapital (,Capital Employed®) von Nasco fir die Jahre 2017
bis 2028e:

ABBILDUNG 12: EINGESETZTES KAPITAL, 2017-2028E

Net working capital Im Zuge der Optimierungen und Investitio-

o 120 ) ) ) nen in die Produktionsinfrastruktur rechnen

= " Immaterielle Vermogensgegenstande wir 2023e nochmals mit einem leichten An-

§ m Sachanlagen stieg des eingesetzten Kapitals, mit der an-
100 schlieBenden Ausbeutung der Rohstoffe

jedoch mit einem sukzessiven Riickgang.
Daraus ergibt sich in unserem Bewer-

tungsmodell bis zum Jahr 2028e ein durch-
schnittlicher jahrlicher Riickgang des ein-
gesetzten Kapitals um -2,9% auf dann
I USD 73,6 Mio.
0
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Rendite auf das eingesetzte Kapital

In einem zweiten Schritt ermitteln wir die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE),
indem wir das um die Zuflisse aus der Minderheitsbeteiligung an Hogback adjustierte
operative Ergebnis (NOPLAT) berechnen und durch das eingesetzte Kapital dividieren.
AnschlieBend vergleichen wir die ermittelten ROCE-Werte mit den Kapitalkosten
(WACC).
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Nasco erstmals ab 2024e mit positiver Wertschépfungsmarge

Aus nachstehender Abbildung 13 wird ersichtlich, dass Nasco erstmals in diesem Ge-
schéaftsjahr 2024e eine positive Wertschopfungsmarge aufweisen wird. Wir rechnen mit
einem deutlichen Anstieg der Wertschépfungsmarge von -9,2% (2022) auf bis zu 48,0%
(2026e). Hier sind allerdings Einmaleffekte verantwortlich, die nicht nachhaltig sind (fir
Details siehe Kapitel Analyse und Prognose der Ergebnis- und Bilanzkennzahlen). Wir
sehen daher in der Wertschépfungsmarge des Jahres 2028e, das nicht Ianger von Ein-
maleffekten begunstigt wird, aussagekraftigere Kennzahlen.

Sollten die von uns prognostizierten Ertrage auf Basis der von uns unterstellten Netto-
investitionen erreicht werden, wird Nasco seine Wertschopfungsmarge deutlich aus-
bauen und, basierend auf den Werten des Jahres 2028e, einen 6konomischen Mehr-
wert von USD 18,5 Mio. erwirtschaften.

C AP

T il Lk

ABBILDUNG 13: RENDITE AUF DAS EINGESETZTE KAPITAL (ROCE), 2017-2028E
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Erstmals wird Nasco nach unseren Progno-
sen im Jahr 2024e eine positive Wertschop-

fungsmarge aufweisen.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Bewertung ohne Einmaleffekte

Aus unserer Sicht wird sich ein heute an Nasco beteiligter Investor friihestens von sei-
ner Beteiligung trennen, wenn das Unternehmen einen positiven ROCE-WACC-Spread
aufweist. Nach unseren Schatzungen ist dies ab dem Jahr 2024e der Fall, wenn die
Rendite auf das eingesetzte Kapital nachhaltig die Kosten des eingesetzten Kapitals
Ubersteigt. Zu diesem Zeitpunkt wird ein Investor fir seine Anteile einen Preis aufrufen,
der dem Wert des vom Unternehmen eingesetzten Kapitals entspricht.

Sphene Capital
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TABELLE 4: ABLEITUNG DES UNTERNEHMENSWERTES

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
EVICE 3,97 3,50 3,06 2,68 -1,49 -2,04
ROCE/WACC -0,02 3,06 4,55 4,97 3,76 3,08
Enterprise Value USD Mio. -1,6 307,1 440,1 437,6 298,7 226,4
Nettoverschuldung USD Mio. -71,3 -40,8 15,8 75,2 118,3 150,4
Pensionsriickstellungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermégens USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wert des Eigenkapitals USD Mio. -72,9 266,3 455,8 512,8 417,0 376,7
Barwert USD Mio. n/a 240,6 372,0 378,0 277,7 226,6
Anzahl Aktien (voll verwassert) Mio. 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3
Barwert je Aktie usb n/a 13,50 20,40 21,90 16,10 13,10
FX EURUSD 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Barwert je Aktie EUR n/a 12,60 19,10 20,50 15,00 12,20

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Nach Diskontierung mit den Kosten des Eigenkapitals von 10,7% (zur Berechnung
siehe Tabelle 2) ergeben sich Barwerte des Eigenkapitals in H6he von USD 226,6

(2028€) Mio.

Bei 17,3 Mio. Stiick ausstehenden Aktien (voll verwassert) entspricht dies einem Wert

von USD 13,10 (2028e) bzw. von EUR 12,20 je Aktie.

18
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AbschlieBend haben wir den fundamentalanalytischen inneren Wert aus dem DCF- und dem Wertschopfungsmo-
dell durch marktorientierte Peergroup-Multiples tberpriift. Deren Aussagekraft ordnen wir allerdings als be-
schréankt ein, da zum einen nur zu wenigen Helium-Pure Plays Consensus-Schéatzungen vorliegen und diese zum
anderen nach unserer Einschatzung einen zu ambitionierten und in Teilen veralteten Eindruck machen. Der Grund
dafiir konnte sein, dass aus unserer Sicht die Mehrheit der sich als Helium-Produzenten anbietenden Unternehmen

kein nachvollziehbares Geschaftsmodell aufzuweisen scheint.

Begrenzte Aussagekraft der Peergroup-Bewertung

Die Voraussetzung, in die Peergroup aufgenommen zu werden, ergibt sich ausschliel3-
lich aus der Industriespezifikation, da wir in Ermangelung geeigneter Kandidaten auf
die GréRe der Unternehmen, reprasentiert etwa durch die Marktkapitalisierung, keine
Rucksicht nehmen konnten. Unter dieser Vorgabe haben wir elf Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von bis zu CAD 150,2 Mio. (vgl. Tabelle 5) in die Bewertung der
Nasco-Aktie aufgenommen. Die Aussagekraft dieser Bewertungsergebnisse ist daher
angesichts der mangelnden Vergleichbarkeit der Geschaftsmodelle und der unter-
schiedlichen GroRRe der Unternehmen aus unserer Sicht als begrenzt einzustufen.

TABELLE 5: ECKDATEN BORSENNOTIERTER HELIUM-UNTERNEHMEN WELTWEIT

U EX Kurs Marktkapitalisi?mgg Nettoverschul(dNtIJirc:g Enterprise ‘(II\E/lllig.‘;
Blue Star Helium Ltd. usD 0,02 31,7 -7,4 24,3
Helium One Global Ltd. GBP 0,06 49,2 -4,1 45,1
Royal Helium Ltd. CAD 0,34 81,5 -2,5 79,0
Desert Mountain Energy Corp. CAD 1,92 150,1 -6,2 143,9
Global Helium Corp. CAD 0,34 16,2 3,2 19,4
PetroSun Inc. usSD 0,08 0,0 -0,5 52,1
Avanti Helium Corp. CAD 0,57 52,6 -1,8 421
First Helium Inc. CAD 0,20 0,0 -5,5 11,9
Helium Evolution Inc. CAD 0,20 43,9 -9,5 9,7
Total Helium Ltd. CAD 0,52 17,4 -3,4 30,8

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL

Finanzkennzahlen der Peers lassen bislang nicht auf funktionsfahige Ge-
schéaftsmodelle schlieBen

Die Abkopplung von Unternehmenswert und operativer Entwicklung I&sst sich anhand
der prognostizierten Umsétze und betrieblichen Ertrage (EBITDA) ablesen. Keines der
sich als Helium“produzent* positionierten Unternehmen hat bislang nennenswerte Um-
satze erwirtschaftet, keines der Unternehmen war in den vergangenen Jahren profita-
bel; in der Regel hat sich die Ertragslage sogar verschlechtert, so dass etwaige Liqui-
ditatsliicken Uber Kapitaleinwerbungen geschlossen werden mussten. Dagegen hat
Nasco im vergangenen Jahr Umsatze von USD 20,0 Mio. und ein EBITDA von USD
4,0 Mio. (jeweils Daten fiir das abgelaufene Geschaftsjahr 2022) erwirtschaftet. Damit
hebt sich die nicht-bdrsennotierte Nasco nach unserer Einschatzung deutlich von den
borsennotierten Helium-Vergleichsunternehmen ab.
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TABELLE 6: ECKDATEN BORSENNOTIERTER HELIUM-UNTERNEHMEN

Unternehmen FX l'j(r,\n/"s:? E(BNI“TOD)A

2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
Blue Star Helium Ltd. usD 15,0 35,8 40,9 50,5 6,0 14,3 18,4 25,3
Helium One Global Ltd. GBP 1,0 6,0 14,0 19,0 -5,0 2,0 6,0 10,0
Royal Helium Ltd. CAD 12,8 19,1 19,5 21,2 3,0 7,0 8,0 10,0
Desert Mountain Energy Corp. CAD 1,5 15,0 35,0 53,0 -8,0 -4,0 15,0 30,0
Global Helium Corp. CAD 0,0 0,0 2,0 7,0 -5,5 -7,0 -3,0 315
PetroSun Inc. usD 1,5 6,0 9,0 13,0 -6,0 0,0 1,0 3,0
Avanti Helium Corp. CAD 0,1 28,8 35,0 38,0 -3,6 15,0 20,0 23,0
First Helium Inc. CAD 9,0 16,0 28,0 31,0 3,0 8,0 13,0 17,0
Helium Evolution Inc. CAD 2,0 17,0 25,0 35,0 -5,0 1,0 14,0 20,0
Total Helium Ltd. CAD 1,0 4,0 8,0 12,0 -4,0 -1,0 3,0 5,0
QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL
Bei Verwendung von Consensus-Daten bzw. eigenen Schatzungen ergeben sich fol-
gende Multiplikatoren:
TABELLE 7: EV/UMSATZ- UND EV/EBITDA-MULTIPLES BORSENNOTIERTER HELIUM-UNTERNEHMEN
Ui EV/Umsatz-Multiple EV/EBITDA-Multiple

(x) (x)

2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
Blue Star Helium Ltd. X 1,62x 0,68x 0,59x 0,48x 4,1x 1,7x 1,3x 1,0x
Helium One Global Ltd. X 45,12x 7,52x 3,22x 2,37x n/a 22,6x 7,5x 4,5x
Royal Helium Ltd. X 6,18x 4,14x 4,06x 3,73x 26,3x 11,3x 9,9x 7,9x
Desert Mountain Energy Corp. X 95,96x 9,60x 4,11x 2,72x n/a n/a 9,6x 4,8x
Global Helium Corp. X n/a n/a 9,72x 2,78x n/a n/a n/a 5,6x
PetroSun Inc. X 34,70x 8,68x 5,78x 4,00x n/a n/a 52,1x 17,4x
Avanti Helium Corp. X 702,45x 1,46x 1,20x 1,11x n/a 2,8x 2,1x 1,8x
First Helium Inc. X 1,32x 0,74x 0,42x 0,38x 4,0x 1,5x 0,9x 0,7x
Helium Evolution Inc. X 4,85x 0,57x 0,39x 0,28x n/a 9,7x 0,7x 0,5x
Total Helium Ltd. X 30,85x 7,71x 3,86x 2,57x n/a n/a 10,3x 6,2x
Median X 30,85x 4,14x 3,54x 2,47x 4,1x 6,3x 7,5x 4,7x
Maximum X 702,45x 9,60x 9,72x 4,00x 26,3x 22,6x 52,1x 17,4x
Minimum X 1,32x 0,57x 0,39x 0,28x 4,0x 1,5x 0,7x 0,5x

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL

Wert von Nasco von bis zu USD 24,90 bzw. USD 32,20 je Aktie
Zu sehen ist, dass die Bewertungskennzahlen erst ab 2025e oder 2026e in sinnvolle
Groéfienordnungen vordringen. Auf Basis der Peergroup-Multiples und unserer Umsatz-

20

Sphene Capital



Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO Valuation Report

28. Juni 2023 C AP B [ - TN
und EBITDA-Prognosen lassen sich fiir Nasco folgende Werte des Eigenkapitals ablei-
ten.
TABELLE 8: ABLEITUNG DES WERTES DES EIGENKAPITALS JE NASCO-AKTIE AUS PEERGROUP-MULTIPLES

2023e 2024e 2025e 2026e
Kursziel je Aktie Nasco EV/Umsatz Median usD 43,34 21,89 24,90 16,63
Kursziel je Aktie Nasco EV/Umsatz Maximum uUsD 1.036,99 53,77 72,43 28,36
Kursziel je Aktie Nasco EV/Umsatz Minimum uUshD n/a 1,03 0,68 n/a
Kursziel je Aktie Nasco EV/EBITDA Median usD n/a 18,58 32,20 18,89
Kursziel je Aktie Nasco EV/EBITDA Maximum USD 7,74 73,01 236,67 76,72
Kursziel je Aktie Nasco EV/EBITDA Minimum UsD n/a 2,66 0,87 n/a

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Verbesserte Aussagekraft durch zweidimensionale Betrachtung

Zur Verbesserung der Aussagekraft des Multiple-Bewertungsverfahrens kann es sinn-
voll sein, einen weiteren Bewertungsparameter zu berlcksichtigen, der tber die rein
bewertungsbasierte Einschatzung der Heliumproduzenten hinausgeht. Als zusatzlicher
Bewertungsparameter bietet sich die erwartete Profitabilitat an.

ABBILDUNG 14: EV/UMSATZ 2026E IN ABHANGIGKEIT VON DER EBITDA-MARGE 2026E

w 4,00x
©
S M Royal Helium
N
',:‘ 3,50x
@
S 3,00x
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.................... R2=0,5979
150K ,oeeneeeresst
1.00x B Avanti Helium
0,50x Blue Star Helium W _. .
sl LI M Helium Evolution
0,00x
40% 45% 50% 55% 60% 65%

EBITDA-MARGE 2026E

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Wir setzen dabei die erwartete operative Profitabilitat (EBITDA-Marge) des Jahres
2026e (,what you pay“) ins Verhaltnis zum EV/Umsatz-Multiple 2026e (,what you get")
und erhalten vorstehenden Zusammenhang (vgl. Abbildung 14). Mit einem Korrelati-
onskoeffizienten von 0,5979 ist der Zusammenhang zwischen den beiden Parametern
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trotz der Frihphase der Geschaftsmodelle dieser Industrie nach unserer Einschatzung
statistisch relevant, was als Indiz fir eine Eignung der gewahlten Vorgehensweise ge-
wertet werden kann.

Aus vorstehender Abbildung 14 wird ersichtlich, dass Nasco, wirde sich die Aktie im
Gleichgewicht der Trendlinie befinden, bei einer erwarteten EBITDA-Marge von 59,5%
mit einem EV/Umsatz-Multiple von 2,15x bewertet sein misste. Dies entspricht einem
Kursziel von USD 14,20 bzw. EUR 13,30 je Aktie.

Zusammenfassung der Ergebnisse

In nachstehender Abbildung 15 haben wir die Ergebnisse der vorgestellten Bewer-
tungsansatze zusammengefasst, wobei wir im DCF-Verfahren die Ergebnisse der
Monte Carlo-Simulation dargestellt haben. Aufgrund der von uns erwarteten operativen
Ertragsentwicklung von Nasco sehen wir in einem langfristig ausgelegten DCF-Modell
die Uberlegene Bewertungsmethodik und ermitteln einen Wert von USD 10,20 bzw. von
EUR 9,50 je Nasco-Aktie.

CAPITAL

ABBILDUNG 15: ZUSAMMENFASSUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Intrinsische Bewertungsverfahren
DCF-Modell [

Wertschépfungsmodell |

Multiplikatorverfahren i i

EV/Umsatz-Multiple 2026 N

EV/EBITDA-Multiple 2026e e

Margin-Adjustiertes EV/Umsatz-Multiple 2026e |

| Median + %1log 0 20 40 60
|| Extremwerte EUR JE AKTIE

Bedingt durch das langfristige Wachstums-
potenzial des Geschaftsmodells sehen wir
im DCF-Modell das mittelfristig relevante

BewertungsmaR.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario des DCF-Bewertungsmodells) von USD
10,20 je Aktie. ware Nasco mit folgenden Multiples bewertet:
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TABELLE 9: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN

Bewertung zum Kursziel (x)

2023e 2024e 2025e 2026e
KGV X n/a 4,8x 3,2x 3,2x
EV/Umsatz X 9,9x 2,2x 1,2x 0,7x
EV/EBIT X -53,9x 4,7x 2,3x 1,4x
KBV X 10,1x 3,2x 1,6x 1,1x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Downside-Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes
Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Schwachen
und Downside-Risiken (zu den Details bzw. Erganzungen siehe hierzu auch S. 40ff):

® Hohe Abhangigkeit von den globalen Helium-, Ol- und Gaspreisen, die allerdings
bei Helium fir insgesamt noch mindestens zwdlf Jahre durch feste Abnahmever-
trage (sogenannte Take-or-pay-Agreement) mit einem Mindestabnahmepreis be-
grenzt wurden;

© Negatives Sentiment gegeniiber Unternehmen der OI- und Gas-Branche, insbe-
sondere im Gefolge der ESG-Diskussion;

© Geringe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells aufgrund hoher Explorations- und
Capex-Erfordernisse;

© Fehlender Konzernabschluss und hohe Unsicherheit unserer Umsatz- und Er-
gebnisschatzungen;

© Abhangigkeiten vom Management (,Key-Man-Risk").

Katalysatoren fiir die Wertentwicklung
Als die wichtigsten Katalysatoren fiur die Entwicklung des Unternehmenswertes von
Nasco in den kommenden Monaten sehen wir

© Breitere Wahrnehmung der anhaltenden Heliumknappheit und Nachrichten Gber
knappheitsbedingt hohe Helium-, Ol- und Gaspreise (Makroseite), insbesondere
aufgrund von Embargofolgen fiir neue Forderprojekte in Russland;

© Unternehmensaussagen Uber eine Ausweitung der Produktion aus laufenden
Heliumbohrungen;

© Erhohung des Working Interest an den bestehenden Helium-Assets;

© Beendigung der derzeit gedrosselten Ausbeutung ungenutzter Ol- und Gasre-
serven;

© Kooperationen mit anderen Rohstoffunternehmen;

© Meldungen lber den Zukauf weiterer Heliumfelder, auch in Form von Beteiligun-
gen, unter Marktwert;

© Potenzielle Ubernahmespekulationen {iber das Small-Cap-Unternehmen.

Sphene Capital 23



Nasco Energie und Rohstoff AG h
Pre-IPO Valuation Report Sp ene

28. Juni 2023 CAPITAL

Signifikante Ausweitung der Helium-Forderung

Die Hamburger Nasco Energie und Rohstoff AG (Nasco) hélt liber Konzessionsrechte in Dineh-Bi-Keyah (DBK) im
US-Bundesstaat Arizona, Boundary Butte im US-Bundesstaat Utah und Hogback im US-Bundesstaat New Mexico
sichere, nachgewiesene und produzierende Helium (He)-Reserven (1P) von rund 1,7 Mrd. KubikfuB. Nasco ist damit
nach unserer Einschatzung eines der groften Helium-Forderunternehmen in den USA, dessen Produktion nicht
an die Erdgasindustrie- und -verarbeitung gekoppelt ist.

Neben weit iiberdurchschnittlichen Helium (He)-Konzentrationen im Gasgemisch, als Voraussetzung fiir eine 6ko-
nomisch nachhaltige Produktion von ,,COz-armen“ Helium, haben wir weitere Wettbewerbsvorteile identifiziert: (1)
Kapitalmarktzugang und erfolgreiche Einwerbung finanzieller Mittel fiir den Auf- und Ausbau der Helium-Forder-
infrastruktur, (2) Ol- und Gastradition in den Férdergebieten mit umfangreichen, validen Datenbanken zu seismi-
schen und geologischen Informationen, (3) Zugang zu personellem Know-how und technischer Ausriistung und
(4) geographische Nahe zu Abnehmerindustrien sowie (5) ein nach u.E. hervorragendes regulatorisches und geo-
politisches Umfeld.

Foérderrechte in den USA

Nasco halt Konzessionsrechte an drei produzierenden Heliumfeldern in der sogenann-
ten Four-Corner-Region der US-Bundesstaaten Utah, Colorado, Arizona und New
Mexico. Mit Ausnahme von Hogback befinden sich alle Felder mehrheitlich im Eigentum
von Nasco. Die Working Interests liegen zwischen 30,0% und 100%.

ABBILDUNG 16: LAGE DER HELIUM-, GAS-, NGL UND OLVORKOMMEN

Die Lagerstatten Dineh-Bi-Keyah und Hog-
back weisen weltweit weit Giberdurch-

' schnittliche He-Anteile im Rohgas von
v >5% bis 8% auf. Boundary Butte enthélt
. ‘ neben He-Reserven (>1%) produzierende,
-.
Butte
~ HogbaCK -

férderbare und nachgewiesene Erdgas-,
Kondensat- und Olreserven. Erdgas-, Kon-
densat- und Olreserven lagern auch in
Hospah und Mustang Island.

Dineh-Bi- j
Keyah m
Mustang
Island

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Langfristige Nutzung durch ,,Hold By Produktion* Die Férderkonzessionen sind endlos lau-
Die Rohstofffelder wurden nach Unternehmensangaben auf der Basis sogenannter fende Konzessionen, vorausgesetzt, dass
. _— . . in den Gebieten eine monatliche Mindest-
HBP-Vereinbarungen, also ,Hold By Production“ erworben. Diese legen fest, dass ein . "
. ) B N 8 menge an Ol, Gas oder Helium geférdert
Konzessionsnehmer die Lagerstatten ausschépfen darf, solange er einen festgelegten  ynd verkauft wird. Wird die
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Mindestbetrag an den Verpachter bezahlt und weitere Bohrungen abteuft. Damit kann
ein Konzessionar, die Rohstofffelder tber die urspriingliche Vertragslaufzeit hinaus nut-
zen, ohne die Pachtvertrdge neu verhandeln zu mussen. Insbesondere bei steigenden
Rohstoffpreisen — eine Situation, die fiir Helium seit langerer Zeit gilt — ist diese Klausel
aus Sicht des Konzessionars von Vorteil.

CAPITAL

Mindestproduktion unterbrochen (z.B. aus
wirtschaftlichen oder technischen Griin-
den), kann der Konzessionsnehmer die
Produktion binnen 90 Tagen wieder auf-
nehmen und einen Verfall der Konzession
verhindern.

TABELLE 10: HELIUMPROJEKTE IM UBERBLICK

Projekt Lage Ubernahme Laufzeit o] Gas NGL Helium Working Interest (%)
Dineh-Bi-Keyah Arizona 2015 HBP v v 100,00%
Boundary Butte Utah 2015 HBP v v v 75,00%
Hogback New Mexico 2018 HBP v v v v 30,00%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Dineh-Bi-Keyah (DBK, Arizona)

Das Dineh-Bi-Keyah (DBK) Helium-Projekt befindet sich auf einem 1967 entdeckien
Olfeld im nordéstlichen Apache County, Arizona zwischen den Chuska- und Lu-
kachukai-Bergen. Die Gesamtflache des auf einem Navajo-Reservat liegenden Gebiets
umfasst aktuell rund 35,2 Quadratkilometer. Die Lizenzgebihr entspricht nach Angabe
des Unternehmens 16,67% des Wertes aller auf dem Gebiet geférderten Ol-, Gas- und
Kohlenwasserstoffe.

Neben Ol wurden auf dem Gebiet von DBK die weltweit mit héchsten Konzentrationen
von Helium im Rohgas nachgewiesen. Die festgestellten Messwerte von iiber 5-6 Vo-
lumenprozent in den gasfiihrenden Schichten Ubertreffen deutlich den fir eine 6kono-
mische Ausbeutung veranschlagten Grenzwert von 0,3-0,5 Volumenprozent. Die siche-
ren, nachgewiesenen und produzierenden Heliumreserven (1P) liegen nach Unterneh-
mensangaben bei mehr als 1,4 Mrd. Kubikful3.

HBP: HOLD BY PRODUCTION

Weit Giberdurchschnittliche Helium-Kon-
zentrationen in den gasfiihrenden Schich-
ten.

Sichere, nachgewiesene und produzie-
rende Heliumreserven (1P) von Uber 1,4
Mrd. Kubikfu®

TABELLE 11: GASZUSAMMENSETZUNG DBK (IN %)

Projekt CO: N2 A He H.S Methan Ethan Propan Butan Pentan Hexan
. . 10,6- 77,3— 5,16/5,8—
Dineh-Bi-Keyah 13.3 78.8 0,8 5.58/6,2 - 2,7-3,4 0,4 0,1-0,3 - -

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Der Konzessionsanteil wurde von urspriinglich 21,4% auf 100% erhoht

Im Jahr 2015 wurde DBK von Nasco Gbernommen. In den folgenden Jahren hat das
Unternehmen die Konzessionsanteile sukzessive von 21,4% auf 100% im Jahr 2022
erhoht. Bislang wurden auf dem Gebiet zwdlf Bohrungen vertieft, Uberarbeitet und in
Produktion gebracht. Gegenwartig verhandelt Nasco nach eigenen Angaben Uber eine
Erweiterung der Konzessionsflache, um kurz- bis mittelfristig drei weitere Bohrungen
umzusetzen.

Erhéhung des Konzessionsanteils auf
100% und geplante Erweiterung der bishe-
rigen Konzessionsflache

Sphene Capital

25



Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO Valuation Report
28. Juni 2023

Stetige Investitionen in die Anlagentechnologie und Produktionssteigerungen
Bereits im Jahr 2014 war in DBK eine erste Helium-Separationsanlage errichtet worden.
Die urspringliche Anlage wurde im zweiten Quartal 2019 nach Fertigstellung einer
neuen Helium-Separationsanlage ersetzt. In dieser wird Helium nicht nur iber Druck-
wechsel-Adsorption, sondern in einem weiteren Schritt durch Kryonisierung vom Roh-
gas getrennt. Im Marz 2023 wurde die Anlage um einen Einspeise-Kompressor erwei-
tert, der fur einen konstant hohen Gaszustrom in die Separationsanlage sorgt. Durch
die dadurch erfolgte Optimierung konnte nach Angaben des Unternehmens bereits in
den ersten Tagen wie geplant eine Produktionssteigerung um 20 bis 25% gemessen
werden. Dadurch kann die Produktion nach Angabe des Unternehmens von derzeit 90
auf rund 110 Mio. Kubikfuf3 pro Jahr gesteigert werden.

CAPITAL

ABBILDUNG 17: HELIUMPRODUKTION DBK

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN

TABELLE 12: DATEN DER HELIUMSEPARATIONSANLAGE VON DBK

Pro Tag
Rohgas
Maximale Menge MCF 8,819
Heliumanteil im Rohgas (ca. Angabe) % 4,9088%
Produktion
Erwartet Kubikfu® 419.600
Garantiert Kubikfu® 402.000
Helium Reinheitsgrad % min. 98,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN
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ABBILDUNG 18: AUFBAU UND FUNKTIONSWEISE DER PSA- (WECHSELDRUCK-ADSORPTIONS-) SEPARATIONSANLAGE VON DBK

. Kondensator |
MEA-2ufiihrung | Kaltes Rohhelium
Gaswasche Zwischenkihler
Hochreines Helium
Rohgaseintritt

Gas-Flussig-
Abscheider

MEA + CO2 HD-Fraktionie- ND-Fraktionie-

rungskolonne rungskolonne

Reststoff-

Sikagel Trocknung el
anteile

Wasserabscheider

Aktivekohlefilter

PSA-Anlage

Intermediare KW

Warme-
Gereinigtes Methan tauscher
Ny
Haupt- Zwischen- ND-Kolonne

Warmetauscher kiihler

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Funktionsweise der PSA-Separationsanlage (DBK) im Uberblick
Vorstehende Abbildung 18 zeigt grafisch den Prozess, den das aus den Bohrléchern
gewonnene Helium bis zur Lieferung in die Transportbehalter durchlauft.

©® Uber den neu installierten Kompressor (nicht abgebildet) wird das Rohgas der An-
lage zugefihrt und stréomt durch eine Flussigkeits- und Partikelentfernungsanlage.

© AnschlieRend wird das Kohlendioxid aus dem Rohgas Uber ein Druckwechselad-
sorptionssystem entfernt. In einem kryogenen Prozess wird das Gas daraufhin un-
ter Verwendung von Stickstoff als Kaltemittel gekiihlt, und der Stickstoff schlief3lich
wieder aus dem Gas entfernt.

© Im letzten Schritt werden schwere Kohlenwasserstoffe in einem Temperaturwech-
seladsorptionssystem entfernt.

© Das gereinigte Helium wird komprimiert und in Helium-Transporttrailer geleitet.

© Sobald ein Trailer gefiillt ist, wird er von der Produktion abgekoppelt und ein leerer
Trailer wird angeschlossen, dabei kdnnen mehrere Trailer gleichzeitig beflllt wer-
den.

Langfristiger Abnahmevertrag mit flihrendem Industriegasunternehmen

Mit Praxair (Linde) besteht ein langfristiger Vertrag in Form einer , Take-or-Pay“-Verein-
barung zur Abnahme des Rohheliums. Der Vertrag wurde im September 2016 mit einer
Mindestlaufzeit bis 31. Dezember 2031 abgeschlossen und kann anschlieend jahrlich
verlangert werden. Praxair verpflichtet sich darin zu einer monatlichen Mindestab-
nahme.

Der Abnahmepreis wird halbjahrlich auf der Basis eines Index des nordamerikanischen
Durchschnittspreises fiir Rohhelium ermittelt.
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ABBILDUNG 19: AMCS HELIUMSEPARATION VON DBK

Die Helium-Separationsanlage in DBK

wurde von einem Vorbesitzer libernom-

men und im Februar 2019 in Betrieb ge-
nommen. Die Anlage kann nach Unterneh-
mensangaben pro Tag rund 400.000 Ku-
bikful® Helium mit einem Reinheitsgrad von
98,8% produzieren.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Refinanzierung bis 2030e gesichert

Im Februar 2020 hatte Nasco Uber die beiden 100%- bzw. 80%igen Tochtergesellschaf-
ten Nordic Oil USA 2 und Nordic Oil USA 4 eine langfristige Refinanzierung flir DBK
abgeschlossen. Das forderungsbesicherte Wertpapier auf der Grundlage des langfris-
tigen Heliumabnahmevertrages hat ein Volumen von USD 83 Mio. bei einer Laufzeit
von 10 Jahren und einer Verzinsung von 5,2%.

Dariiber hinaus hat Nasco im vergangenen Jahr weitere rund EUR 9,0 Mio. iber eine
Kapitalerhdhung (1.387.027 neue Aktien bzw. +10%) eingeworben. Der wesentliche
Teil der Mittel wurde fir die Erhéhung der Konzessionsanteile von zuletzt 80% auf nun
100% verwendet; die Gbrigen Mittel sind nach Unternehmensangaben fur die Auswei-
tung der Konzessionsflachen und neue Bohrungen vorgesehen.

Hogback (New Mexico)

Im Jahr 2018 hat sich Nasco indirekt tber ein sogenanntes Farm-Out-Agreement mit
einem Anteil von 30% am Hogback-Projekt beteiligt. Das Projekt umfasst eine Flache
von fast 20 Quadratkilometern im Nordwesten des San Juan Country, New Mexico. Mit
wahrscheinlichen Heliumreserven von 2,5 Mrd. Kubikfu® und Erdgasreserven von 50
Mrd. Kubikfu® zahlt Hogback nach Unternehmensangaben zu den 20 gréf3ten Helium-
feldern in den USA.

Dariiber hinaus enthalt die Lagerstatte nach Unternhmensangaben produzierende, for-
derbare und nachgewiesene Olreserven von mindestens 450.000 Barrel sowie

Nasco ist mit einer 30%-Beteiligung am
Hogback-Feld beteiligt. Nach Abschluss
des Drillings gehen die Eigentumsrechte
der Vision Energy an Hogback uber. Die
Konzession bleibt somit in der Vision
Energy und 16st kein Vorkaufsrecht Dritter
aus.

Wahrscheinliche Heliumreserven von 2,5
Mrd. Kubikfu®
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Flussiggas (Natural Gas Liquids, NGL-Butan, Pentan, Propan)-Reserven von bis zu 4,7
Mio. Barrel. Die taglich geférderte Olproduktion liegt nach Angabe konstant bei 20 Bar-
rel.

TABELLE 13: GASZUSAMMENSETZUNG HOGBACK (IN %)

Projekt CO: N2 A He H2.S Methan Ethan Propan Butan Pentan Hexan
19,3- 1,4/3-
Hogback 88.5 6,2-63,5 <11 5.1/6 - 0,1-6,1 >5,9 1,5-3,6 <2,3 <1,6 <1,3
n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Probebohrungen na 77-82 nia 7,8-8,0 na

Ergebnisse (2)

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

ABBILDUNG 20: HOGBACK

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Abschluss umfassender seismischer Untersuchungen Die ersten zwei ausgewerteten Probeboh-
Bereits im Jahr 2019 hatte eine externe Firma auf der gesamten Konzessionsflache — rungen zeigen hohe He-Konzentrationen
des Hogback-Feldes eine 3D-Seismik mit hochauflésenden dreidimensionalen Bildern :Z;rﬁ':r;g?ésot::?;ﬁ:’0'82'0% und
durchgefiihrt. Ziel der Untersuchung waren vor allem die tieferliegenden, Helium fih-

renden Sande. Anhand der Auswertung der Seismik wurden geeignete Bohrstellen

identifiziert und im Jahr 2022 drei Tiefbohrungen durchgefiihrt. Die von einem unab-

hangigen Labor durchgefiihrten Analysen der ersten beiden Bohrungen zeigten nach

Unternehmensangaben Heliumanteile im Rohgas von 7,8-8,0%. Diese zahlen damit zu

den héchsten in der Region und weltweit.

Hintergrund Im Gegensatz zum Purchase and Sale Agreement (PSA), das durch eine unmittel-
bare Eigentumsiibergang von OI- und Gasreserven charakterisiert ist, sind Farm-Out-
Abkommen Beteiligungsvereinbarungen, die zwischen dem Eigentiimer einer Roh-
stoffquelle, dem sogenannten Farmor, und einem Dienstleister, dem sogenannten Far-
mee, abgeschlossen werden. Dabei profitiert der Farmee neben dem Erwerb bzw. dem
Zugang zu den Rohstoffen von einer besseren Auslastung seiner Kapazitaten. Fir den
Farmor wiederum liegen die Vorteile in einer Streuung der Risiken, einem Zugang zur
Rohstoffproduktion und geologischen Informationen (iber die Ol- und Gasfelder. Der
Farmee erbringt das Abteufen der OI- oder Gasbohrungen entweder bis in eine vorab
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definierte Tiefe oder Formation oder bis zum Erreichen eines wirtschaftlich rentablen

Produktionsniveaus.

Aufnahme der Helium-Produktion im zweiten Halbjahr 2023e geplant

Im Q3/2020 wurden Uber eine Kapitalerhéhung der Hogback Resources GmbH Finanz-
mittel in Héhe von USD 8,8 Mio. eingeworben, die fir das Abteufen von drei Helium-
Bohrungen und die notwendige Infrastruktur verwendet wurden. Nach positiven Labo-
rergebnissen sowie dem Bau und der Installation einer Helium-Separationsanlage soll
nach Angaben des Unternehmens in der zweiten Jahreshalfte 2023e mit der Férderung
von Helium begonnen werden.

Helium-Abnahmevertrag dhnlich zu DBK

Nach Unternehmensangaben wird derzeit ebenfalls mit Praxair und basierend auf dem
Farm-Out-Vertrag ein langfristiger Abnahmevertrag zu ahnlichen Konditionen wie bei
DBK vorbereitet.

ABBILDUNG 21: HOGBACK-STRUKTUR

| 50% I 30% | 20%
v
Hogback Resources GmbH
l 100%
Hogback Resources, LLC —
Farmout-Agreement (Helium, Ol und Gas) I
100%
Vision Energy Group LLC
|
| Gas lo Helium (zukiinftig)

Offtake-Agreement

Nasco stellt sein Know-how und die orga-
nisatorischen Strukturen fiir Hogback zur
Verfligung. Im Gegenzug hat Nasco 30%
an der Hogback Resources GmbH erhal-
ten, ohne sich am Entwicklungskapital der
Gesellschaft zu beteiligen.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Boundary Butte (Utah)

Das Ol- und Gasfeld Boundary Butte liegt im San Juan County im Siiden von Utah. Seit
der Entdeckung im Jahr 1948 wurden von den urspriinglich festgestellten Gasreserven
von 73 Mrd. Kubikful3 bislang 13,8 Mrd. Kubikfu® und von den gutachterlich festgestell-
ten Olreserven von 9 Mio. Barrel bisher rund 5 Mio. Barrel aus 20 Bohrungen geférdert.

Derzeit férdern neun Bohrungen nach Angaben des Unternehmens 40 bis 60 Barrel
Erdol pro Tag. Darliber hinaus wurden in der Vergangenheit drei bestehende Erdgas-
bohrungen Uberarbeitet und im Q2/2015 die Erdgasproduktion aufgenommen. Nach

Nasco halt 75,0% der Férderkonzessionen
in Boundary Butte
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Angaben des Unternehmens lag die tagliche Erdgas-Férdermenge zunachst bei rund
500.000 Kubikful3.

Mitte 2021 wurden die tagliche Férderung auf 1,5 Mio. Kubikfu® Erdgas erhoht und die
Produktion von Helium aufgenommen. Aktuell allerdings ist Boundary Butte nach An-
gaben des Unternehmens nicht mehr Teil des Entwicklungsplans.

CAPITAL

ABBILDUNG 22: BOUNDARY BUTTE

Boundary Butte verfiigt tiber nachgewie-
sene und produzierende Ol- und Gasreser-
ven. Die bisher nachgewiesenen Heli-
umanteile im Rohgas liegen bei tber 1%
und damit ebenfalls tber der 6konomisch
sinnvollen Mindestkonzentration von 0,3%
bis 0,5%.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Okonomisch sinnvolle Heliumanteile im Rohgas

Bisherige Gasbohrungen in Boundary Butte zeigen unterschiedliche Konzentrationen
von Helium und Kohlendioxid (siehe Tabelle 14). Nach Unternehmensangaben enthal-
ten die Lagerstatten in Boundary Butte einen Heliumanteil im Rohgas von tber 1%.
Zudem befinden sich mdgliche deutlich héhere Helium-Konzentrationen in noch nicht
erforschten, tiefer gelegen Schichten. Diese sind aus unserer Sicht zum jetzigen Zeit-
punkt allerdings nur als “Upside” einzustufen.

Die Lagerstatten enthalten einen Heli-
umanteil im Rohgas von mehr als 1%,
mdoglicherweise héhere He-Konzentratio-
nen befinden sich in tieferen Schichten

TABELLE 14: GASZUSAMMENSETZUNG BOUNDARY BUTTE (IN %)

Projekt CO: N2 A He H.S Methan Ethan Propan Butan Pentan Hexan
Boundary Butte  ro5  75-319 0,1 0,2-1,58 ; 78-708 04-82 01-67  0,1-33 <15 >0,4

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL
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Aufbereitung und Abnahme des Heliums
Das gewonnene Rohgas wird, anders als bei DBK und zukinftig Hogback, direkt an
eine Raffinerie geliefert, die das Helium extrahiert und verkauft.

Zusitzliche Forderkonzessionen fiir Rohél und Erdgas

Neben den genannten Aktivitaten besitzt Nasco Forderkonzessionen fiir Rohél und Erd-
gas in New Mexico (Onshore) und im Golf von Mexiko (Offshore). Diese werden nach
Unternehmensangaben gegenwartig nur gedrosselt bzw. im Fall von Ol nur auf einem
minimalen Niveau zum Erhalt der Konzessionsanteile genutzt. Eine Ausweitung der
Aktivitaten ist vor dem Hintergrund der Priorisierung der Helium flihrenden Lagerstat-
ten, die es in diesen Regionen nicht gibt, Angabe gemaR nicht geplant. Vielmehr
schliet Nasco eine Aufgabe einzelner Projekte nicht aus.

Hospah Oil Field (New Mexico)

Hospah liegt in der San Juan-Ebene in der Grenzregion von New Mexico und Colorado.
Bereits zu Beginn der 1920er-Jahre entdeckt, wurden bis 1974 rund 5 Mio. Barrel Ol
gefordert.

CAPITAL

Die vorhandenen Ol- und Gasvorkommen
werden gegenwartig nur gedrosselt ausge-
beutet

Nasco hélt 85,0% der Férderkonzessionen
an Hospah

ABBILDUNG 23: HOSPAH

Das Ol- und Gasfeld in Hospah verfiigt
Uiber nachgewiesene und produzierende
Ol- und Gasreserven. Zusétzliche Potenzi-
ale ergeben sich nach Unternehmensan-
gaben aus sechs weiteren Lateralbohrun-
gen zur Ausbeutung der vorhandenen
Flissiggasreserven wie z.B. Propan und
Butan, sowie durch die Entwicklung und
Erforschung tieferliegender Schichten.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Mustang Island (Golf von Mexiko)

Mustang Island ist das einzige Offshore-Projekt von Nasco. Der Konzessionsbereich
von 583 Hektar liegt in einer Wassertiefe von 20-25 Meter im Golf von Mexiko vor der
Kuste von Corpus Christi und ist iber eine Pipeline mit der Kiste verbunden. In den
vergangenen Jahrzehnten wurden auf Mustang Island 120 Mrd. Kubikful® Gas und 4
Mio. Barrel Ol geférdert, bevor das Feld Anfang der 1990er-Jahre vorzeitig aufgegeben
und geschlossen wurde. Die aktuellen Ol- und Gaspreise machen nach Unternehmens-
angaben jedoch eine Wirtschaftlichkeit wahrscheinlicher. Trotzdem ist eine

Nasco hélt 81,0% der Férderkonzessionen
an Mustang Island
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Wiederinbetriebnahme der urspriinglichen Bohrung unwahrscheinlich und mussten
nach Ansicht des Unternehmens Neubohrungen geprft werden.

ABBILDUNG 24: MUSTANG ISLAND

Mustang Island verfligt iber nachgewie-
sene Ol- und Gasreserven aus einer vor-
handenen Bohrung

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Unternehmensgeschichte, Management
und Unternehmensstrategie

Die Nasco Energie und Rohstoff AG (Nasco) wurde im Jahr 2014 gegriindet. Seit Griindung ist Nasco ein griinder-
gefiihrtes Unternehmen. Derzeit setzt sich das in der Ol- und Gasbranche erfahrene Management aus zwei Vor-
standen und einem dreikdpfigen Aufsichtsrat zusammen.

TABELLE 15: ECKPUNKTE DER UNTERNEHMENSGESCHICHTE

2014 Griindung der Nasco Energie und Rohstoff AG in Hamburg

2014  Strategische Neuausrichtung auf Helium

Einbringung der ersten Assets und des US-Operators Dominion Production in die Nasco AG im Wege einer Sachkapitalerhéhung gegen

A Ausgabe von Aktien

2015 Beginn der Helium-Produktion in Dineh-Bi-Keyah mit einer Férderung von 160-180.000 KubikfuRR/Tag

2015 Helium-Abnahmevertrag mit der Praxair Inc.

2016 Erhéhung der Konzessionsanteile am Helium-Projekt Dineh-Bi-Keyah auf 60% durch erste Finanzierungsrunde

2017  Wiederaufnahme der Gasproduktion in Boundary Butte

2017 Beginn der Installation der AMCS-Heliumseparationsanlage beim DBK-Feld

2018 Beteiligung von 30% am Hogback-Feld in New Mexico auf Basis eines Farm-Out-Vertrags

2019 Inbetriebnahme der AMCS-Heliumseparationsanlage in Dineh-Bi-Keyah

2019 Erhéhung der Konzessionsanteile an Dineh-Bi-Keyah auf 80%

2019 Durchfithrung einer 3D-Seismik beim Hogback-Feld, New Mexico

2020 USD 83 Mio. Refinanzierung fiir Dineh-Bi-Keyah (ABS mit Senior Tranche ,Investment Grade")

2020  Abschluss Finanzierungsrunde Hogback Resources mit Kapitalerhdhung auf insgesamt USD 13,3 Mio.

2021 Platzierung einer Wandelanleihe mit Emissionsvolumen von EUR 8,0 Mio. und Laufzeit bis 23.04.2026e

2021 Sachkapitalerhdhung durch Einbringung von Altforderungen von EUR 4,5 Mio. bzw. 1,5 Mio. neuen Aktien

2022 Erhéhung der Konzessionsanteile an Dineh-Bi-Keyah auf 100%

2022 Platzierung Kapitalerh6hung um 1.387.027 neue Aktien, Emissionsvolumen EUR 9,0 Mio.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Uberblick iiber die Unternehmensgeschichte

Gegriindet wurde die Nasco Energie und Rohstoff AG im Jahr 2014 von Jan Warstat.
2015 wurden insgesamt drei US-Objektgesellschaften in die Nasco AG im Wege einer
Sachkapitalerhéhung eingebracht: Seither wurden (Mehrheits-)Beteiligungen an drei
Heliumlagerstatten ibernommen und ausgebaut: Dineh-Bi-Keyah, Boundary Butte und
Hogback.

Mitarbeiter

Derzeit beschaftigt Nasco 16 Mitarbeiter — gezahlt auf Basis von FTEs (Full Time Equi-
valents). Von diesen sind vier Mitarbeiter im Headquarter in Hamburg und 12 bei den
beiden Unternehmen Operator Dominion Production Company bzw. Capital Operating
Group tatig. Deren Mitarbeiter setzen sich zum iberwiegenden Teil aus Mitarbeitern im
Field Operations sowie Wachmannern zusammen.
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Management-Team mit langjahriger Erfahrung
Nasco wird von einem in der der Ol- und Gasbranche erfahrenen Managementteam
geleitet.

© Formell gegrindet wurde das Unternehmen von Jan Warstat (CEO), Diplom-Be-
triebswirt, der seit Griindung auch Vorsitzender des Vorstands ist. Beraten wird
Jan Warstat seit Jahren von erfahrenen, langjahrigen Fiihrungskraften der Ol- und
Gasindustrie sowie anerkannten Experten fur Lagerstattentechnik.

© Stellvertretender Vorstandsvorsitzender des Unternehmens ist der David Burns.
Als COO ist er verantwortlich fiir das operative Geschaft in den USA. David Burns
verfligt Giber mehr als 40 Jahre Erfahrung in der weltweiten Ol- und Gasindustrie,
respektive in der Entwicklung und dem Betrieb von Rohstoffvorkommen. Er ist
Grinder der Dominion Production Company LLC.

Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat der Gesellschaft setzt sich aus drei Mitgliedern zusammen.

© Stefan Palaschinski ist Aufsichtsratsvorsitzender und seit mehr als 20 Jahren
Fachanwalt fir Handels- und Gesellschaftsrecht. Als Wirtschaftsmediator liegt sein
Fachgebiet in Gesellschafterstreitigkeiten.

© Martin Tobies ist stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender. Derzeit ist Martin To-
bies Geschéaftsfiihrer der Star Finanz-Software Entwicklung und Vertriebs GmbH.
Vorher hat er als externer Berater komplexe Transaktionen bei mittelstdndischen
Restrukturierungen begleitet, nachdem er zunachst in den Corporate Finance- und
Firmenkundenbereichen verschiedener Banken aktiv gewesen war.

© Gunnar Dresen verfiigt Uber langjahrige Erfahrungen als Finanzvorstand und
kaufmannischer Leiter in Konzernen und mittelstandischen Unternehmen aus ver-
schiedenen Branchen. Derzeit ist Gunnar Dresen Geschaftsfiihrer und Gesell-
schafter bei Dresen Mall GmbH, ein Interimsmanagement- und Beratungsunter-
nehmen, das auf die Sanierung und Restrukturierung mittelstandischer Firmen fo-
kussiert ist.

Organigramm deutlich vereinfacht

Auch wenn das Organigramm der Gesellschaft im vergangenen Jahr deutlich verein-
facht wurde, lassen sich aus nachstehender Abbildung 25 (in Verbindung mit Abbildung
21) weiterhin die zahlreichen Verflechtungen innerhalb des international aufgestellten
Nasco-Konzerns ablesen. Emittentin ist die Nasco Energie und Rohstoff AG in Ham-
burg, die selbst nur iber zwei Beteiligungen verfligt, die Nasco Germany GmbH und
die Hogback Resources GmbH (jeweils in blauer Farbe dargestellt). Unterhalb der
Nasco Germany GmbH wurde die NSC Helium Inc. eingefligt, eine US-amerikanische
Holdinggesellschaft, die wiederum direkt diverse, operativ tatige US-amerikanische
LLLPs bzw. andere Gesellschaften mit Beteiligungsquoten zwischen 80% und 100%
direkt und indirekt dominiert.

Daneben werden einige, von Nasco unabhéangige Drittgesellschaften in den USA (in
turkiser Farbe) aufgezeigt.

C AP
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ABBILDUNG 25: ORGANISATIONSSTRUKTUR (STAND APRIL 2023)
Deutschland
NASCO Energie &
Rohstoff AG
100,0% l 30.0%

NASCO Germany

GmbH

USA 100,0%1

NSC Helium Inc.

100,0%

Dominion
Production
Company, LLC

Hogback

Resources
GmbH

100,0%

Hogback
Resources,
LLC

99,99% l 99,99% l 100,0% l
RE;:L:?ges N eIz O] el o1 Inter,r\ln(ggilgte 1
(Helium), LLC USA1, LLLP USA 3, LLLP LLC
| 0,01%1 0,01%1

100,0%}

Energy Resour-

ces Helium In-

termediate, LLC

99,99% 100,0%

0,01% Nordic Oil

USA4,LLC

Nordic Oil

USA 2, LLLP

Verbundene Gesellschaft Operative Gesellschaft Disregarded Entity Drittgesellschaft

100,0%1

100,0%1
Capital
Operating
Group, LLC

Nordic Helium
Sponsor, LLC

100,0%1
Nordic Helium

Funding Inter-
mediate LLC

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Aktionarsstruktur und Unternehmensfinanzierung

Nach der vollstindigen Platzierung einer 10%igen Kapitalerh6hung im vergangenen Jahr setzt sich das Grundka-
pital der Gesellschaft aus 15.257.307 Stiick Aktien zusammen. Nach Unternehmensangaben sind im laufenden
Jahr zwei KapitalmaBnahmen — eine weitere Kapitalerhohung (Platzierungsbeginn Mai) und eine Wandelanleihe —
mit einem Volumen von insgesamt bis zu EUR 16,0 Mio. geplant. Derzeit gibt es ca. 2.600 (Privat-) Aktionare, insti-
tutionelle Investoren sind bislang kaum am Unternehmen beteiligt. Die Unternehmensgriinder, die als Vorstdnde
unverandert operativ in der Gesellschaft titig sind, halten zusammen rund 1,7 Mio. Stiick Aktien (entsprechend
11,0% der ausstehenden Aktien). Aktuell liegt der Free Float des Unternehmens bei 81,0%.

ABBILDUNG 26: AKTIONARSTRUKTUR (STAND APRIL 2023)

Streubesitz;

81,0%
Management
und Vorstand;
11,0%
Institutionelle .
Investoren Sonstige US-

Aktionare; 7,0%

Retailinvestoren

Institutionelle
Investoren; 1,0%

81,0% der Nasco-Aktien werden von Pri-

vatkunden gehalten.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Strategisches Kernziel

Als wichtigstes strategisches Kernziel nennt das Management die weitere Steigerung
der Werte der bestehenden Ol-, Gas- und Heliumressourcen durch zuséatzliche Investi-
tionen. Nach unserer Einschatzung wird der Fokus dabei auch zukiinftig auf der Ent-
wicklung und dem Ausbau — auch neuer — Heliumreserven liegen; rund 90% des Ge-
schafts finden nach Unternehmensangabe mittlerweile im Heliumbereich statt.

Mittelfristig sehen wir im Bérsengang oder einem Verkauf an einen strategi-
schen Investor das realistische Exit-Szenario

Unserer Meinung nach kénnte ein Weg flr die weitere Unternehmensfinanzierung ein
Borsengang sein, sofern der Bérsengang mit einer Kapitalerhdhung verbunden ist. Vo-
raussetzung eines Bdrsengangs ist allerdings ein attraktives Kapitalmarktumfeld und
eine angemessene Bewertung durch den Kapitalmarkt.

Sollte dieser Weg beschritten werden, ware aus unserer Sicht eine Notierung an einer
US-amerikanischen Borse sinnvoller als im Freiverkehr der Deutschen Borse: In
Deutschland wirde Nasco zwar von einem Alleinstellungsmerkmal als Helium-produ-
zierendes Unternehmen profitieren, in den USA aber von einer aus unserer Sicht
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deutlich grof3eren Aufnahmebereitschaft und einem héheren Professionalisierungsgrad
der dort besonders rohstoffaffinen Investoren.

Vorerst keine Gewinnausschiittung vorgesehen
Nach unserer Einschatzung wird von Nasco aktuell nicht erwartet, dass auf absehbare
Zeit die erwirtschafteten Gewinne in Form von Dividenden ausgeschiittet werden.

TABELLE 16: BISHERIGE FINANZIERUNGSRUNDEN

Jahr Waéhrung Finanzierungsbetrag Partner/ Form Mittelverwendung

Kauf weiterer Konzessionsanteile und der Erweite-

2016 uUsD 32.000.000 Riverstone Credit Partners L.P. rung der Heliumproduktion

Aufnahme der Olproduktion mit sechs Bohrungen

2018 uUsD 4.500.000 Deutsche Gesellschafter und Durchfiihrung Seismik

2019 usD 17.500.000 Fund Liquidity Solutions Group (Crestline In-  Kauf weiterer Konzessionsanteile und Erweiterung

vestors, Inc.) der Heliumproduktion
2020 usD 8.800.000 Deutsche Gesellschafter Flbionmn vei Bl AR IUTEER 1T R oeleds
Venture-Anteil (30%)
2020 usD 83.000.000 e e RS
institutionellen US-Investoren
2021 EUR 8.000.000 Wandelschuldverschreibung 2021/2026 Finanzierung und Ausbau der Geschaftstatigkeit
2022 EUR 9.000.000 10%ige Kapitalerhéhung Finanzierung und Ausbau der Geschéaftstatigkeit

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Begebung einer Wandelanleihe

Im ersten Quartal 2021 wurde von der Nasco Energie und Rohstoff AG (Emittentin) eine
Wandelanleihe mit einem Volumen von EUR 8,0 Mio. begeben. Die Laufzeit betragt
funf Jahre (Rickzahlung erfolgt am 23.04.2026e). Das Wandlungsverhaltnis liegt an-
fanglich bei 1:15, der anfangliche Wandlungspreis berechnete sich damit auf EUR 6,65
je Aktie. Der anfangliche Wandlungspreis erhéht sich um 3,0% pro Jahr, so dass er
aktuell bei EUR 7,06 je Aktie liegt.

Bei vollstandiger Wandlung kdénnen theoretisch bis zu 1.133.144 Aktien geschaffen
werden. Da die Wandelanleihe wahrend der Laufzeit mit einer jahrlichen Verzinsung
von 6,25% ausgestattet ist, ist nach unserer Einschatzung jedoch eine Wandlung erst
zum Ende der Laufzeit realistisch.
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Starken und Schwachen, Chancen und Risiken

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Starken von Nasco identifiziert:

(S]

Helium-Upside: Nach dem Erwerb von Konzessionsrechten in den US-Bundes-
staaten Arizona, Utah und New Mexico ist Nasco nach unserer Einschatzung einer
der groRten Heliumférderer in den USA, dessen Produktion unabhangig von der
Erdgasproduktion- und -verarbeitung ist, und hat nach eigenen Angaben Zugriff
auf sichere, nachgewiesene und produzierende Helium-Reserven (1P) von rund
1,7 Mrd. Kubikful3.

Uberdurchschnittliche He-Konzentrationen: Insbesondere in den Lagerstétten
in DBK und Hogback wurden weit Gberdurchschnittliche He-Konzentrationen im
Gasgemisch nachgewiesen. Damit ist eine von der Erdgasproduktion- und -verar-
beitung unabhangige — mithin CO2-armere — Heliumproduktion auch aus ékonomi-
scher Sicht nachhaltig.

Starker Track Record: Das deutsche und US-amerikanische Management von
Nasco kann auf zusammen rund 70 Jahre Branchenerfahrung zurtickblicken und
weist aus unserer Sicht einen bemerkenswerten Track Record bei der Identifika-
tion, Entwicklung und Ausbeutung von Ol- und Gasfeldern auf. Die Ausbeutung
und Entwicklung von Heliumlagerstatten unterscheiden sich dazu kaum. Das Un-
ternehmen kann dieses Know-how bei der Ausbeutung der Heliumreserven und
der Entwicklung neuer Standorte nutzen.

Renommierte externe Berater: Seit Jahren greift das Management auf deutscher
Seite auf die Expertise erfahrener, langjahriger Flihrungskréfte der Ol- und Gasin-
dustrie sowie weltweit anerkannter Experten fir Lagerstattentechnik zurtck.
Dadurch wird das Management in Deutschland und den USA bei der Entschei-
dungsfindung und der Evaluierung der Assets maf3geblich unterstltzt.

Langfristige Offtake-Vereinbarungen mit Unternehmen mit héchster Bonitit:
Die Kunden von Nasco sind vorwiegend Industriegaskonzerne, die das Helium raf-
finieren und an die Endkunden weiterverkaufen. Mit Praxair (Linde), dem groften
Industriegaskonzern weltweit, besteht ein langfristiger Abnahmevertrag fiir die Pro-
duktion am Standort DBK, ein vergleichbarer Vertrag soll flir Hogback abgeschlos-
sen werden. Die Mindestabnahmemenge ist lber einen Zeitraum von rund zehn
Jahren bis 2031e gesichert, die Preise werden halbjahrlich auf der Basis eines
Index des nordamerikanischen Durchschnittspreises fir Rohhelium ermittelt. Ba-
sierend darauf hat Nasco im Q1/2020 ein Asset-Backed-Lending in Hohe von USD
83 Mio. begeben. Die Senior Tranche wurde mit Investment Grade eingestuft.

Ungenutzte Ol- und Gasreserven: Die vorhandenen Ol- und Gasvorkommen
werden gegenwartig nur gedrosselt ausgebeutet. Im Fall einer nachhaltigen Stabi-
lisierung der Preise kdnnten sich zusatzliche Absatz- und Ertragspotentiale erge-
ben.

Stabiler Ankeraktionér: Aus unserer Sicht weist Nasco mit David Burns einen
stabilen Ankeraktionar auf, der nach eigenen Aussagen dem Unternehmen lang-
fristig verbunden sein wird.

Zugang zum Kapitalmarkt: Angesichts einer limitierten Anzahl von geeigneten
Standorten ist eine adaquate Kapitalausstattung die Voraussetzung fir den Erwerb
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und die Entwicklung weiterer Heliumvorkommen. Vor diesem Hintergrund kdnnte
der avisierte Kapitalmarktzugang erhebliche Wettbewerbsvorteile sichern.

Potenzielle Ubernahmespekulationen: Als Small Cap-Unternehmen mit attrakti-
ven Ressourcen und entsprechender Wachstumsfantasie ist Nasco aus unserer
Sicht ein grundsétzliches Ubernahmeziel fiir die global tatigen Ol-, Gas- und Heli-
umproduzenten.

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Schwéachen von Nasco identifiziert:

(S]

Abhéngigkeiten von Kooperationspartnern: Zwar hat Nasco mit der Dominion
Production Company und der Capital Operating Group zwei auf die Entwicklung
und Férderung von Ol- und Gas- bzw. von Heliumvorkommen spezialisierte Toch-
terunternehmen, muss jedoch, industrietypisch, in weiteren Wertschopfungsstufen
mit Drittunternehmen wie beispielsweise Geologen und Geophysikern zusammen-
arbeiten.

Kiindigung des Offtake-Vertrages bei Minderlieferungen: Der Offtake-Partner
Praxair hat das Recht die Offtake-Vereinbarung in DBK zu kiindigen, sollte Nasco
nicht in der Lage sein, eine monatliche Mindestproduktionsmenge von 5,0 Mio.
Kubikfufd zu liefern.

Mogliche Umweltauflagen: Gegenwartig haben wir keine Kenntnis Gber lokale
Umweltauflagen zur Begrenzung von Methanemissionen flr die Anlage in DBK.
Da Methan ein Treibhausgas ist, belasten diese Methanemissionen die Umweltbi-
lanz und konnten Investitionen zur Methanabscheidung behérdlich angeordnet
werden.

Hoher Free Float ohne Lock-Up-Vereinbarung: Bedingt durch die Einbringung
der Assets in die AG besteht derzeit ein Free Float von 81,0%. Da sich dieser auf
etwa 2.600 (vornehmlich Privat-) Aktionére verteilt, wird nach unserer Einschat-
zung vor einem mdoglichen IPO keine Lock Up Vereinbarung unter den Altaktiona-
ren abgeschlossen werden kdnnen. Dementsprechend besteht das Risiko, dass
im Fall eines Borsengang Verkaufsdruck von Seiten des bereits heute bestehen-
den hohen Freefloats aufkommt.

Noch kein Konzernabschluss: Nasco hat in der Vergangenheit noch keinen inte-
grierten Konzernabschluss vorgelegt. Nach Unternehmensangaben soll fir das
Geschaftsjahr 2022 erstmals ein entsprechender Abschluss vorgelegt werden.

Nasco ist in erheblichem MaBe Wahrungsrisiken ausgesetzt: Wahrend die
Kostenseite auch in EUR kontrahiert wird, werden Erlése ausschlief3lich in USD
verbucht. Die Bewertung des Unternehmens ist damit auch von der Entwicklung
des EURUSD-Wahrungspaares abhangig. Das Management versucht nach An-
gabe diese Risiken durch Wahrungs-Hedging zu minimieren.

Nachstehende Chancen betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Industrien wie
Nasco tatig ist:

(S}

Helium ist ein Nischenprodukt... Zwar ist Helium das zweithaufigste Element im
Universum, die Atome verfliichtigen sich aber unmittelbar in den Weltraum und
sind in der unteren Erdatmosphare relativ selten. Mit nur 5,2 ppm (parts per million)
ist die Gewinnung von Helium aus der Erdatmosphére nach gegenwartigem Stand
der Technik wirtschaftlich nicht sinnvoll. Die Hauptquelle von Helium sind daher

Schwiéchen
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Erdgasfelder. Allerdings muss der Heliumgehalt im Gasgemisch mindestens 0,3-
0,5 Volumenprozent betragen, um Helium wirtschaftlich zu férdern.

© ...mit hohen Markteintrittsbarrieren: Weil Helium im Vergleich zur primaren Erd-
gasforderung nur ein Nischenprodukt ist, sind die Kosten fiir die Entdeckung und
Entwicklung neuer Heliumressourcen wie bei den meisten Rohstoffprojekten er-
heblich. Dazu kommen eine anspruchsvolle Logistik des Heliumtransports und
eine hohe Kapitalintensitat; Hauptkostenfaktor sind die notwendigen Tieftempera-
turbehalter, doppelwandige Druckbehalter mit mehrschichtiger Vakuumisolierung
und einem mit Flissigstickstoff gekiihlten Strahlenschutz.

© Hohe Konzentration auf den ersten Wertschopfungsstufen: Die Férderung von
Helium wird von wenigen OI- und Gasunternehmen dominiert. Dabei gewinnen in-
stabilere Regionen zunehmend an Gewicht. Oligopolistisch gepragt ist auch die
Heliumverarbeitung- und -distribution. Chancen fur kleinere Marktteilnehmer erge-
ben sich nach unserer Einschatzung vor dem Hintergrund negativer Erfahrungen
der Abnehmer. Aufgrund unvorhergesehener und plétzlicher Versorgungsunter-
brechungen und -engpéasse sehen wir eine hohe Attraktivitat von langfristigen Lie-
ferbeziehungen in politisch stabilen Regionen.

© Nutzen der flexibleren NHC-Produktion: Der Wegfall der strategischen BLM-Re-
serve in den USA hat das Problem weltweit fehlender Heliumspeicher verstarkt.
Die NHC (NonHydroCarbon)-Produktion von Helium als Primarprodukt kénnte
durch eine hohere Produktionsflexibilitdt Angebotsengpasse und Nachfrage-
schwankungen in begrenztem Umfang ausgleichen. Aufgrund der gestiegenen
Preise sind auch Lagerstatten/Projekte mit niedrigerem Helium-Gehalt wirtschaft-
lich umsetzbar.

© Geographische Wettbewerbsvorteile: Nordamerika bietet ein attraktives Umfeld
fur Heliumproduzenten. Wettbewerbsvorteile ergeben sich nach unserer Einschat-
zung aus dem geologischen Know-how, respektive umfassenden Bohr-Statistiken
und seismischen Daten, dem personellen Fachwissen und einem stabilen Regu-
lierungssystem. Dazu kommen bestehende Transportinfrastrukturen sowie kurze
und damit kostengunstige Transportwege zu stark wachsenden Abnehmerindust-
rien wie die High-Tech- und Raumfahrtindustrie.

© Know-how Transfer aus der Ol- und Gasindustrie: Die Férderung von Helium
unterscheidet sich kaum von der Férderung von Erdgas, so dass das Know-how
aus der OI- und Gasindustrie direkt ibertragen werden kann.

© Keine absehbaren Substitute: Aufgrund der einzigartigen physikalischen Eigen-
schaften von Helium bestehen fiir viele kryogene Anwendungen (wie Supraleiter
und MRT-Geréate) und andere Anwendungen keine Substitutionsmdglichkeiten.
Auch konnte die Entwicklung neuer Technologien den Bedarf an Helium weiter er-
héhen.

© Anstieg der Helium-Preise erwartet: Bedingt durch die zunehmende Verknap-
pung, insbesondere in den USA, war in den vergangenen Jahren ein deutlicher
Anstieg der Heliumpreise zu beobachten. Dieser Preisanstieg kdnnte die Bewer-
tungen der Helium-Vorkommen nachhaltig positiv beeinflussen. Abnehmer, die
keine Mdglichkeiten der Substitution haben, werden nach unserer Einschatzung
auch in Zukunft wenig preissensitiv reagieren und kénnten sogar Pramien fiir eine
sichere Heliumversorgung akzeptieren.
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Nachstehende Risiken betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Industrien wie
Nasco tatig ist:

S

Auswirkungen auf die 6rtlichen Communities/Stakeholder: In Arizona wurden
zuletzt Umweltbedenken im Zusammenhang mit der hydraulischen Frakturierung,
kurz Fracking, und moéglichen Grundwasserbeeintrachtigungen durch die regiona-
len Heliumférderer laut. Nach Aussagen von Geologen liegen die Bohrbereiche
unterhalb nutzbarer Grundwasserspeicher, auch sind die Férdertechniken und Vo-
lumen der Bohrflissigkeiten (oft nur Luft und Wasser) nicht mit den erheblichen
Eingriffen durch die Schiefergasindustrie in anderen US-Bundesstaaten vergleich-
bar. Im Fordergebiet von DBK gibt es keine Trinkwasserspeicher; durch das BLM
und die ortliche Umweltbehdrde wurden im Zuge regelmafiger Inspektionen keine
Verst6fie gemeldet (Quelle: SEC Form ABS-15G 2020).

Geologische Risiken: Bei der Entwicklung von Rohstoffvorkommen bestehen in
erheblichem Mafie geologische Risiken, die von der Gréf3e des Vorkommens, der
Ergiebigkeit (operationalisiert durch den Ausbeutefaktor) und der Produktivitat
(Menge pro Zeit und Druckdifferenz zwischen Lagerstatte und Bohrung) abhangig
sind. Allerdings weist Nasco eine vergleichsweise lange Forderhistorie auf, so dass
dieses Risiko aus unserer Sicht theoretischer Natur sein dirfte.

Geringere Ergiebigkeit der Bohrungen: Grundsatzlich kénnen Ol-, Gas- und He-
liumbohrungen geringere als die prognostizierten und gutachterlich eingeschéatzten
Fordermengen erzielen. Technologische Risiken ergeben sich aus der Verfliigbar-
keit moderner Ausbeuteverfahren, ihnrem Reifegrad, ihrer technischen Umsetzung
sowie den Erfahrungen des Operators.

Durch die Marktentwicklung bedingte Risiken: Unternehmen der Ol-, Gas- und
Heliumindustrie sind Preisnehmer. Riicklaufige Olpreise, wie sie in den vergange-
nen Jahren beobachtet werden konnten, fihren zu einer steigenden Zahl an Boh-
rungen, die nicht langer profitabel betrieben werden kénnten. Die Marktentwicklung
bestimmt Preise und Kosten und ist bei einem Commaodity-Produkt eine Schliissel-
grofRe zur Bewertung der Assets.

Intransparente Preisentwicklung: Helium wird fast ausschlieRlich auf der Grund-
lage vertraulicher langfristiger privater Vertrage zwischen den Helium-Férderern
und den Industriegasunternehmen gehandelt, die eine Abnahme- oder Zahlungs-
klausel und offene Preisanpassungen vorsehen. Dies hat die Preisbildung un-
durchsichtig gemacht und die Anreize fiir die Heliumexploration verringert. So sind
die Preise auf den Spotmarkten in der Regel deutlich héher als die mit den Forde-
rern urspruinglich vertraglich vereinbarten Preise.

Durch die Hohe des Kapitalaufwands verursachte Risiken: Die Ol-, Gas- und
Heliumférderung sind kapitalintensiv. Nicht nur ist die endgliltige Héhe der fir eine
Bohrung entstehenden Kosten a priori unsicher, sondern auch der Erfolg der In-
vestitionen in neue Bohrungen. Dabei muss die Hohe des eingesetzten Kapitals im
Verhaltnis zum erwarteten Kapitalriickfluss, dessen Zeitdauer und den erforderli-
chen Investitionszeitpunkten betrachtet werden.

Geringe Planbarkeit der Ertragslage: Risiken hinsichtlich der Erreichung unserer
Umsatz- und Ergebnisschatzungen ergeben sich aus unserer Sicht vor allem aus
exogenen Faktoren, insbesondere der Entwicklung der Ol-, Gas- und Helium-
preise. Mogliche Abweichungen von unseren Umsatz- und Ergebnisprognosen
koénnen daher erheblich ausfallen.

Risiken
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© Schwankungen im Erwartungswert der Reserven: Die gutachterlich festgestell-
ten Proven Reserves sind zeitpunktabhangige Werte, in die nicht nur vermutete
Ol- und Gasreserven eingehen, sondern auch die vom Gutachter angelegten Preis-
prognosen. Anderungen sowohl der Mengen- als auch der Preiskomponenten ha-
ben naturgemaf erhebliche Auswirkungen auf den Erwartungswert der Reserven.

© Geringe Skalierbarkeit der Geschéaftsmodelle: Durch die hohe Kapitalbindung
und die hohen Explorationskosten sind die Geschéftsmodelle wenig skalierbar,
was bei einer nicht ausreichenden Unternehmensfinanzierung nach unserer Ein-
schatzung die Wachstumschancen der Unternehmen limitiert.
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Helium-Knappheit 4.0

Die Privatisierung der staatlichen US-Heliumreserven setzt in diesem Jahr voraussichtlich einen Schlusspunkt
hinter die jahrzehntelange Vorherrschaft des US-Bureau of Land Management. Noch vor einem Jahrzehnt produ-
zierten die USA rund zwei Drittel des weltweiten Heliumangebots und waren zugleich der wichtigste Verbraucher.
In den vergangenen Jahren jedoch hat sich die regionale Marktstruktur grundlegend verschoben. Verbrauch und
Nachfragewachstum konzentrieren sich v.a. auf den asiatisch-pazifischen Raum, wahrend Katar im Jahr 2022 etwa
genauso viel Helium aus natiirlichen Erdgasfeldern produzierte wie die USA. Dariiber hinaus hat Russland massiv
in den Aufbau neuer Produktionskapazitdten investiert.

Helium ist aufgrund seiner einzigartigen physikalischen und chemischen Eigenschaften in vielen Produktionspro-
zessen und Anwendungen nicht oder nur schwer zu ersetzen. Allerdings ist die weltweite Versorgung zu mehr als
90% abhéangig von der Erdgas- und LNG-Produktion und wird von wenigen Produzenten dominiert. Bereits friiher
kam es daher immer wieder zu Versorgungsengpassen. Verschérft wurde die Situation zuletzt jedoch durch eine
riicklaufige Produktion aus bisherigen Ressourcen und eine zunehmende Versorgungsabhéngigkeit von politisch
risikoreicheren Regionen, wahrend die Privatisierung der US-Heliumreserven und zugehdérigen Infrastruktur zu
Unsicherheiten hinsichtlich eines reibungslosen Ubergangs und der Strategien der zukiinftigen privaten Eigentii-
mer fiihrt. Aus unserer Sicht werden politische Konstellationen und internationale Konflikte das weltweite und
regionale Angebot, das Funktionieren der Logistikketten sowie die Preise verstarkt beeinflussen.

Die historische Rolle der US-Heliumreserven Das US BLM (Bureau of Land Manage-
Bereits 1996 begann die US-Regierung mit der schrittweisen Privatisierung ihrer Heli- ment) war tiber Jahrzehnte Hiter der stra-
umreserven, 2013 wurde mit dem Helium Stewardship Act der 30. September 2021 als tegischen Heliumreserven der USA.
spatester Veraullerungsbeginn festgelegt. Bis dahin hatten die staatlichen Heliumauk-

tionen bis zu 30% der weltweiten und 40% des inlandischen Heliumbedarfs in den USA

gedeckt.

Im August 2018 hatte das US-Bureau of Land Management zur letzten &ffentlichen
Rohhelium Auktion aus den staatlichen US-Heliumreserven geladen. In zwolf Tranchen
waren 210 Mio. Kubikfu® Helium mit vertraglicher Lieferung 2019 zu einem durch-
schnittlichen Preis von USD 280 pro Tsd. Kubikful® (+135% YoY) versteigert worden.
Mit der Lieferung im Jahr 2019 wurde die gesetzlich festgelegte Untergrenze von 3 Mrd.
Kubikful? der staatlichen Reserven erreicht und damit das Ende der Rohheliumverkaufe
an die Privatindustrie besiegelt. Zuletzt wurden nur noch o&ffentliche Nutzer —die US-
Ministerien fir Energie— und Verteidigung, die NASA oder nationale Gesundheitsein-
richtungen — versorgt.

Hintergrund Fast 100 Jahre lang produzierten die USA Uber 90% des weltweit genutzten Heliums.
Zu Beginn des 20. Jahrhunderts waren in Erdgasfeldern der amerikanischen Great
Plains gro3e Mengen an Helium entdeckt worden. Um die Versorgung fur militarische
Luftschiffe in Kriegszeiten bzw. fir Verkehrsluftschiffe in Friedenszeiten sicher zu stel-
len, wurde das auf bundesstaatlichem Gebiet produzierte Helium 1920 im Rahmen des
.Mineral Leasing Act“ ausschlie3lich der US-Bundesregierung zugesprochen. 1925 be-
schloss die US-Regierung die Einrichtung der ,National Helium Reserve" in Cliffside
(Amarillo, Texas). Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs verlagerte sich das staatli-
che Heliuminteresse in Richtung Weltraumforschung. 1960 erfolgte eine Gesetzesan-
derung. Mit dem Ziel die Ressourcen zu erhalten, wurden private Erdgasproduzenten
dazu ermutigt, Rohhelium fur die Speicherung im Cliffside Reservoir an die US—
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Regierung zu verkaufen. Ab 1996 erfolgte eine schrittweise Privatisierung der US-Heli-
umreserven. Mit dem Helium Privatization Act wurde das US-Bureau of Land Manage-
ment (BLM) beauftragt, groRe Teile der Rohheliumvorrate in jahrlichen Versteigerungen
zur Verfligung zu stellen. Der Helium Stewardship Act im Jahr 2013 legte den 30. Sep-
tember 2021 als finalen Zeitpunkt fur die vollstdndige Auflésung und den endglltigen
Verkauf der staatlichen Heliumreserven fest. Mit der letzten Versteigerung im August
2018 wurde dieser Prozess weitgehend abgeschlossen. Lagerten 1996 noch mehr als
30,0 Mrd. Kubikfu® in den staatlichen US-Heliumreserven, so waren es per Oktober
2018 nur noch 3,0 Mrd. Kubikful? sowie weitere 3,1 Mrd. Kubikful? in den privaten Re-
serven.

Der Verkauf der staatlichen Heliumreserve ist der letzte grof3e Schritt zur Privatisierung
des US-Heliumsystems, die vom US-Kongress angeordnet worden war. Er umfasst
weitgehend die gesamten Vermdgenswerte der US-Regierung der Cliffside-Anlage, A-
marillo, Texas, fur die Heliumanreicherung, und -reinigung. Wéahrend das Bureau of
Land Management (BLM) fur den Betrieb und die Wartung zusténdig ist, ist die eigent-
liche Anreicherungsanlage CHEU Eigentum der Cliffside Refiners Limited Partnership
(CRLP), bestehend aus vier Unternehmen: Air Products, L.P.; Praxair, Inc.; Messer,
LLC; und Kinder-Morgan. Das BLM hat mit CRLP einen Leasingvertrag fur deren Anla-
gen abgeschlossen. Verkauft werden auch Speicher- und -Transportanlagen, knapp
700 km Heliumpipelines durch drei Bundesstaaten — Texas, Oklahoma und Kansas —
38.000 ha Mineralienrechte, 23 Erdgasbohrungen, Gebaude sowie der zentrale Heli-
umspeicher Bush Dome, eine knapp 5.000 Hektar gro3e porése Gesteinsformation aus
hauptséachlich Dolomit, die unter zwei Schichten aus nicht porésem Kalziumanhydrit,
die gewissermallen als Abschluss dienen, liegt. Verkauft werden schlie3lich auch ins-
gesamt etwa 2,0 Mrd. Kubikful3 Rohhelium aus Bundesbesitz.

ABBILDUNG 27: ENTWICKLUNG DER STAATLICHEN HELIUMRESERVEN DER USA (RHS)
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RegelmaRige Versorgungsengpasse in vergangenen siebzehn Jahren

Wahrend sich das US Bureau of Land Management (BLM) schrittweise aus dem He-
lium-Markt zuriickgezogen hat, investierten insbesondere Katar und Russland in den
Aufbau neuer Produktionskapazitaten. Noch im Jahr 2021 war in Erwartung der Inbe-
triebnahme groRer internationaler Heliumprojekte ein zukiinftiges Helium-Uberangebot
vorhergesagt worden, nachdem mehrmalige Versorgungsengpasse in den zurucklie-
genden Jahren die starke Anfalligkeit des Helium—Marktes offenbart und Teile der
Nachfrage aus dem Markt gedrangt hatten.

© 2006 kam es zu einer ersten Heliumknappheit im Zuge der Abschaltung einiger
Produktionsanlagen zu Wartungszwecken;

© 2011 bis 2013 veranlassten neuerliche Produktionsengpasse einige Endverbrau-
cher dazu, nach Substitutions— und Recyclingméglichkeiten von Helium zu suchen;
Schéatzungen zufolge wurden dabei bis zu 10% der Nachfrage zerstort;

© 2017 erlebte der Heliummarkt wieder eine angespannte Versorgungslage. Saudi-
Arabien und dessen Verbiindete begannen, die Luft— und Seewege nach Katar zu
blockieren. Da katarisches Helium Giberwiegend per LKW (iber Saudi—Arabien und
die VAE zur internationalen Verschiffung in den Hafen von Jebel Ali (Dubai) trans-
portiert wurde, fiihrte das Embargo vorlbergehend zur Schlieung der Heliuman-
lagen Ras Laffan und zu mehrmonatigen Versorgungsengpéassen, die durch War-
tungsarbeiten an anderen Anlagen 2018 noch verstarkt wurden. Erst seit 2021 ist
nach dem Ende des Embargos der einfachere und kostengiinstigere Transport per
LKW und Schiff wieder moglich.

Helium-Knappheit 4.0

Ein Zusammenspiel von verschiedenen, zum Teil nicht vorhersehbaren Ereignissen
kulminierte in einer mittlerweile fast zwei Jahre andauernden angespannten Versor-
gungslage — beschrieben als "Helium-Knappheit 4.0“.

© Sie begann im Juli 2021 mit einer viermonatigen Abschaltung wegen Wartungsar-
beiten der Rohhelium-Anreicherungsanlage des BML in Texas, gefolgt von einem
aufierplanmafigen Produktionsstopp ab Januar 2022, der weitere finf Monate an-
dauerte. Erst im Juni 2022 wurde die Anlage, die bis dahin rund 11% des weltwei-
ten Heliumangebots lieferte, wieder schrittweise hochgefahren.

© Ebenfalls Anfang Januar 2022, vor Beginn des russischen Angriffskriegs auf die
Ukraine, kam es zu einer Explosion und einem Brand des erst im September 2021
in Betrieb gegangenen zweiten Produktionsstrangs der russischen Heliumanlage
in Amur/Sibirien, bei der auch der erste wenige Wochen vorher in Betrieb genom-
mene erste Produktionsstrang beschadigt wurde. Anstelle der erwarteten bis zu 2
Mrd. KubikfuR® Helium (ca. 25% des weltweiten Heliumangebots), hat Amur im ver-
gangenen Jahr kein Helium geliefert.

© Unter dem Handlungsdruck als Folge des russischen Angriffskrieges einigten sich
Algerien (staatliche Sonatrach) und Spanien, nach der Beilegung von Spannungen
im Zusammenhang mit den Autonomiebestrebungen in der Westsahara, auf eine
Wiederaufnahme von Erdgaspipelinelieferungen, um Spaniens und letztlich Euro-
pas dringenden Energiebedarf zu decken. Damit allerdings wurde die LNG-Pro-
duktion, wahrend der die Abtrennung von Helium erfolgt, heruntergefahren.

CAPITAL

Bis 2017 stand Helium auf der Liste der
kritischen Ressourcen der Europaischen
Kommission, im Jahr 2020 wurde Helium
aus der Liste entfernt, da die Versorgung
als gesichert angesehen wurde. Auch in
den USA wurde Helium 2022 aus der Liste
kritischer Mineralien entfernt.

Katar ist mit rund 30% der zweitgréfite He-
liumproduzent weltweit. Ein von Saudi-Ara-
bien angefiihrtes Embargo stellte eine
grofe logistische Herausforderung fiir die
katarischen Exporte dar.

Nach schweren Explosionen in Amur im
Januar 2022, hatten die Kunden vor dem
Hintergrund absehbarer mehrmonatiger
Verzdégerungen des Transportbeginns, die
bereits in Russland liegenden Spezialcon-
tainer umgelenkt. Trotzdem durften zu Be-
ginn des russischen Angriffskrieges noch
zahlreiche He-Transportcontainer in Russ-
land gelegen haben.
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»Kritisches Mineral“ mit einzigartigen Eigenschaften

Helium ist ein farb- und geruchloses sowie geschmacksneutrales und nicht giftiges
Edelgas. Vor allem aber ist Helium das einzige chemische Element, das auch am ab-
soluten Nullpunkt (0 K bzw. —273,2 °C) unter Normaldruck keinen festen Zustand an-
nimmt. Erst bei rund 25-fachem Atmospharendruck und sehr tiefen Temperaturen er-
folgt der Ubergang in einen Festzustand. Neben Neon ist Helium das Element mit der
gréfiten bekannten chemischen Reaktionstréagheit und das einzige Element, fur das
selbst unter Extrembedingungen bisher keine Verbindungen nachgewiesen werden
konnten, die nicht unmittelbar nach Bildung wieder zerfallen.

CAPITAL

Zu den einzigartigen physikalischen und
chemischen Eigenschaften von Helium
zahlen insbesondere eine stabile Elektro-
nenkonfiguration und der niedrigste
Schmelz- und Siedepunkt aller Elemente.

Hintergrund

Entdeckt wurde Helium wahrend einer totalen Sonnenfinsternis in Indien im Jahr 1868
von dem franzdsischen Astronomen Pierre Janssen. Zunéchst fand Janssens Entde-
ckung keine Unterstitzung, da bis zu diesem Zeitpunkt noch kein neues Element im
Weltall gefunden worden war, dessen Nachweis nicht bereits im Vorfeld auf der Erde
gefuhrt worden war. Kurze Zeit spater wurde Janssen jedoch vom Englander Norman
Lockyer bestatigt. Lockyer benannte das neue Element nach dem altgriechischen Wort
fur Sonne (,Helios"), erlag dabei jedoch der falschen Annahme, es handele sich um ein
Metall, weshalb er die fur Metalle Ubliche Endung ,-ium“ anstelle der fur Edelgase ver-

wendeten Endung ,-on“ wéhlte.

Produktion von Helium aus natiirlichen Erdgasreservoirs

Die Produktion von Rohhelium erfolgt fast ausschlieflich aus natirlichen Erdgasreser-
voirs. Helium wird durch radioaktive Zerfallsprozesse schwerer Elemente wie Uran,
Thorium oder Radium in der Erdkruste (fortlaufend) gebildet, doch sind die Atome so
leicht und klein, dass das Gas, das sich kaum mit anderen Elementen verbindet, die
meisten Erdschichten leicht durchdringt und in die Atmosphére entweicht. Jedoch kann
Helium ebenso wie Methan und andere Gase unter undurchdringlichen Gesteinsschich-
ten in natirlichen Lagerstatten eingeschlossen werden. Das unter den Barriereschich-
ten ebenfalls eingeschlossene Erdgas entstammt allerdings einem anderen Prozess,
namlich der Umwandlung von abgestorbenen Kleinstlebewesen im Muttergestein ohne
Sauerstoff, unter groBem Druck und bei hohen Temperaturen in gasférmige Kohlen-
wasserstoffe; aus diesem Grund enthélt Schiefergas (,shale gas®) keine nennenswer-
ten Heliummengen.

Obwohl Helium nach Wasserstoff das
zweithaufigste Element im Universum ist,
wird es fast nur aus natlirlichen Erdgasre-
servoirs und dort meist nur in geringen
Konzentrationen gewonnen. Uber 90 Pro-
zent des weltweiten Heliumangebots
kommt aus der Erdgasproduktion.

Préakambrische metamorphe oder graniti-
sche Grundgebirge enthalten oft hohe
Konzentrationen von Uran, Thorium und
Radium und sind alt genug, so dass sich
nennenswerte Heliumkonzentrationen ak-
kumulieren konnten.

Hintergrund

Das Helium Paradoxon: Helium ist das zweithaufigste Element im Universum. Mehr
als 20% der Masse der sichtbaren Materie bestehen aus Helium, entstanden groften-
teils unmittelbar nach dem Urknall. Ein kleinerer Teil bildet sich bei der Kernfusion von
Wasserstoff in Sternen (sog. ,Wasserstofforennen”). Nachdem Helium seit 2022 nicht
mehr auf der Liste der 35 kritischen Mineralien (83 Fr 23295) des US-Innenministeriums
stand, (auch nicht auf der 2020 aktualisierten Liste kritischer Rohstoffe fir die EU),
wurde es Anfang 2023 erneut unter Beobachtung gestellt.

Fiir eine 6konomisch sinnvolle kohlenstoffgebundene Heliumproduktion...

Die wichtigste kommerziell nutzbare Heliumquelle sind die natirlichen Erdgaslagerstat-
ten. Rund 95% des weltweit geférderten Rohheliums ist ein Nebenprodukt der Erdgas-
industrie. Die drei wesentlichen Gewinnungsprozesse unterteilen sich in
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© die Verarbeitung von Erdgas zur Gewinnung von Flissiggasen (NGLs) wie Propan,
Ethan, Butan und Benzol fiir Kraftstoffe oder als Ausgangsstoffe fiir die petroche-
mische Produktion. Beispiele sind die US—Heliumaktivitéaten in den Hugoton-Pan-
handle-Feldern, die sich Uber die Bundesstaaten Kansas, Oklahoma und Texas
erstrecken sowie das russische Gasprojekt in Amur/Sibirien

© die Gewinnung aus CO2-reichen Erdgasquellen, bei der CO2 zur verbesserten Erd-
olférderung (Enhanced Oil Recovery) und das im Erdgas enthaltene Methan wei-
terverarbeitet werden; hierauf basieren vor allem die Heliumaktivitdten von Exxon-
Mobil in Wyoming;

© die Verarbeitung von Erdgas zu verflissigtem Erdgas (LNG) fir den Transport. Die-
ser Prozess ist Grundlage fiir die groRen Heliumgewinnungs-, verarbeitungs- und
verflissigungs-Aktivitaten in Algerien (Sonatrach) und in Katar (Qatargas).

...ist eine ausreichend hohe Konzentrationen im Gasstrom erforderlich
Die Heliumkonzentrationen verschiedener Erdgasvorkommen sind sehr unterschied-
lich: wahrend europaische Erdgaslagerstatten lediglich geringe Heliumanteile von 0,1
(Nordsee) bis 0,3 Volumenprozent (Polen) aufweisen, ist die Konzentration in sibiri-
schen, nordamerikanischen und algerischen Vorkommen oft deutlich hdher. Die wich-
tigsten Voraussetzungen fiir die Wirtschaftlichkeit der Heliumproduktion sind:

© ausreichende hohe Volumina der zu erwartenden Heliumférderung, um die Kosten
fur die zusatzlichen Heliumgewinnungsanlagen rechtfertigen, und

© ausreichend hohe Heliumkonzentrationen in den entwickelten Erdgaslagern. In der
Regel liegt die Untergrenze einer wirtschaftlich sinnvollen Heliumférderung gegen-
wartig zwischen 0,3 und 0,5 Volumenprozent; nur rund 3% der entwickelten Erd-
gaslagerstatten weisen wirtschaftlich sinnvolle Helium-Konzentrationen auf.

Neuere Projekte zielen darauf ab, die Kosten fur die Separation von Helium bei der
LNG-Produktion und damit die Wirtschaftlichkeitsschwelle zu senken. Dazu werden
u.a. nicht-kryogene Technologien erprobt, die die Produktionskosten gegeniber den
bisherigen kryogenen Prozessen um bis zu um 50% reduzieren sollen.

Helium-Reserveneinschiatzung aus bekannten US-Erdgasreservoirs

Die USA, Katar und Russland verfiigen Uber die gro3ten, derzeit bekannten Heliumre-
serven. Das U.S. Geological Survey veroffentlichte 2021 eine Einschatzung tber die in
den bisher bekannten US-Erdgasreservoirs lagernden Reserven. Demnach wurden fur
die USA geschatzte Helium-Reserven von durchschnittlich ca. 8.500 Mio. Kubikmeter
(306 Mrd. Kubikful®) ermittelt, die einem Versorgungszeitraum von rund 120 Jahren ge-
messen am Produktionsniveau von 2021 entsprechen. Da der Grofteil der Heliumpro-
duktion ein Nebenprodukt der Erdgasforderung- und -verarbeitung ist, erscheint es aus
unserer Sicht unwahrscheinlich, dass diese vollstandig geférdert werden.

CAPITAL

Eine Heliumkonzentration im Gasstrom
von 0,3%/0,5% oder mehr gilt als potenzi-
elle Helium-Ressource. Konzentrationen
von Helium Gber 7,0% sind selten.
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TABELLE 17: US-HELIUMRESERVEN IN BEKANNTEN ERDGASLAGERN

Region Einheit Durchschnittlich geschitzte Reserven

Alaska Mrd. Kubikfuly 0,04
USA Golfkiiste Mrd. Kubikfu® 0,45
USA Mittelkontinent Mrd. Kubikfu® 156,00
USA Nord-Zentral Mrd. Kubikfu® 1,90
Rocky Mountains Mrd. Kubikfu® 148,00
Gesamt USA Mrd. Kubikfu® 306,00

QUELLE: BRENNAN, VARELA, PARK, 2021, U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL

Bekannte Reserven konzentrieren sich auf drei Regionen

Waren bis zu Beginn der 2000er Jahre vor allem die USA (84%) und Algerien (12%)
die fiihrenden Helium-Produzenten, ist Katar in den 2010er Jahren zum weltweit zweit-
grofdten Lieferland (2022: 38%) aufgestiegen. Ein hoher Bedeutungszuwachs wurde
bislang fiir Russland erwartet, das insbesondere im Ostlichen Sibirien und in Fernost
Uber groRe nicht-ausgeschopfte Helium-Reserven in seinen natirlichen Erdgaslagern
verfugt.

ABBILDUNG 28: WELTWEITE HELIUMRESERVEN
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Der U.S. Geological Survey war zur Dul

rch-

flihrung einer Bewertung des nationalen
Heliumreserven aufgefordert. Das Ergeb-

nis wurde im Herbst 2021 veréffentlicht

und kam auf durchschnittlichen 306 Mrd.
KubikfuR férderbaren Heliums in den US-
Erdgaslagerstatten (unsere Grafik enthalt
zudem die verbleibenden 2,19 Mrd. Kubik-

ful der staatlichen Heliumreserven).

Auflerhalb der USA werden weitere wel

It-

weite Reserven von 1.130 Mrd. Kubikful®
vermutet, fur die allerdings keine validen

Ressourcenschatzungen vorliegen.

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL
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Hintergrund Die Abhangigkeit der Forderung vom Primérrohstoff Erdgas erschwert eine Klassifika-
tion der Heliumressourcen entsprechend den allgemeinen Zuordnungskriterien.
Grundsatzlich ist die Wirtschaftlichkeit der Heliumproduktion abhéngig von den Markt-
preisen der Primarrohstoffe, insbesondere von Methan, aber auch von COz, Stickstoff,
Sulfur u.a. Zugleich ist es nicht méglich, das vorkommende Helium ohne zusatzlichen
Aufwand in den natirlichen Lagerstatten zu belassen: vielmehr entweicht es bei der
Verarbeitung oder Verbrennung von heliumhaltigem Erdgas in die Atmosphére, wo es
im Gegensatz zu anderen Elementen oder Verbindungen keine Verschmutzungen ver-
ursacht und damit keine anderen, insbesondere 6kologischen Anreize fir eine Separa-
tion liefert.

ABBILDUNG 29: HELIUMKONZENTRATIONEN IN NATURLICHEN ERDGASLAGERN DER USA

Dineh-Bi-
Keyah

® Heliumanteil <0,3%
@ Heliumanteil >0,3%
B Heliumanteil Nasco-Felder

QUELLE: US BUREAU OF LAND MANAGEMENT, SPHENE CAPITAL

»Griines Helium“ aus CO2-drmeren Gasquellen Neben der Gewinnung aus Erdgaslager-

Uberdurchschnittliche Heliumkonzentrationen finden sich in einigen COz—armen Lager- ~ sttten gibt es eine wachsende Zahl von

statten, haufig in Verbindung mit hohen Stickstoff (N)-Konzentrationen. Die bekannten nK.:.ht'kOhIensmﬁ.‘qebundenen ?mdl,]ktlons'
statten und damit ,CO2-armes” Helium.

nicht-kohlenstoffgebundenen Lagerstatten liegen in der Four-Corner-Region im Sud-

westen der USA (Utah, Colorado, Arizona, New Mexico), im landertibergreifenden Ge-

biet zwischen Saskatchewan, Alberta (beide Kanada) und Montana (USA).

Trotzdem sah sich die Produktion von Helium als Primarprodukt (kurz NHC fiir NonHyd-
roCarbon — Produktion) in der Vergangenheit in einem 6konomischen Nachteil gegen-
Uber dem ,kostenfreien* Kuppelprodukt der kohlenstoffgebundenen Produktion.
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Gestiegene Heliumpreise und die Vorteile einer héheren Flexibilitdt der Primarproduk-
tion im Fall von Nachfrageschwankungen sowie eine hdhere Nachhaltigkeit des ,gru-
nen bzw. ,CO2-armen® Heliums* unterstitzten neue Explorations- und Férderprojekte,
die vielfach von neugegriindeten, unabhangigen Explorations- und Férderunternehmen
betrieben werden. Im November 2021 veroffentlichte die Regierung der kanadischen
Provinz Saskatchewan einen Plan, um Anreize fir die Unternehmen zu schaffen und
die Produktion von Helium in der Provinz anzukurbeln. Ziel ist, es bis 2030e rund 150
Heliumbohrungen umzusetzen und einen Anteil der Region an der weltweiten Produk-
tion von etwa 10% zu erreichen.

Nachfolgende Tabelle 18 gibt einen Uberblick iber weltweite, nicht-kohlenstoffgebun-
dene Projekte, erhebt aber aufgrund der begrenzten Datenverfigbarkeit keinen An-
spruch auf Vollstandigkeit.

TABELLE 18: PRIMARE HELIUMPRODUKTION UND PROJEKTE

. Reserve/ .
Unternehmen Projekt Lage He N CO: Produktion p.a. Produktion
IACX Harley Dome Utah/USA 78%  many  na Al seit 2013
IACX Woodside Dome Utah/USA 14%  Jlargely* n/a %30’ Va7 n/a
Nasco (100%) Dineh-Bi-Keyah Arizona/USA 5-6% 80% 10% 1 '1400&ng (1P)/ seit 2014
Nasco (30%) Hogback New Mexico/USA 80%  77-82% n/a f'250°&2’f'°” H2/2023e
Proton Green/ . . 33.000 Mcf (n/a) /
Lone Cypress E. St Johns Field Arizona/USA n/a n/a n/a o n/a
Desert Mountain . . 1,1- 77- o n/a
Energy Holbrook Basin Arizona/USA 7.1% >90% <4% o Q1/2023e
IACX Harley Dome Utah/USA 78% many  na  hal seit 2013
i « nlal

IACX Woodside Dome Utah/USA 1,4% Jargely’ n/a 100 Mcf n/a
Navajo Transitional . . o n/a seit 2019/
Energy (Tacitus) Tocito Dome New Mexico/lUSA 7-8% n/a n/a P 2022
Blue Star Helium ) ) o 3.500 Mcf (P50) / .
(AU) Enterprise/Galileo Colorado/USA 8-10% n/a n/a 50 Mcf Entwicklung
North American n/a/ Entwicklung/
Helium Cypress/Battle Creek Saskatchewan/Kanada n/a n/a n/a 80 Mcf Exploration
Imperial Helium Steveville Alberta/Kanada 0,6% na na  1100MCf Q4/2022
Global Helium n/a Saskatchewan/Kanada n/a n/a n/a 2;2 Exploration

. Steveville/Climax/Ben- <0,45% 2.500-6.000 Mcf / Q1/2023e/
Royal Helium gough u.a. Saskatchewan/Kanada <0.64% n/a n/a 60 Mcf in Entwicklung
Weil Group Re- 2.000 Mcf (1P) /
T Mankota u.a. Saskatchewan/Kanada 1-2% 95% n/a 40 Mcf 07/2021
Avanti Energy Greater Knappen/Muss- Alberta/Kanada, Mon- 29, 08/ WE o o

elshell tana
. . n/a A 138.000 Mcf (P50) )

Helium One n/a Rukwa u.a./Tansania 10% ,mainly n/a 350 Mcf Exploration

QUELLE: ANGABEN DER UNTERNEHMEN, U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL
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Die Férderung von Helium wird von wenigen Ol- und Gaskonzernen dominiert ExxonMobil ist mit einem weltweiten Pro-
Von 1937 bis 1960 war das BLM der einzige nennenswerte Heliumproduzent weltweit; ~ duktionsanteil von 20% zugleich der
. . . . . . rof3te Heliumproduzent der USA. Uber-
lag der Anteil an der weltweiten Heliumproduktion zu Beginn der 2010er Jahre noch bei g . P :
= } troffen wird ExxonMobil nur von Qatargas/
rund 30%, ist er bis 2022 im Zuge des schrittweisen Riickzugs aus dem Heliummarkt Ras Laffan. Das in Katar und Algerien pro-
auf 9% gesunken. In Zukunft wird das (privatisierte) BLM-System keine bedeutende duzierte Helium ist ein Nebenprodukt der
— i 0, _
Rolle mehr spielen. Neben dem BLM gab es im vergangenen Jahr zwei groRe Anbieter ~ -NC-Verarbeitung. Rund 44% des welt
. . . . weiten Heliums stammte 2022 aus diesen
auflerhalb der USA, Algerien und Katar, die nach unseren Schatzungen im vergange- peiden Landern.

nen Jahr fir weitere rund 44% der weltweiten Produktion verantwortlich waren.

ABBILDUNG 30: HELIUMPRODUKTION WELTWEIT, 2022 (MIO. KUBIKMETER)

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), SPHENE CAPITAL

Verschiebungen der weltweiten Heliumproduktion Im vergangenen Jahr wurden laut US Geo-
Insgesamt lieferten die USA im vergangenen Jahr den Schitzungen des U.S. Geologi-  logical Survey in den USA rund 75 Mio. m®
cal Survey zufolge rund 47% des weltweiten Heliumangebots (inklusive des Anteils der :ri“r;t: :;?)?;Zlf:or?zzzlzn;SLeW:tSA der
BLM-Reserve). Zweitwichtigster Heliumlieferant war Katar mit rund 38%. Den Planun-

gen nach sollte Russland ab 2022 durch die schrittweise Inbetriebnahme einer 2.100

Mio. Kubikfu® (60 Mio. Kubikmeter) Anlage in Amur/Sibirien zum drittgréf3ten Helium-

produzenten aufsteigen. Nach bisherigen Prognosen sollte der Anteil Russlands damit

von rund 3% auf ca. 25% im Jahr 2030e steigen, obwohl Nordamerika (2030e: 39%)

und Katar (2030e: 28%) das Heliumangebot nach unseren Schatzungen auch in den

nachsten Jahren dominieren werden. Aufgrund der schweren Explosion und dem Brand

wenige Monate nach der Inbetriebnahme der ersten beiden Produktionsstrdnge und

den Folgen des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine ist es jedoch aus unserer

Sicht derzeit nicht absehbar, ob und inwieweit Helium aus Russland dem Weltmarkt in

Zukunft zur Verfligung stehen wird.
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ABBILDUNG 31: ANTEILE AN DER WELTWEITEN HELIUMPRODUKTION
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Die Erschépfung der staatlichen US-Heli-
umreserve fiihrt zu einer massiven Ange-
botsverlagerung. Wahrend andere Lander
die Helium-Produktion hochfahren, wird
der Produktionsanteil der USA (ohne Ka-
nada) weiter zurlickgehen. Die drei in
Amur/Russland errichteten Produktions-
strange sollen nach vollstéandiger Inbetrieb-
nahme jahrlich 60 Mio. Kubikmeter Helium
liefern.

In einem alternativen Szenario kdnnte Ka-
tar nach Errichtung eines vierten Produkti-
onsstrangs die nicht-realisierte bzw. ver-
fligbare Produktion aus Russland erset-
zen. Insgesamt gehen wir davon aus, dass
bis zum Jahr 2030e rund 3 Mrd. Kubikfu®
neue Produktionskapazitéten in Betrieb
gehen werden.

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN

Amur galt als groBtes Helium-Projekt der kommenden Jahre

Helium wurde bislang nicht auf die westliche Sanktionsliste gesetzt, jedoch hat Russ-
land seit Mai 2022 den Export von Edelgasen, darunter Neon, Argon und Helium, an
»unfreundliche* Staaten eingeschrankt. Eine hohe Nachfrage besteht dagegen weiter-
hin aus China, das sich den westlichen Sanktionen nicht angeschlossen hat. Allerdings
besteht keine Transparenz darliber, welche Auswirkungen die Sanktionen gegen Russ-
land auf die Reparaturen und die Wiederinbetriebnahme der beschadigten Anlagen in
Amur haben, die urspriinglich mit Hilfe von Know-how und Technologien westlicher
Auftragnehmer errichtet wurden. Ankiindigungen im Dezember 2022, wonach bis Jah-
resende 2022 zwei von insgesamt drei Helium-Produktionsstrdngen mit einer Kapazitat
von jeweils 20 Mio. Kubikmeter, in Betrieb genommen werden sollen, folgten keine Be-
statigungen.

Gute Perspektiven fiir neue Projekte

Trotzdem sehen wir vor dem Hintergrund der gestiegenen Preise gute Perspektiven fir
neue Projekte, die derzeit u.a. in Nordamerika und Australien vorangetrieben werden.
Unterstiitzt werden die Aussichten durch die gestiegene Preise fiir den Primarrohstoff
Erdgas und neue LNG-Projekte. Auch Katar kdnnte mit Blick auf die veréanderte Ver-
sorgungssituation und eine langerfristige Versorgungsliicke die Errichtung einer vierten
Heliumproduktionsanlage erneut prifen.

Nach den bisherigen Prognosen sollte der
Anteil Russlands an der weltweiten Heli-
umproduktion von etwa 3% auf rund 25%
im Jahr 2026e ansteigen. Allerdings hatte
sich der urspriinglich 2018 geplante Pro-
duktionsbeginn in Amur bereits erheblich
verzdgert. Ob und inwieweit alle drei ge-
planten Produktionsstrange in Betrieb ge-
hen werden, ist aus unserer Sicht mit ho-
her Unsicherheit verbunden.
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ABBILDUNG 32: VERTEILUNG DER WELTWEITEN HELIUMRESERVEN

Kanada: 70.621

/ China; 38.842
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240.113 Andere; 109.463 148,000
USA;
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289.548 /
' Rest;
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Quatar; A Mid-Continent;
356.638 \ 156.000

Das U.S. Geological Survey war zu einer
Bewertung der nationalen Heliumreserven
aufgefordert. Das durchschnittliche Volu-
men des aus den bekannten geologischen
Lagerstatten forderbaren Heliums wurde
2020 auf 306 Mrd. KubikfuR (ohne die ver-
bleibende BLM-Reserve) geschatzt.

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL

Oligopolistische Struktur der Heliumverarbeitung- und -distribution

Wegen des geringen Marktvolumens im Vergleich zu Erdgas und Rohél, hohen Spezi-
alisierungsanforderungen, den zusatzlichen Kosten der Separationsanlagen sowie du-
Rerst komplexen Logistikanforderungen fir den Transport, beschrankt sich die Verar-
beitung von Rohhelium auf eine kleine Gruppe von Unternehmen. In den USA gibt es
nach unserer Kenntnis flinfzehn Raffinerien, die sich im Besitz von weniger als zehn
Unternehmen befinden. Vier Anlagen liegen an der BLM-Heliumpipeline und kénnen
damit das im Bush Dome Reservoir gelagerte Rohhelium verarbeiten.

Die drei grofRen Industriegasunternehmen Air Liquide, Air Products und Linde/Praxair
kontrollieren nach unseren Schatzungen rund 85% der Heliumdistribution und vorgela-
gerten Verarbeitung (haufig im Rahmen von Produktions-Joint Ventures). Weitere rund
5% Marktanteil halt Nippon Sanso (Matheson Tri-Gas). Die Ubrigen Marktteilnehmer
sind mit einem verbleibenden Marktanteil von lediglich 5-10% aus unserer Sicht als
reine Preisnehmer zu beurteilen.

Nach der Fusion mit Praxair (2018) ist
Linde mit etwa 40% Marktanteil der groite
Heliumanbieter weltweit.
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TABELLE 19: UNTERNEHMEN DER HELIUMAUFBEREITUNG UND DISTRIBUTION

Unternehmen Region/ Land Heliumspeicher* Kommentar

Linde USA, Katar, Russland Marktfihrer

Air Liquide USA, Kanada v Top 3, Speicher in Gronau-Epe in Nordrhein-Westfalen
Air Products USA, Algerien Top 3

Nippon Sanso Holdings
(Matheson)

USA, Russland

Ubernahme Praxair-Assets in Europa (Fusions-Auflagen)

Erstmaliger Helium-Kauf in BLM-Auktion 2017; Offtake-Vereinbarung mit Ir-

Uniper Kanada, Russland ) kutsk/RU Oil & Speicher-Evaluierung, EU-Auflage iber Verkauf/Rettungsmaf3-
nahmen bis 2026e

Iwatani Katar Versorgungsfokus Asien

Itochu Russland

Marubeni Russland

IACX Energy USA Auch Upstream Projekte: Woodside Dome, Harley Dome

Ubernahme Linde-Assets in Nordamerika

Messer Group Kanada, Polen

(Fusions-Auflagen)

QUELLE: ANGABEN DER UNTERNEHMEN, SPHENE CAPITAL

Helium ist eine wesentliche Ressource fiir zahlreiche Anwendungen

Helium besitzt einzigartige physikalische und chemische Eigenschaften, aus denen
sich zahlreiche Einsatzmoglichkeiten ableiten. Fir viele Anwendungen und Technolo-
gien in der Wissenschaft, der Medizin aber auch der Industrie gibt es bisher keine Még-
lichkeiten, Helium zu substituieren.

Hintergrund Einige Fakten zu Helium:

* Echte Speicher

Geringe Substitutionsmdglichkeiten

© Helium hat den niedrigsten Schmelz- und Siedepunkt aller Elemente: Es verfliis-
sigt sich erst bei 4,2 Kelvin (ca. -269° Celsius) und 1 Atmosphéare und erstarrt nur
unter extrem hohem Druck (25 Atmosphéren) in Verbindung mit niedrigen Tempe-

raturen (0,95 Kelvin bzw. -272° Celsius).

® Helium ist in gasformigem Zustand das zweitleichteste Element und wesentlich

leichter als Luft.

© Helium weist eine stabile Elektronenkonfiguration und eine hohe chemische
Tragheit auf — insbesondere verglichen zur leicht entflammbaren Alternative Was-

serstoff.

© Helium besitzt eine hohe Warmeleitfahigkeit sowie eine niedrige Viskositat.

Einsatz in zahlreichen Technologien und Anwendungen

In den USA ist die Heliumnachfrage in den vergangenen Jahren gesunken. Ursache
waren vor allem Produktionsverlagerungen (vor allem der Halbleiter- und Glasfaserin-
dustrie) in andere Regionen, insbesondere nach Asien. Die weltweite Heliumnachfrage
liegt derzeit bei rund 6 Mrd. KubikfulR. Insbesondere fiir folgende Anwendungen kommt
Helium zum Einsatz:

Neben den traditionelleren Nutzungen
(Ballons, Medizintechnik) treiben vor allem
die Digitalisierung und Technologisierung
(Glasfaser, Hochleistungscomputer) sowie
die von privatwirtschaftlichen Investitionen
befeuerte Raumfahrtindustrie die Nach-
frage an.
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KuhImittel: Helium wird zum Erreichen tiefer Temperaturen von etwa 1 bis 4 Kelvin
verwendet. Benoétigt werden diese Temperaturen beim Einsatz von supraleitenden
Magneten, etwa in der Kernspintomographie (MRT), der Magnetoenzephalogra-
phie (MEG) und der Magnetresonanzspektroskopie (MRS).

Auch bei der Herstellung von Halbleitern und von optischen Glasfasern in gekiihlten
Falltirmen kommt verflissigtes Helium zum Einsatz.

Lecksuchgas: Mit Hilfe des Massenspektrometers kann ein Heliumeintritt in Che-
mieanlagen oder bei der Fertigung von Warmetubertragern fur Klimaanlagen oder
Benzintanks fiir Autos entdeckt werden.

Weltraum- und Raketentechnik: Helium in Gasform wird in der Weltraum- und
Raketentechnik eingesetzt, um bei pumpgeforderten Flissigtreibstoffraketen den
verbrauchten Treibstoff zu ersetzen, damit die diinnwandigen Treibstofftanks der
Raketen nicht implodieren, wenn der Treibstoff von den Treibstoffpoumpen der
Triebwerke aus den Tanks gesaugt wird.

Fill- bzw. Traggas fiir Ballons oder Luftschiffe: Wegen seines inerten Verhal-
tens und fehlenden Brennbarkeit hat Helium Wasserstoff als Traggas trotz der ho-
heren Kosten weitgehend verdrangt.

KihlImittel in modernen Kernkraftwerken: Die Kombination aus hoher spezifi-
scher Warmekapazitat, thermischer Leitfahigkeit und chemischer Verbindungstrag-
heit eignet sich Helium als Kihimittel moderner Hochtemperaturreaktoren.

SchweiBen: In der Schweiltechnik wird Helium in Reinform oder als Zumischung
eingesetzt, um die Schweillstelle vor Sauerstoff zu schiitzen. Dariiber hinaus kann
durch den Einsatz von Helium die Einbrenntiefe und die SchweilRgeschwindigkeit
erhoht und die Bildung von Spritzern verringert werden, was insbesondere bei Ro-
boterschweilRungen von Vorteil ist.

Verwendung als Atemgas: Beim kommerziellen Tiefsee-Tauchen werden ver-
schiedene Gemische mit Helium wie Trimix (bestehend aus Sauerstoff, Stickstoff
und Helium) als Atemgase verwendet.

Beatmungsgas: Wegen der geringen Viskositat werden 80-20 Helium-Sauerstoff—
Gemische von Asthmatikern als Beatmungsgase verwendet.

CAPITAL
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TABELLE 20: BESONDERE EIGENSCHAFTEN VON HELIUM UND DARAUSFOLGENDE EINSATZBEISPIELE

Charakteristika

Einsatz

Zweitleichtestes Element der Erde, leichter als Luft

Verwendung in Luftschiffen, (Wetter-) Ballons und militarischen Kommunikationssystemen

Kleine Teilchengrole

Verwendung als Lecksuchgas

Chemisch inert bzw. nicht reaktiv

Tragergas fiir die analytische Priifung und als Schutzgas fir kontrollierte Temperaturen in der Halb-
leiterfertigung

In flissigem Zustand kaltestes Element auf der Erde

Kuhlung elektrischer Spulen in Magnetbildgeraten (MRT) und Einsatz in Tieftemperaturforschungen

Niedriger Verflissigungspunkt

Verwendung in der Raumfahrt zum Spilen von Treibstofftanks

Héchstes lonisierungspotential aller Elemente

Einsatz bei Metall- und Plasmaschweilen

Sehr geringe Loslichkeit

Einsatz als Atemgas beim Tiefseetauchen

Hohe spezifische Warmekapazitat und thermische
Leitfahigkeit

Gaskiihlung von Glasfaserkabeln und Kernreaktoren

Hohe chemische Inertheit (wird u.a. nicht radioaktiv)

Gaskiihlung von Kernreaktoren

QUELLE: AIR PRODUCTS, SPHENE CAPITAL

ABBILDUNG 33: HELIUM NACHFRAGE NACH ANWENDUNGEN 2022 (USA)

Die weltweite Nachfrage nach Helium (alle

Analysen / Labore Reinheitsgrade) liegt bei rund 6,0 Mrd. Ku-
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QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), INTELLIGAS, SPHENE CAPITAL
Hintergrund Aufgrund der Anforderungen und Bandbreite moglicher Anwendungen wird kommerzi-

elles Helium anhand unterschiedlicher Reinheitsgrade (,Grade“) gekennzeichnet. Die
erste Zahl vor dem Dezimalpunkt spiegelt die Anzahl der Neunen in der Reinheit wider
(Grade 6 hat eine Reinheit von 99,9999%, Grade 5 eine Reinheit von 99,999%). Die
zweite Gradzahl im Bewertungssystem stellt die letzte Zahl nach der 9 in der Reinheit
dar (Grade 4.8 Helium hat eine Reinheit von 99,998%.). Sogenanntes Grade-A Helium
besitzt einen Reinheitsgrad von mindestens 99,997% (Grade 4.7).
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TABELLE 21: UNTERSCHIEDLICHE REINHEITSGRADE UND EXPEMPLARISCHE ANWENDUNGEN

Grade Reinheitsgrad Kommentar Anwendungen
Grade 6 99.9999% g;r;tilung von Halbleiterchips (Wafer), wissenschaftliche Forschung, MRT, Gaschromato-
Grade 5,5 99.9995% ,Forschungsqualitat* Halbleiter, MRT, Schutzgas beim Schweilen, Kihlgas fiur Glasfaser und andere Industrien,
Laserschneiden
Grade 5 99.999% Eingeschrankt fiir wissenschaftliche Forschung (ohne héhere Qualitatserfordernisse), Halb-
’ ° leiter, Gaschromatographie, Massenspektrometrie, Wetterballons, Luftschiffe
Hochste industrielle .
0,
Grade 4,8 99,998% Qualititsstufe Militarische Nutzung
Grade 4.7 99,997% _Grade-A* g?éogene Anwendungen, Schutzgas beim SchweilRen, Atemgemische fiir Taucher, Lecksu-
Grade 4.6 99.996% Wett_efbgllons, Luftschiffe, Lecksuche, Schutzgas beim SchweilRen, Kiihimittel fir Raketen,
medizinische Anwendungen
Grade 45  99,995% Niedrigste industrielle g nindustrie, Druckgas bei MRT
Qualitatsstufe
Grade 4 Unter 99,99% ,Ballonqualitat* Ballons, Lecksuche, Airbags, Warmeubertragung

QUELLE: ZEPHYR, LINDE, SPHENE CAPITAL

Hintergrund

Aufgrund der geringen Markttransparenz stellen unsere Zahlen zu Nachfrage und Prei-
sen (auch die der Vergangenheit) zum Teil Schatzungen dar. Zwar stellt insbesondere
das BLM jahrliche Daten zur Verfigung, allerdings werden einige Daten nicht mehr
aktualisiert (nicht-staatliche Nutzer zuletzt 2019, staatliche Nutzer zuletzt 2021, die An-

gaben zur sektoralen Nachfrage sind seit 2016 unveréndert).

Geringe Substitutionsmaoglichkeiten kennzeichnen die Nachfrage

Die wichtigsten Faktoren fiir die Nachfrage nach Helium sind das weltweite BIP-Wachs-
tum, Veranderungen der Wirtschaftsstrukturen und die Entwicklung neuer Technolo-
gien, die sowohl den Verbrauch von Helium als auch von mdglichen Substituten (Argon,
Stickstoff) beeinflussen.

Ubereinstimmenden Schatzungen (IHS Markit, u. a.) zufolge lag der Heliumverbrauch
vor der Corona-Pandemie weltweit bei rund 6,2 Mrd. Kubikful3. Die Nachfrage wird von
uns, aufgrund der besonderen Eigenschaften und begrenzten Substituierbarkeit von
Helium als wenig preiselastisch eingestuft. Im Zuge der wiederkehrenden Angebots-
engpasse seit 2006 und der damit verbundenen Preisanstiege wurden aus unserer
Sicht in den vergangenen Jahren bereits groRRe Teile der preissensibleren Nachfrage
aus dem Markt gedrangt, Recyclingméglichkeiten wurden dagegen bisher vor allem au-
Rerhalb der Vereinigten Staaten genutzt.

Im Trend der vergangenen Jahre war die
Heliumnachfrage in den USA (10-Jahres
CAGR -2,4%) und Europa riicklaufig. Im
Gegenzug stieg die Nachfrage aus Asien,
insbesondere aus China, angetrieben vom
Einsatz fir MRT und den Einsatz in
Wachstumsindustrien wie Halbleiter und
Glasfaser. (Quellen: BLM, Kornbluth)
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ABBILDUNG 34: ENTWICKLUNG DER EU-IMPORTE (LS) UND DES US-KONSUMS VON HELIUM (RS)
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QUELLE: EUROSTAT, BLM, SPHENE CAPITAL
Hintergrund Waren im Jahr 1995 weltweit 3,75 Milliarden KubikfuR Helium verkauft worden, l6ste

insbesondere die Entwicklung der MRT-Technologie eine steigende Nachfrage nach
Helium aus. Obwohl die Effizienz der MRT-Gerate und anderer kryogener Anwendun-
gen stetig verbessert wurde (auch Recycling), ist der Einsatz fur MRT durch das Wachs-
tum in Asien weltweit das wichtigste Nachfragesegment. (Sears 2012; Kornbluth 2015;
Garvey 2017)

ABBILDUNG 35: PROJEKTION DER WELTWEITEN NACHFRAGEENTWICKLUNG NACH ANWENDUNGEN
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QUELLE: VERSCHIEDENE BRANCHENSCHATZUNGEN, SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN
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Regionale Nachfragestruktur

Ebenso wie die weltweite Produktion hat sich auch die globale Nachfragestruktur deut-
lich verschoben. Waren die USA zu Beginn der 2000er Jahr noch fiir rund 80% der
Nachfrage verantwortlich, lag der Anteil 2010 nur noch bei rund 30% und sank zuletzt
auf durchschnittlich 25%. Der Importanteil der EU sank in diesem Zeitraum von 36%
Uber 31% auf zuletzt unter 20%. Deutlich gestiegen ist dagegen Verbrauch im asiatisch-
pazifischen Raum, der Schatzungen zufolge 2018 bei rund 47% gelegen hat und 2021e
bereits bei deutlich Gber 50% gelegen haben drfte.

Gestiegene Nachfrage aus Asien

Das wichtigste Nachfragesegment ist der Medizinbereich bzw. die Herstellung und der
Betrieb von MRT-Geraten. Die zunehmende Pravalenz der diagnostizierten Krankhei-
ten und das Bevolkerungswachstum in Asien treiben den Einsatz von MRT weiter vo-
ran. Beigetragen zum starken Nachfrageanstieg in Asien haben zudem die Verlagerung
der Halbleiter- und Glasfaserindustrie sowie die Produktion von Flachbildschirmen.

Steigende US-Nachfrage durch Chips and Science Act

Mit der Verabschiedung des CHIPS and Science Act 2022 stellt die US-Regierung in
den kommenden Jahren mehr als USD 50 Mrd. sowie zusatzliche Steuervorteile fur die
Forschung und Entwicklung, Produktion und Arbeitsplatzentwicklung in der US-Halblei-
terindustrie bereit. Damit soll nach den negativen Erfahrungen der Unterbrechungen
der Halbleiterlieferketten wahrend der COVID-19 Pandemie die Chipfertigung innerhalb
der Vereinigten Staaten geférdert werden. Gegenwartig steuert die US-Halbleiterpro-
duktion nur noch rund 10% (1990 rund 40%) zum weltweiten Chipangebot bei, 75%
werden in Asien produziert.

CAPITAL

Etwa 54% des in den USA produzierten
Heliums werden im Inland verwendet. Eine
Ankurbelung der US-Halbleiterherstellung
wird nach u.E. zu einem steigenden He-
lium-Verbrauch flhren.

ABBILDUNG 36: US KONSUM VON GRADE-A HELIUM UND PRODUKTIONANTEIL IN DER HALBLEITERINDUSTRIE
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Nachdem die Verlagerung der Halbleiter-
produktion v.a. aus den USA nach Asien
ein wichtiger Faktor fiir den Anstieg der
Heliumnachfrage aus Asien war, gehen wir
in den kommenden Jahren einem umge-
kehrten Pull-Effekt aus.

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, DELOITTE, THE WHITE HOUSE U.S. GOVERNMENT, SPHENE CAPITAL
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Liicke zwischen Angebot und Nachfrage

Im vergangenen Jahr bestand nach unserer Einschatzung eine erhebliche Liicke zwi-
schen Angebot und Nachfrage. Inwieweit sich die globalen Markte stabilisieren, hangt
aus unserer Sicht mittelfristig insbesondere von der Verfugbarkeit der russischen An-
lage in Amur ab. Das Risiko, dass die in Russland lagernden Heliumreserven den Welt-
markt nicht erreichen, ist aus unserer Sicht gegenwartig sehr hoch. Bereits heute sind
Einrichtungen und Unternehmen, die auf Helium angewiesen sind, teils nicht mehr in
der Lage, ihren Bedarf zu decken bzw. mit deutlich héheren Kosten konfrontiert. Nach
Brancheninformationen haben vier der flinf wichtigsten US-Anbieter ihre Helium-Liefer-
mengen rationiert und Priorisierungen flr bestimmte kritische Einrichtungen — vor allem
medizinische Einrichtungen (MRTs) — vorgenommen. Trotzdem sind auch dort die
Preise im Jahr 2022 um bis zu 30% (Quelle: Kornbluth) gestiegen.

Hintergrund

CAPITAL

Rationierungen und Priorisierungen der
Versorgung mit Helium

Es gibt zwei Méglichkeiten fir Nutzer, die
gestiegenen Kosten zu bewaltigen: Die
Verwendung von Tieftemperaturkiihigera-
ten (Kryostaten) mit geschlossenen Heli-
umkreislaufen oder die Installation von He-
liumriickgewinnungssystemen. Beide sind
mit hohen Investitionen verbunden.

Die Anspannung der Lage zeigt sich in einem offenen Brief vom August 2022, in dem

die American Hospital Association im Namen von fast 5.000 Mitgliedskrankenh&usern,
der Gesundheitssysteme, anderer Gesundheitsorganisationen und klinischer Partner —
darunter tiber 270.000 Arzte, 2 Mio. Krankenschwestern und Pflegekréafte sowie 43.000
Fuhrungskrafte aus dem Gesundheitswesen — das BLM dringend dazu aufgefordert
haben, MalRnahmen zum Schutz der Gesundheit der Amerikaner zu ergreifen, ehe der
endgultige Verkauf der staatlichen Heliumreserve umgesetzt wird. Die Unterzeichner
fordern vom BLM eine kontinuierliche Versorgung mit Helium nach dem Verkauf sicher-
zustellen, und insbesondere die Zeit zu berucksichtigen, die ein neuer Eigentimer bis
zur Wiederaufnahme des vollstandigen Betriebs benétigen wird. (American Hospital
Association, Letter to the Bureau of Land Management on the Nation’s Helium Re-

serves)

ABBILDUNG 37: WELTWEITES HELIUMANGEBOT - UND NACHFRAGE
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Teils geplante, aber ungeplante Produkti-
onsausfalle sind Ursache fiir die aktuelle
Heliumknappheit 4.0, die Schatzungen zu-
folge im vergangenen Jahr zu einer Liicke
von ca. 500 Mio. Kubikfuf} fiihrte. Inwieweit
sich die globalen Markte stabilisieren,
hangt mittelfristig v.a. von der Verfligbar-
keit der russischen Anlage in Amur ab.

Sollten mittel-bis langfristig alle bzw. ein
GroRteil der angekiindigten Forderprojekte
realisiert werden, wiirde dies aus unserer
Sicht die jahrelange Knappheit auf den He-
liummarkten beenden.

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN
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Hohe Versorgungsanfilligkeit bei Storungen der Logistikketten

Die physikalischen Eigenschaften des Gases stellen hohe Anforderungen an die Trans-
portinfrastruktur und machen die Versorgung anfallig gegenliber Stérungen in der Lo-
gistikkette. Die regularen Transportinfrastrukturen sind ausgelegt auf Lieferzeiten zwi-
schen 40 bis 45 Tage, in denen extreme Niedrigtemperaturen in den Containern auf-
rechterhalten werden missen (ca. 269 °C bzw. 4.2 K), da das Gas anderenfalls ver-
dampft. Aus diesem Grund haben aufgestaute Lieferketten und deutlich verlangerte
Transportzeiten wahrend der COVID-19 Pandemie hohe Verluste des transportierten
Heliums und stark steigende Logistikkosten verursacht.

Historische Preisfindung orientiert an BLM-Heliumauktionen

Wahrend des Aufbaus der staatlichen Heliumreserven in den 1960er-Jahren lagen die
Preise fir privatwirtschaftlich gehandeltes Helium bei rund USD 11/1.000 Kubikfuf® und
stiegen anschlieRend auf rund USD 23/1.000 Kubikfu® an. Der ,Helium Privatization
Act® von 1996 ermdglichte den Verkauf staatlichen Heliums an private Raffinerien. Der
erste festgestellte Preis fur Verkaufe an nicht-staatliche Einrichtungen im Jahr 1998 lag
mit USD 47,0/1.000 Kubikful® deutlich tGber den damals gehandelten privatwirtschaftli-
chen Preisen; erklarte Absicht war, Eingriffe in den Markt zu vermeiden. Durch Preiser-
héhungen der privaten Heliumproduzenten kam es in den Folgejahren jedoch zu einer
schrittweisen Preisangleichung. Im Jahr 2008 wurde die Preisdifferenz geschlossen.

CAPITAL

Fir den verlustfreien Heliumtransport aus
entfernt liegenden Regionen sind hohe Va-
kuumbedingungen und extremst niedrige
Temperaturen notwendig, nur wenige welt-
weite Gasunternehmen verfligen Uber die
entsprechende Transportinfrastruktur und
das notwendige Know-how.

Letztmals wurde im Jahr 2018 zu einer &f-
fentlichen Rohhelium Auktion aus den
staatlichen US-Heliumreserven geladen
und ein Preis von USD 280/1.000 Kubikfu®

erzielt.
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ABBILDUNG 38: HELIUMPREIS UND -ABSATZMENGE, 1939-2014
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QUELLE: CULHAM CENTRE FOR FUSION ENERGY, SPHENE CAPITAL

Fehlende Preistransparenz — undurchsichtige Preisgestaltung Hohe Preisintransparenz auf einem von
Helium wird nicht auf den internationalen Rohstoffmarkten gehandelt. Da die Helium-  Wwenigen Akteuren dominierten Markt. Da

verarbeitung in der Vergangenheit grof3tenteils in den an die BLM-Heliumpipeline an-

es weder einen funktionierenden Spot-
noch einen Terminmarkt gibt, besteht

geschlossenen Anlagen erfolgen musste, hat sich kein alternativer Markt zu den Ver-  kaum Einblick in die Angebots- und Nach-
kaufsverfahren des BLM entwickelt. Die Folge ist eine hohe Preisintransparenz in ei- fragesituation
nem von wenigen Akteuren dominierten Markt, die durch weitere Faktoren verstarkt

wird:

© Verkaufe von Roh- und verflissigtem Helium sind das Ergebnis von Verhandlungen
zwischen wenigen Unternehmen;

© mit unterschiedlicher geographischer Preisfindung;

o

bei langfristigen Vertragslaufzeiten

© und Vertragen, die haufig in Form von Take-or-Pay Vereinbarungen abgeschlossen
werden.

Eine privatwirtschaftliche Bevorratung von Helium erfolgt nicht. Der einzige, echte pri-
vate Heliumspeicher liegt in Nordrhein-Westfalen und wird von Air-Liquide betrieben.
Nach dem Wegfall des staatlichen US Bush Dome Reservoirs als Speicher gibt es welt-
weit kaum langfristige Heliumspeichersysteme. Die durchschnittliche Verweildauer von
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Helium in der Lieferkette, angefangen von der tiberwiegenden Abtrennung vom Erdgas
bis hin zur Lieferung an den Endverbraucher, liegt bei nur rund 45 Tagen. Versorgungs-
unterbrechungen in einzelnen Raffinerien wirken sich daher unmittelbar auf die Versor-
gungslage aus.

CAPITAL

Hintergrund Take-or-Pay-Vereinbarungen begriinden eine Zahlungsgarantie zwischen Produzen-

ten und Abnehmern. Die Kaufer verpflichten sich zur Zahlung eines festen Betrages,
unabhangig davon, ob die Produkte hergestellt oder abgenommen werden. Take-or-
Pay-Vereinbarungen dienen somit zur Absicherung von produktionsbedingten Liefer-
ausfallen und damit zur Reduzierung der Risiken investitionsintensiver Projekte, wie in

der Energie- und Rohstoffindustrie.

ABBILDUNG 39: HELIUMPREISENTWICKLUNG IN DEN USA
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Empirische Untersuchungen zeigen eine
sehr geringe Preiselastizitat der Helium-
nachfrage; der wichtigste Grund sind die
fehlenden Substitutionsmadglichkeiten.

Die starken Preisanstiege in den Jahren
2006 bis 2008, 2011 bis 2013, 2018 und
zuletzt 2021/22 spiegeln die Versorgungs-
engpasse in diesen Jahren wider.

Staatliche US-Nutzer hatten bis Septem-
ber 2022 Zugang zur BLM-Reserve.

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), SPHENE CAPITAL

BLM-Heliumauktionen lieferten wesentliche Preisdaten...

Trotz des sinkenden Anteils von Helium aus der BLM—Reserve am weltweiten Angebot
waren die offentlichen Verkaufsauktionen bis zuletzt mafigeblich fir die Bildung der
weltweiten Heliumpreise. Der offizielle Preis fiir die Verkaufe aus der staatlichen Heli-
umreserve diente als primare BezugsgroRe fir einen Grofteil der weltweiten Verkaufe.

...als BezugsgroRe fiir einen GroBteil der weltweiten Heliumverkaufe

Immer wieder kehrende Versorgungsengpasse lieRen die Preise in den vergangenen
Jahren deutlichen steigen. Dabei hat sich die Dynamik des Anstiegs beschleunigt: La-
gen die durchschnittlichen jahrlichen Preiserhéhungen im Zeitraum 2000-2010 bei
2,7%, stiegen die Preise zwischen 2010 und 2018 um 7,9%. Bei der letzten Auktion des
BLM erreichte der Durchschnittspreis USD 280,00/1.000 Kubikful3, ein Plus von 135%

Basierend auf dem Ergebnis der letzten
Auktion mit Lieferung 2019 lag das Markt-
volumen bei rund USD 1,7 Mrd.
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gegenlber dem Vorjahr (USD 119,31/1.000 KubikfuB). Der Preis fiir staatliche Nutzer
wurde vom BLM bei USD 175,00/1.000 Kubikfu’ (+47%) festgesetzt.

Keine Verbesserung der Preistransparenz

Die Problematik fehlender oOffentlich verfligbarer, transparenter Preisdaten wird sich
aus unserer Sicht nach dem Ausstieg des BLM verstarken. Die Griinde dafiir sehen wir
in der hohen Marktkonzentration auf den vorderen Stufen der Wertschopfungskette und
dem langfristigen Charakter der Offtake-Vereinbarungen. Aktuelle Preisdaten konnten
wir nur anhand von Aussagen aus Unternehmensprasentationen und Interviews ermit-
teln. Dabei zeigt sich, dass insbesondere die Preise am Ende der Wertschépfungskette
fur kleinere, nicht vertragsgebundene Heliumkunden ohne Substituierungsmdglichkei-
ten massiv angestiegen sind.

Eine Entspannung wird aus unserer Sicht erst nach einem SchlieRen der gegenwarti-
gen Angebotsliicke (vgl. nachstehende Tabelle 22) eintreten, wobei wir auch dann nicht
mit einem Rickgang aber mit deutlich moderateren Preisanstiegen rechnen. Die
Grlinde daflr sind aus unserer Sicht:

© Eine Riickkehr preissensitiver Nachfrage: Als Folge der immer wiederkehren-
den Knappheiten und Preisanstiege sind in den vergangenen Jahren Teile der
Nachfrage durch Einsparungen, Recycling und Substitution verloren gegangen; wir
gehen aber davon aus, dass Kunden voriibergehende MalRnahmen bei sinkenden
Preisen zuricknehmen werden;

© Die Forderung von ,griinem* Helium mit méglichen Premiumpreisen: Nach-
haltigeres, CO2-arm produziertes Helium kdnnte Preisaufschlage rechtfertigen, zu-
mal durch die héhere Flexibilitat Angebots- und Nachfrageschwankungen ausge-
glichen werden konnten. Allerdings erfordern neue Heliumprojekte hohe Investitio-
nen in Anlagen und Infrastruktur, die nur bei entsprechend hohen Abnahmepreis-
erwartungen getéatigt werden. Darlber hinaus kénnten Produzenten in Nordame-
rika aus unserer Sicht von einem Zuverlassigkeitsbonus profitieren.

© Die hohen Anforderungen an die Lieferketten: Geographisch langere Lieferstre-
cken in Verbindung mit hohen Logistik- und Transportanforderungen verteuern die
Transportkosten und machen das Angebot zunehmend stérungsanfallig.
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TABELLE 22: PREISENTWICKLUNG VON HELIUM

Quelle Datum der Angegebener

Veréffentlichung Heliumpreis B TR L bt

Kunde/Land Zeitraum

Institute ohne Lieferver-

Spectrum Edition Juli 2022 EUR 75/ Liter 2.900,00 trag 2022
S&P Capital IQ Marz 2022 USD 605,00 / mcf 605,00 Purifiziertes Helium 2022
Streetwise Reports Marz 2022 USD 2.000-5.000/ mcf 2.000,00-5.000,00 Grade 6 Helium/ USA 2022
Physics Today Januar 2023 USD 2.000 / 100 Liter 700,00 Rutgers University 2022
Helium One April 2021 375,00 China Importpreise Mai 2020
Helium One April 2021 USD 40/ Liter 1.500,00 Endverbraucher n/a

[he Elec, Korea Electronics  Eebryar 2021 USD 82.000 / mt 388,70 Korea Importpreise 2020
ndustry Media

American Physical Society 2021 +250% in 5 Jahren n/a Forschungseinrichiungen e 2015
Desert Mountain Oktober 2020 490,00 n/a n/a
Physics Today Juni 2020 USD 35/ Liter 1.200,00-1.400,00 Universitéten in Idaho 2020

USD 3.800/ 100 Liter

QUELLE: ANGABEN DER UNTERNEHMEN, SPHENE CAPITAL

ABBILDUNG 40: IMPORTPREISE FUR DIE EINFUHR VON HELIUM IN DIE EU-27
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Die Einfuhrdaten der EU zeigen einen
deutlichen Rickgang der Preise fiir impor-
tiertes Helium um -27% zwischen Juli und
August 2020. Wir vermuten darin eine zeit-
lich verzégerte Reaktion auf die COVID-19
Pandemie, als europaweit nationale Lock-
downs den Warentransport und die Indust-
rieproduktion erheblich beeintrachtigten.
Im Dezember 2022 lag der Preis bei um-
gerechnet USD 420,60 pro Tausend Ku-
bikfuly

QUELLE: EUROSTAT, SPHENE CAPITAL

Anhaltende Risiken der Angebotssituation

Ausblick

Sollten mittel-bis langfristig alle bzw. ein Grof3teil der neuen Férderprojekte wie ange-
kiindigt realisiert werden, kénnte die jahrelange Knappheit auf den Heliummarkten be-
endet werden. Wichtigster Risikofaktor bleibt aus unserer Sicht Russland. Ohne die
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Anlagen in Amur wirde das Heliumangebot bis 2030e nach unserer Schatzung im
Schnitt um 22% unter der in Abbildung 37 prognostizierten Menge liegen; womit nach
unseren Schatzungen nur ein geringeres Nachfragewachstum (CAGR rund 2%) ge-
deckt werden konnte.

Als weitere Risikofaktoren sehen wir:

S}

Die Abhingigkeit der Heliumproduktion von den Primarproduktpreisen: Die
Wirtschaftlichkeit eines Grofiteils der Heliumproduktion ist abhangig vom Marktwert
der primar geférderten Gase, insbesondere Erdgas, Methan und COx.

Ausstieg aus der Produktion klimaschéadlicher Primarprodukte: Der klimabe-
dingte Ausstieg aus den fossilen Brennstoffen stellt aus unserer Sicht den Zugriff
auf die bekannten Heliumreserven in den Erdgaslagerstatten in Frage.

Eine restriktivere Politik der US-Regierung: Mit einer Reihe von Durchfiihrungs-
verordnungen hat US-Président Biden im Januar 2021 den Stop neuer Erdél- und
Erdgasleasingvertrage auf éffentlichem Land und Gewéssern und eine Uberprii-
fung bestehender Genehmigungen angeordnet, was sich auch in der Erschlieffung
neuer Heliumressourcen in den USA niederschlagen kdnnte.

Die hohe Konzentration des Heliumangebots: Der Anteil Katars und Russlands
an der weltweiten Heliumproduktion wird nach unseren Schatzungen auf rund 50%
steigen, wahrend gleichzeitig der Marktanteil der USA von zuletzt nur noch 48%
weiter sinkt; dies hat nach u.E. eine steigende politische und technische Stéranfal-
ligkeit der Lieferketten zur Folge.

Die Abhingigkeit von politisch instabilen Regionen: Die Anfalligkeit des Heli-
ummarktes gegeniber politischen Konflikten wurde bereits 2017 vor dem russi-
schen Angriffskrieg auf die Ukraine durch das Embargo gegen Katar deutlich. Weit
mehr als die Halfte des weltweit produzierten Heliums kommen nach derzeitigem
Stand in Zukunft aus Katar, Algerien und Russland (im Vergleich 2017 knapp 40%);

Eine Politisierung bzw. geopolitische Polarisierung des Angebots: Aufgrund
der westlichen Sanktionen lenkt Russland seine Exporte v.a. nach China um,
wodurch aus unserer Sicht auch auf dem Heliummarkt eine geopolitische Polari-
sierung erfolgt.

Das Fehlen von Speichereinrichtungen: Nach der Privatisierung der BLM—Re-
servehaltung gibt es keine staatlich kontrollierten Heliumspeichereinrichtungen.
Damit steigt das Risiko, dass einzelne Stérungen in der Produktion und den Liefer-
ketten zukiinftig unmittelbar auf das Angebot und die Versorgung durchschlagen.
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Analyse und Prognose der Ergebnis- und
Bilanzkennzahlen

Wie von uns erwartet ist Nasco der Einstieg in die Heliumproduktion gelungen. Nach der Ausweitung der Produk-
tion in DBK und Boundary Butte rechnen wir in den kommenden sechs Jahren, die den Zeitraum unserer Detail-
planungsphase markieren, nochmals mit einer signifikanten Ausweitung der operativen Geschaftstatigkeit, die
zudem von einem Einmaleffekt begiinstigt wird. Wir gehen davon aus, dass Nasco bis 2028e seine Erlése auf dann
USD 81,8 Mio. ausweiten wird (CAGR 2022-28e: 26,5%). Gleichzeitig sollte Nasco in den kommenden Jahren nach
unserer Einschdtzung die Ertragslage signifikant verbessern und bis 2028e ein Ergebnis vor Zinsen, Abschreibun-
gen und Steuern (EBITDA) von USD 40,8 Mio. erwirtschaften. Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 62,0%.

Bruttoerlose mit weiterhin zweistelligen Wachstumsraten

Nachdem in den vergangenen Jahren sukzessive weitere Anteile an den Feldern DBK
und Boundary Butte erworben wurden, lagen die Erldse im vergangenen Jahr bei USD
20,0 Mio. (2021: USD 20,0 Mio., -0,3% YoY).

ABBILDUNG 41: BRUTTOUMSATZ UND BRUTTOUMSATZWACHSTUMSRATE, 2017-2028E
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Einmaleffekte aus CO2-Einpressung

In den kommenden Jahren wird Nasco von einem Sondereffekt profitieren. Denn durch
eine geplante Kapitalerhéhung und die Begebung einer Wandelschuldverschreibung
soll unter anderem die Einpressung des mitgeférderten CO2s in die 6lfihrende Schicht
bei DBK finanziert werden. Nach eigenen Angaben erhalt Nasco vom US-Staat USD
85 pro eingepresste Tonne CO2. Weil dabei eine Enhanced Oil Recovery Methode
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umgesetzt wird, erhdht das eingepresste CO2 den Lagerstattendruck und verbessert so
die FlieReigenschaften des Ols. Insgesamt erwarten wir in den kommenden drei Jahren
einen Anstieg der Erldse auf USD 124,2 Mio. (2025¢), bevor nach Abflauen dieses Ein-
maleffekts die Konzernerlose wieder auf ein Niveau von USD 81,8 Mio. zurlickgehen
werden.

Bruttoumsatz nach Segmenten

Eine Segmentanalyse zeigt, wie sich Nasco in den vergangenen Jahren zu einem He-
lium-Unternehmen entwickelt hat. Nach unseren Prognosen wird Nasco in diesem Jahr
rund 84,4% der Gesamtumsatze bzw. USD 20,2 Mio. mit dem Verkauf von Helium er-
wirtschaften. Fir die folgenden fiinf Jahre gehen wir von einer steigenden Helium-For-
derung aus, so dass im Jahr 2028e ein Helium-Umsatzanteil von 93,5% erreicht werden
sollte.

CAPITAL

ABBILDUNG 42: BRUTTOUMSATZ NACH ROHSTOFFEN, 2017-2028E
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Im Einklang mit der Ausweitung der Ge-
schaftsentwicklung von Dineh-Bi-Keyah
und Boundary Butte (der 30%ige Anteil an
Hogback wird nicht konsolidiert) wird auch
die Bedeutung von Helium an den Kon-
zernerldsen zunehmen. Fir das laufende
Jahr rechnen wir damit, dass 84,4% der
Konzernbruttoerlése mit dem Absatz von
Helium erwirtschaftet werden.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Preisannahmen unserer Finanzplanung

Nasco generiert Erlése aus dem Verkauf von Ol, Gas, NGL und Helium sowie aus der
Erbringung von Betreiberdienstleistungen fiir Dritte. Uberdies kénnen CO2-Emissions-
zertifikate verkauft werden. Grundlegend fiir die Finanzprognose eines Preisnehmers
wie Nasco ist die Prognose der relevanten Ol-, Gas- und Heliumpreise. Unsere Schét-
zungen basieren, soweit verfligbar, auf den derzeitigen Futures-Preisen; fir Helium ha-
ben wir eine jahrliche Preissteigerung von ca. 7,5% angenommen. In Abh&ngigkeit von
der jeweils geférderten Qualitat sind die unserer Prognose zugrunde gelegten Preise
in nachstehender Tabelle 23 zusammengefasst:

Sphene Capital
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TABELLE 23: PREISANNAHMEN DER FINANZPLANUNG

2023e 2024e 2025e 2026e-2028e

UG 0oG UG oG UG 0oG UG oG
ol USD/BBL 65,00 80,00 65,00 80,00 65,00 80,00 65,00 80,00
Gas USD/MCF 6,00 6,00 6,00 6,00
NGL USD/Gallone 1,50 1,50 1,50 1,50
Helium USD/MCF 245,00 265,00 285,00 305,00
COo2 USD/tonne 85,00 85,00 85,00 85,00
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN UG: Untergrenze, OG: Obergrenze

Betriebskostenquote mit riicklaufiger Tendenz

Wie fiir ein Rohstoffunternehmen (blich spielen die Betriebskosten bei Nasco eine nur
untergeordnete Rolle. Zwischen 2017 und 2022 konnte die Betriebskostenquote, die
sich im Wesentlichen aus Royalties, Produktions- und Stilllegungskosten, Transport-
und Marketingkosten, Leasingkosten und Verwaltungs- sowie Vertriebskosten zusam-
mensetzt, von 97,6% (2017) auf 71,5% (2022) verringert werden. Insgesamt ergibt sich
damit folgende Entwicklung des Betriebsergebnisses:

ABBILDUNG 43: EBITDA UND EBITDA-MARGE, 2017-2028E
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Weitgehend parallele Entwicklung von EBITDA und EBIT

Angesichts im Zeitablauf nahezu gleichbleibend prognostizierter Abschreibungen fiir
Sachanlagen ergibt sich zwischen EBITDA und operativem Ergebnis (EBIT) eine na-
hezu parallele Entwicklung.
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TABELLE 24: EBITDA UND EBIT, 2020-2028E

2020 2021e 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
EBITDA USD Mio. 7,8 10,1 4,0 6,2 54,0 74,2 73,6 52,1 40,8
YoY % 138,3% 29,9% -60,3% 54,2% 775,4% 37,5% -0,8% -29,2% -21,7%
in % der Gesamtleistung % 56,1% 59,3% 28,5% 29,5% 69,1% 72,7% 72,6% 66,6% 62,0%
Abschreibungen USD Mio. -5,6 -5,6 -1,0 -6,4 -6,9 -6,7 -6,5 -6,3 -6,1
Amortisation Sonstige USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT USD Mio. 21 4,5 29 -0,2 471 67,5 67,1 45,8 34,7
YoY % 123,4% 112,2% -34,3% -108,3% n/a 43,3% -0,6% -31,8% -24,2%
YoY USD Mio. 1,2 24 -1,5 -3,2 47,3 20,4 -0,4 -21,3 -11,1
in % der Gesamtleistung % 15,3% 26,4% 21,0% -1,2% 60,3% 66,1% 66,2% 58,6% 52,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Bis einschlieBlich 2028e keine Dividendenzahlungen

Wir gehen davon aus, dass Nasco bis zum Ende unseres Detailplanungshorizonts im
Jahr 2028e keine Dividenden ausschiitten wird, da aus unserer Sicht die Umsetzung
der strategischen Ziele im Vordergrund steht.

Management Guidance

Als nicht-bérsennotierte Gesellschaft hat das Management von Nasco bislang keine
detaillierten Erwartungen fir die Umsatz- oder Ertragsentwicklung des laufenden und
der folgenden Geschéftsjahre veroffentlicht.

Keine Dividende bis zum Ende unseres

Detailplanungszeitraums 2028e
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Umsatzerlose USD Mio. n/a n/a 2,5 4,8 8,4 15,7 20,0
YoY % n/a n/a n/a 89,9% 77,4% 86,6% 27,4%
Royalties USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 -1,9 -3,0
Aktivierte Eigenleistungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertréage USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung USD Mio. n/a n/a 25 4,8 8,4 13,8 17,0
YoY % n/a n/a n/a 91,0% 77,4% 64,0% 22,9%
Produktionskosten und Abfindungszahlungen USD Mio. n/a n/a -0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -1,2
Transport- und Marketingkosten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 -1,7 -1,8
Leasingaufwendungen USD Mio. n/a n/a -1,9 -3,4 -3,8 -2,8 -3,2
Verwaltungs- und Vertriebskosten USD Mio. n/a n/a -0,3 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
in % der Gesamtleistung % n/a n/a -91,5% -83,4% -53,8% -25,7% -23,1%
EBITDA USD Mio. n/a n/a 0,1 0,4 3,3 7,8 10,1
YoY % n/a n/a nfa 593,0% 6759%  138,3% 29,9%
in % der Gesamtleistung % n/a n/a 2,4% 8,8% 38,6% 56,1% 59,3%
Abschreibungen USD Mio. n/a n/a -2,0 2,4 -2,3 -5,6 -5,6
Amortisation USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT USD Mio. n/a n/a -1,9 -2,0 0,9 21 4,5
YoY % n/a n/a n/a 2,7% -148,3% 123,4% 112,2%
YoY USD Mio. n/a n/a -1,9 -0,1 2,9 1,2 2,4
in % der Gesamtleistung % n/a n/a -76,7% -41,2% 11,2% 15,3% 26,4%
Ergebnis aus Beteiligungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis USD Mio. n/a n/a -0,9 -5,3 -9,1 -7,2 0,0
A. o. Ergebnis USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT USD Mio. n/a n/a -2,8 7,3 -8,2 -5,0 4,5
in % der Gesamtleistung % n/a na -1141% -152,6% -97,3% -36,5% 26,4%
Steuern USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
in % des EBT % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  -21,0%
Sonstige Steuern USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis USD Mio. n/a n/a -2,8 -7,3 -8,2 -5,0 3,5
in % der Gesamtleistung % n/a na -114,1% -152,6% -97,3% -36,5% 20,9%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter USD Mio. n/a n/a -2,8 -7,3 -8,2 -5,0 3,5
Anzahl der Aktien (basic) Mio. n/a n/a 11,4 11,4 11,4 13,8 13,9
davon Stammaktien Mio. n/a n/a 11,4 11,4 11,4 13,8 13,9
davon Vorzugsaktien Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. n/a n/a 11,4 11,4 11,4 12,4 13,9
EPS (basic) USD Mio. n/a n/a -0,25 -0,64 -0,72 -0,36 0,26
EPS (verwéssert) USD Mio. n/a n/a -0,25 -0,64 -0,72 -0,41 0,26
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2022-2028e

HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Umsatzerlose USD Mio. 20,0 23,9 94,4 124,2 123,8 96,3 81,8
YoY % -0,3% 19,6%  295,0% 31,5% -0,4% -22,2% -15,0%
Royalties USD Mio. -5,9 -3,0 -16,4 -22,2 -22,4 -18,1 -16,0
Aktivierte Eigenleistungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertréage USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung USD Mio. 14,0 20,9 78,1 102,0 101,4 78,2 65,8
YoY % -17,3% 49,0%  273,0% 30,7% -0,6% -22,9% -15,8%
Produktionskosten und Abfindungszahlungen USD Mio. -1,5 -5,5 -14,9 -18,6 -18,6 -16,9 -15,8
Transport- und Marketingkosten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasingaufwendungen USD Mio. -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5
Verwaltungs- und Vertriebskosten USD Mio. 0,0 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
in % der Gesamtleistung % -60,6%  -44,1% -11,8% -9,1% -9,1% -11,8% -14,0%
EBITDA USD Mio. 4,0 6,2 54,0 74,2 73,6 52,1 40,8
YoY % -60,3% 54,2%  775,4% 37,5% -0,8% -29,2% -21,7%
in % der Gesamtleistung % 28,5% 29,5% 69,1% 72,7% 72,6% 66,6% 62,0%
Abschreibungen USD Mio. -1,0 -6,4 -6,9 -6,7 -6,5 -6,3 -6,1
Amortisation USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT USD Mio. 2,9 -0,2 471 67,5 67,1 45,8 34,7
YoY % -34,3% -108,3% n/a 43,3% -0,6% -31,8% -24,2%
YoY USD Mio. -1,5 -3,2 47,3 20,4 -0,4 -21,3 -11,1
in % der Gesamtleistung % 21,0% -1,2% 60,3% 66,1% 66,2% 58,6% 52,7%
Ergebnis aus Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis USD Mio. -4,8 -4,1 -3,4 -3,1 -2,8 -2,1 -1,6
A. o. Ergebnis USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT USD Mio. -1,8 -4,4 43,7 64,3 64,3 43,6 33,1
in % der Gesamtleistung % -13,1% -20,9% 55,9% 63,1% 63,4% 55,8% 50,3%
Steuern USD Mio. 0,0 0,9 -9,2 -13,5 -13,5 -9,2 -7,0
in % des EBT % 0,0%  -21,0% -21,0% -21,0% -21,0% -21,0% -21,0%
Sonstige Steuern USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis USD Mio. -1,8 -3,5 34,5 50,8 50,8 34,5 26,2
in % der Gesamtleistung % -13,1%  -16,5% 44,2% 49,8% 50,1% 44.1% 39,8%
Aufgrund von EAV abzufiihrende Gewinne USD Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnisanteile Dritter USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nachsteuerergebnis nach Anteilen Dritter USD Mio. -1,9 -3,5 34,5 50,8 50,8 34,5 26,2
Anzahl der Aktien (basic) Mio. 13,9 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
davon Stammaktien Mio. 13,9 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
davon Vorzugsaktien Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. 13,9 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3
EPS (basic) USD Mio. -0,14 -0,21 2,13 3,14 3,14 2,13 1,62
EPS (verwiassert) USD Mio. -0,14 -0,20 1,99 2,94 2,94 1,99 1,51
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva), 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen USD Mio. n/a n/a 73,9 73,1 89,2 83,5 80,9
Immaterielles Vermégen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielles Vermdgen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nutzungsrechte USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagevermégen USD Mio. n/a n/a 72,2 70,9 87,4 81,8 79,2
Grundstlicke USD Mio. n/a n/a 72,2 70,9 87,4 81,8 79,2
Technische Anlagen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Anlagen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen/Finanzanlagen USD Mio. n/a n/a 1,7 2,2 1,7 1,7 1,7
Beteiligungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgensgegenstande USD Mio. n/a n/a 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen USD Mio. n/a n/a 1,6 0,3 1,7 1,7 1,7
Latente Steueranspriiche USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Vermogen USD Mio. n/a n/a 4,3 1,0 2,4 20,4 19,8
Vorrate USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIO d n/a n/a 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferung und Leistung USD Mio. n/a n/a 1,4 1,0 2,3 1,3 1,6
DSO d n/a n/a 195 72 96 30 30
Forderungen an Beteiligungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermogen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgenswerte USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel USD Mio. n/a n/a 3,0 0,0 0,1 19,1 18,2
davon verpfandet USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht gedecktes Eigenkapital USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme USD Mio. n/a n/a 78,2 741 91,5 103,9 100,7
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Bilanz (Aktiva), 2022-2028e

HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen USD Mio. 85,8 94,5 91,8 85,1 78,6 72,3 66,2
Immaterielles Vermégen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Immaterielles Vermdgen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nutzungsrechte USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagevermégen USD Mio. 85,8 94,5 91,8 85,1 78,6 72,3 66,2
Grundstlicke USD Mio. 85,8 92,8 90,1 83,4 76,9 70,6 64,5
Technische Anlagen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere Anlagen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen USD Mio. 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Beteiligungen/Finanzanlagen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgensgegenstande USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Anzahlungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steueranspriiche USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Vermogen USD Mio. 9,9 5,8 23,0 26,6 83,9 124,7 156,9
Vorrate USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIO d 0 0 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferung und Leistung USD Mio. 5,1 2,1 8,8 10,8 8,7 6,4 6,5
DSO d 92 31 34 31 25 24 29
Forderungen an Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermégen USD Mio. 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgenswerte USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel USD Mio. 2,2 3,7 14,2 15,8 75,2 118,3 150,4
davon verpfandet USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktive latente Steuern USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht gedecktes Eigenkapital USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme USD Mio. 95,7 100,3 114,9 111,7 162,5 197,0 2231
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Bilanz (Passiva), 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASSIVA

Eigenkapital USD Mio. n/a n/a 39,1 31,0 13,0 7,9 16,6
Eigenkapitalquote % n/a n/a 50,0% 41,8% 14,2% 7,6% 16,5%
Grundkapital USD Mio. n/a n/a 63,8 59,2 64,1 64,1 69,3
Kapitalriicklage USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn USD Mio. n/a n/a -24,7 -28,2 -51,2 -56,2 -52,7
Nicht gedecktes Eigenkapital USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigene Anteile USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen USD Mio. n/a n/a 3,8 4.1 4.8 4.8 4.8
Kurzfristige Verbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 2,7 1,3 6,1 4,7 4,8
Bankschulden USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPO d n/a n/a 0 0 0 0 0
Erhaltene Anzahlungen USD Mio. n/a n/a 1,2 0,9 1,5 0,4 0,5
Sonstige Verbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 1,5 0,4 4.6 4,2 4,3
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Unternehmen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 32,3 37,3 67,7 86,5 74,6
Bankschulden USD Mio. n/a n/a 32,3 37,3 67,7 86,5 74,6
Anleihe USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Leasingverbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern USD Mio. n/a n/a 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme USD Mio. n/a n/a 78,2 741 91,5 103,9 100,7
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Bilanz (Passiva), 2022-2028e

HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
PASSIVA

Eigenkapital USD Mio. 16,2 16,3 50,8 101,7 152,5 186,9 2131
Eigenkapitalquote % 16,9% 16,3% 44,3% 91,0% 93,8% 94,9% 95,5%
Grundkapital USD Mio. 49,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8
Kapitalriicklage USD Mio. 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Wahrungsanpassungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn USD Mio. -53,1 -56,5 -22,0 28,8 79,6 114,0 140,2
Nicht gedecktes Eigenkapital USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigene Anteile USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital USD Mio. 73 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Riicklageanteil USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsriickstellungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen USD Mio. 4.9 4.8 4.8 4,8 4.8 4.8 4.8
Kurzfristige Verbindlichkeiten USD Mio. 5,0 4,2 4,3 53 53 53 53
Bankschulden USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen USD Mio. 3,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
DPO d 59 2 1 1 1 1 1
Erhaltene Anzahlungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Sonstige Verbindlichkeiten USD Mio. 1,7 41 4,1 4.1 4.1 41 4,1
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Unternehmen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten USD Mio. 69,4 75,0 55,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankschulden USD Mio. 69,4 75,0 55,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genussrechtskapital USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stille Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Leasingverbindlichkeiten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern USD Mio. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme USD Mio. 95,7 100,3 114,9 111,7 162,5 197,0 2231
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen % n/a n/a 94,5% 98,7% 97,4% 80,4% 80,3%
Immaterielles Vermégen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Goodwill % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielles Vermdgen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nutzungsrechte % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagevermogen % n/a n/a 92,3% 95,7% 95,5% 78,8% 78,7%
Grundstlicke % n/a n/a 92,3% 95,7% 95,5% 78,8% 78,7%
Technische Anlagen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Andere Anlagen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % n/a n/a 2,1% 3,0% 1,9% 1,6% 1,7%
Beteiligungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande % n/a n/a 0,1% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen an Beteiligungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % n/a n/a 2,1% 0,4% 1,8% 1,6% 1,7%
Latente Steueranspriiche % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Vermogen % n/a n/a 5,5% 1,3% 2,6% 19,6% 19,7%
Vorrate % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % n/a n/a 1,7% 1,3% 2,5% 1,2% 1,6%
Forderungen an Beteiligungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermégen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige finanzielle Vermégenswerte % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgenswerte % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liquide Mittel % n/a n/a 3,8% 0,0% 0,1% 18,4% 18,0%
davon verpfandet % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

n/a n/a

Nicht gedecktes Eigenkapital % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % n/a n/fa 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2022-2028e

HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Langfristiges Vermoégen % 89,6% 94,2% 79,9% 76,2% 48,4% 36,7% 29,7%
Immaterielles Vermégen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Goodwill % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielles Vermdgen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nutzungsrechte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagevermégen % 89,6% 94,2% 79,9% 76,2% 48,4% 36,7% 29,7%
Grundstlicke % 89,6% 92,5% 78,5% 74,7% 47,3% 35,8% 28,9%
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% 1,7% 1,5% 1,5% 1,0% 0,9% 0,8%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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 % 0,0% 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%
Latente Steueranspriiche % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Vermogen % 10,4% 5,8% 20,1% 23,8% 51,6% 63,3% 70,3%
Vorrate % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 5,4% 2,1% 7,7% 9,7% 5,4% 3,2% 2,9%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegenuber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermogen % 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgenswerte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liquide Mittel % 2,3% 3,7% 12,4% 14,1% 46,3% 60,1% 67,4%
davon verpfandet % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktive latente Steuern % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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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Nasco Energie und Rohstoff AG
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASSIVA

Eigenkapital % n/a n/a 50,0% 41,8% 14,2% 7,6% 16,5%
Grundkapital % n/a n/a 81,5% 79,9% 70,1% 61,8% 68,8%
Kapitalriicklage % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wahrungsanpassungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzverlust/-gewinn % n/a n/a -31,5% -38,1% -55,9% -54,1% -52,3%
Nicht gedecktes Eigenkapital % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigene Anteile % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Riicklageanteil % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsriickstellungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % n/a n/a 4,8% 5,6% 5,2% 4,6% 4,7%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % n/a n/a 3,5% 1,8% 6,7% 4,5% 4,7%
Bankschulden % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anleihe % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Erhaltene Anzahlungen % n/a n/a 1,6% 1,2% 1,7% 0,4% 0,5%
Sonstige Verbindlichkeiten % n/a n/a 1,9% 0,6% 5,0% 4,1% 4,2%
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % n/a n/a 41,3% 50,4% 73,9% 83,3% 741%
Bankschulden % n/a n/a 41,3% 50,4% 73,9% 83,3% 74,1%
Anleihe % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stille Beteiligungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Leasingverbindlichkeiten % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % n/a n/a 0,4% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % n/a n/fa 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2022-2028e

HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
PASSIVA

Eigenkapital % 16,9% 16,3% 44,3% 91,0% 93,8% 94,9% 95,5%
Grundkapital % 52,1% 60,6% 52,9% 54,4% 37,4% 30,9% 27,2%
Kapitalriicklage % 12,7% 12,1% 10,6% 10,8% 7,5% 6,2% 5,4%
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%
Bilanzverlust/-gewinn % -55,5% -56,4% -19,2% 25,8% 49,0% 57,9% 62,8%
Nicht gedecktes Eigenkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigene Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genussrechtskapital % 7,6% 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 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % 5,1% 4,7% 4,1% 4,3% 2,9% 2,4% 2,1%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 5,2% 4,2% 3,7% 4,7% 3,3% 2,7% 2,4%
Bankschulden % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lieferung & Leistungen % 3,4% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,6% 0,5% 0,5%
Sonstige Verbindlichkeiten % 1,8% 4,1% 3,5% 3,6% 2,5% 2,1% 1,8%
Verbindlichkeiten ggli. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 72,5% 74,8% 47,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bankschulden % 72,5% 74,8% 47,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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, 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Jahresiberschuss USD Mio. n/a n/a -2,8 -7,3 -8,2 -5,0 3,5
Abschreibungen USD Mio. n/a n/a 2,0 2,4 2,3 5,6 5,6
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen USD Mio. n/a n/a -1,4 0,4 -1,3 1,0 -0,4
A Forderungen und sonst. Vermégen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Rickstellungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen USD Mio. n/a n/a 3,8 0,4 0,6 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonderposten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern USD Mio. n/a n/a 0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow USD Mio. n/a n/a 4,6 -5,5 -2,1 0,1 8,9
Investitionen in Finanzanlagen USD Mio. n/a n/a -1,7 -0,5 0,5 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermégen USD Mio. n/a n/a -74,2 -1,0 -18,9 0,0 -3,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow USD Mio. n/a n/a -75,9 -1,6 -18,4 0,0 -3,0
Free Cashflow USD Mio. n/a n/a -71,3 -7,0 -20,5 0,1 59
A Grundkapital USD Mio. n/a n/a 63,8 -4,6 4.9 0,0 52
A Kapitalriicklagen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (EK) USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 32,3 5,0 30,4 18,8 -11,9
A Anleihe USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich Dividende des Vorjahres USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich Ausschittung an Minderheitsgesellschafter USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 3,7 -14,8 0,0 6,8
Finanz-Cashflow USD Mio. n/a n/a 96,1 41 20,6 18,8 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) USD Mio. n/a n/a 24,8 -2,9 0,1 19,0 5,9
Wahrungsanpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode USD Mio. n/a n/a -21,8 3,0 0,0 0,1 19,1
Liquide Mittel Ende Periode USD Mio. n/a n/a 3,0 0,0 0,1 19,1 25,0
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Cashflow-Statement, 2022-2028e

HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Jahresiberschuss USD Mio. -1,8 -3,5 34,5 50,8 50,8 34,5 26,2
Abschreibungen USD Mio. 1,0 6,4 6,9 6,7 6,5 6,3 6,1
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen USD Mio. -3,5 3,0 -6,8 -2,0 2,1 2,4 -0,2
A Forderungen und sonst. Vermdégen USD Mio. -2,6 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Rickstellungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen USD Mio. 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung USD Mio. B3 -3,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonderposten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern USD Mio. 0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. 54 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow USD Mio. -0,8 7,3 34,7 56,6 59,4 43,1 32,1
Investitionen in Finanzanlagen USD Mio. 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermégen USD Mio. -7,6 -15,1 -4,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow USD Mio. -0,5 -15,1 -4,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cashflow USD Mio. 1,3 7,7 30,5 56,6 59,4 43,1 32,1
A Grundkapital USD Mio. -19,5 10,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen USD Mio. 12,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (EK) USD Mio. 7,3 -7,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten USD Mio. -5,2 5,6 -20,0 -55,0 0,0 0,0 0,0
A Anleihe USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (FK) USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Stille Beteiligung USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich Dividende des Vorjahres USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich Ausschittung an Minderheitsgesellschafter USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow USD Mio. 3,4 9,2 -20,0 -55,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) USD Mio. 21 1,5 10,5 1,6 59,4 43,1 32,1
Wahrungsanpassungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode USD Mio. 0,1 2,2 3,7 14,2 15,8 75,2 118,3
Liquide Mittel Ende Periode USD Mio. 2,2 3,7 14,2 15,8 75,2 118,3 150,4
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (30.06.) 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Umsatz USD Mio. 23,9 94,4 124,2 123,8 96,3 81,8 77,7 73,9 70,2 66,7
YoY % 19,6% 295,0% 31,5% -0,4% -22,2% -15,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
EBIT USD Mio. 0,2 47,1 67,5 67,1 458 34,7 33,0 31,4 29,9 28,4
EBIT-Marge % -1,0% 49,9% 54,3% 54,2% 47,6% 42,4% 42,5% 42,5% 42,6% 42,6%
Steuern USD Mio. 0,9 -9,2 -13,5 -13,5 -9,2 -7,0 -6,6 -6,3 -6,0 -5,7
Steuerquote (1) % 374,1% 19,5% 20,0% 20,1% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Minderheitsbeteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigtes EBIT(1-7) USD Mio. 0,7 37,9 54,0 53,6 36,6 27,7 26,4 251 239 22,7
Reinvestment USD Mio. -8,7 -4,0 3,7 8,6 8,7 5,9 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
FCFF USD Mio. -8,1 33,9 57,7 62,2 45,3 33,6 26,3 25,0 23,8 22,6
WACC % 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 11,8% 11,5% 11,2% 10,9%
Diskontierungssatz % 100,0% 89,2% 79,6% 71,0% 63,3% 56,5% 50,5% 45,3% 40,7% 36,7%
Barwert der FCFF USD Mio. -8,1 30,2 45,9 44,1 28,7 19,0 13,3 1,3 9,7 8,3
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (30.06.) 2033e 2034e 2035e 2036e 2037e 2038e 2039 2040e 2041e 2042¢
Umsatz USD Mio. 63,3 60,2 57,2 54,3 51,6 49,0 46,6 44,2 42,0 39,9
YoY % -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
EBIT USD Mio. 27,0 25,7 244 23,2 22,1 21,0 20,0 19,0 18,1 17,2
EBIT-Marge % 42,7% 42,7% 42,8% 42,8% 42,9% 42,9% 43,0% 43,0% 43,1% 43,1%
Steuern USD Mio. -5,4 -5,2 -4,9 -4,7 4,4 -4,2 -4,0 -3,8 -3,6 -3,4
Steuerquote (1) % 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Minderheitsbeteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigtes EBIT(1-1) USD Mio. 21,6 20,5 19,5 18,6 17,7 16,8 16,0 15,2 14,5 13,8
Reinvestment USD Mio. -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
FCFF USD Mio. 21,5 20,4 19,4 18,5 17,6 16,7 15,9 15,1 14,4 13,7
WACC % 10,6% 10,3% 10,0% 9,7% 9,4% 9,1% 8,8% 8,5% 8,2% 7,3%
Diskontierungssatz % 33,2% 30,1% 27,4% 24,9% 22,8% 20,9% 19,2% 17,7% 16,4% 15,2%
Barwert der FCFF USD Mio. 71 6,2 53 4,6 4,0 3,5 31 2,7 2,3 21
Barwert Terminal Value USD Mio. 0,0

in % des Enterprise Value % 0,0%

Barwert FCFF Detailplanungsphase USD Mio. 159,9

in % des Enterprise Value % 65,7%

Barwert FCFF Grobplanungsphase USD Mio. 83,4

in % des Enterprise Value % 34,3%

Enterprise Value USD Mio. 243,3

Finanzschulden USD Mio. -69,4

Excess Cash USD Mio. 2,2

Wert des Eigenkapitals USD Mio. 176,1

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 17,3

Wert des Eigenkapitals je Aktie usb 10,20

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Diese Studie wurde erstellt durch die

CAPITAL
WettersteinstralRe 4 | 82024 Taufkirchen bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und veréffentlicht. 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 Verfligung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhéngig 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 lber Finanzdienst-
leistungen und Finanzmarkte 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 Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fiir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schatzungen 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 Vollstéandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige 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 éndern.
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 konnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird iiber 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

Bérsenplatzes 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%.

Risikoeinschatzung (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 tibernommen 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 fur dieses Unternehmen zustandige 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:

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
28.06.2023 / 14:15 Uhr n/a/nla n/a 1,2;8

15.06.2021 / 12:30 Uhr n/a/n/a n/a 1;,2;8

27.05.2019/ 14:05 Uhr n/al/n/a n/a 1,2;8

26.07.2017 / 15:44 Uhr n/a/n/a n/a 1,7;8

29.06.2017 / 17:15 Uhr n/a/nla n/a 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 &ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Veroffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugéanglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur 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 Gréfen 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 kénnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwdlf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen 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 Vergltung 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 fiir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darliber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugangliche und als zuverlassig 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 geduRRerten 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 geduferten
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 héngt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduert 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 28.06.2023 um 14:15 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: n/a
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