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EuE:Iearvise AG  |fererersorng xera | o aewxaeTs Deutschland wichtigster Markt
' clearvise hat den Geschiftsbericht fiir 2023 vorgelegt
- und damit den Wechsel auf IFRS vollzogen. Im letz-
. ten Jahr hat das Unternehmen die Stromproduktion
i um 8 Prozent auf 533,5 GWh gesteigert. Das grofite
o ‘Wachstum wurde in Deutschland (+19,6 Prozent auf
s f (¢ Tabran 241 GWh) erzielt, wo der Ausbau der PV- und Wind-
o D b W B B W e [EA fw e \u;:\uﬁz kraftkapazititen im Vorjahr und die erheblich besse-
ren Windverhiltnisse die Entwicklung gestiitzt haben.
Stammdaten Auch die Produktion in Frankreich profitierte von
. giinstigeren Windbedingungen und erhéhte sich
Sitz: Frankfurt zweistellig (+13,6 Prozent auf 131,8 GWh). Dem
Br.anche.: Stromerzeugung stand ein nur leichtes Wachstum in Irland (+2 Prozent
Micarbeiter: 17 auf 94,6 GWh) und ein Riickgang um 22 Prozent auf
Rf:chnungslegung: HGB 66,1 GWh in Finnland gegeniiber. Dieser erklirt sich
Ticker: ABO:GR durch den Verkauf der beiden finnischen Windparks
ISIN: DEOOOATEWXA4 im Oktober 2023, mit dem sich clearvise aus dem
Kurs: 2’0_7 Euro Land zuriickgezogen hat. Durch den Beitrag der ers-
Mal:ktsegment: Frelverl?ehr ) ten zehn Monate lag der Anteil Finnlands an der Kon-
Altienzahl: 754 MKT' Stlick zernproduktion 2023 aber noch bei 12 Prozent. Das
Market .Cap : 156,1 Mfo' Euro grofite Gewicht hatte letztes Jahr weiterhin Deutsch-
g:te:lp rltse Value: §g35’90/M10' Euro land mit 45 Prozent des gesamten Stromoutputs. Da-

eefloat: )5 %

hinter folgten mit deutlichem Abstand Frankreich (25

Kurs Hoch/Tief (12 M): 2,46 /1,59 Euro Prozent), Irland (18 Prozent) und eben Finnland.

@ Umsatz (Xetra, 12 M): 36,8 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 32,9 65,2 44,8 38,4 43,6 52,3
EBITDA (Mio. Euro) 21,8 48,2 33,8 23,2 27,0 34,5
JU (Mio. Euro) -3,3 21,3 6,8 -7,5 -11,6 -9,3
EpS (Euro) 20,06 0,34 0,09 -0,08 20,12 -0,09
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -9,8% 98,2% -31,2% -14,5% 13,6% 20,0%
Gewinnwachstum - - -67,9% - - -
KUV 4,75 2,40 3,48 4,07 3,58 2,98
KGV - 7,3 22,8 - - -
KCF 8,4 3,8 17,8 11,7 12,1 9,3
EV / EBITDA 13,0 5,9 8,4 12,2 10,5 8,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktuelle Entwicklung
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Produktion 2023

(in GWh bzw. Prozent)
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Quelle: Unternehmen

Preisriickgang fithrt zu Umsatzriickgang

In Kombination mit deutlich niedrigeren Preisen
fuhrte der geringere Output in Finnland zu einem
Umsatzriickgang um 56,7 Prozent auf 3,5 Mio. Euro.
Auch in Deutschland haben die Preiseffekte dafiir ge-
sorgt, dass die Erlose trotz der Produktionssteigerung
um 47,4 Prozent auf 20,6 Mio. Euro zuriickgegangen
sind. Nach dem Preissprung 2022 als Folge des russi-
schen Uberfalls auf die Ukraine hat sich die Marktlage
2023 wieder deutlich normalisiert, so dass der durch-
schnittliche Marktwert einer Megawattstunde On-
shore-Windstrom um 53 Prozent auf 76,21 Euro ge-
sunken ist, was von dem Riickgang bei Photovoltaik
(-68 Prozent auf 72,00 Euro je MWh) noch getoppt
wurde. In Frankreich und Irland ist die Stromerzeu-
gung des Unternehmens 2022 und 2023 hingegen
weiterhin nach den Einspeisetarifen vergiitet worden.
Die gesetzlich verankerte Inflationierung dieser Tarife
hat dafiir gesorgt, dass die Erlose deutlich stirker ge-
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stiegen sind als der Output, und zwar um 21,2 Pro-
zent auf 12,7 Mio. Euro in Frankreich sowie um 9,3
Prozent auf 8,0 Mio. Euro in Irland. Aufgrund des
hohen Gewichts von Deutschland ist der gesamte
Konzernumsatz von clearvise im letzten Jahr trotzdem
um 31,2 Prozent auf 44,8 Mio. Euro zuriickgegangen,
lag damit aber am oberen Ende der Zielspanne fiir
2023, die sich auf 42 bis 45 Mio. Euro belaufen hatte.
Da in dieser Spanne ein voller Beitrag der finnischen
Windparks fiir zw6lf Monate einkalkuliert war, haben
die Erlose der tibrigen Linder die Zielsetzung unter
Beriicksichtigung dieses Effekts leicht tibertroffen.

Geschiiftszahlen 2022 2023  Anderung
Vergiitete Stromertrige  494,9  533,6 +7,8%
Umsatz 65,2 44,8 -31,2%
EBITDA berichtet 48,2 33,8 -299%
EBITDA bereinigt* 50,4 30,3 -39,9%
EBITDA-Marge* 77.3% 67,5%  -9,8Pp.
EBIT 30,4 15,4 -49,5%
Nettoergebnis 21,3 6,8 -67,9%

In GWh (Stromertriige), Mio. Euro bzw. Prozent; * bereinigt
um nicht-operative Ertrige und Aufwendungen; Quelle: Un-

ternehmen

EBITDA deutlich unter Vorjahr

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen als wich-
tigste operative Kostenposition, die u.a. den Aufwand
fur die Wartung und den Betrieb der Anlagen abbil-
det, waren im letzten Jahr mit 15,7 Mio. Euro stabil.
Einen leichten Anstieg gab es hingegen wegen des
Ausbaus des Mitarbeiterstamms beim Personalauf-
wand (+4 Prozent auf 1,6 Mio. Euro), und auch der
Materialaufwand fiir die — inzwischen verkaufte —
Biogasanlage ist hoher ausgefallen (+66 Prozent auf
0,5 Mio. Euro). Zugleich hat das Unternehmen aus
der Veriuflerung der beiden finnischen Windparks ei-
nen Ertrag von 5,5 Mio. Euro realisiert, der die sons-
tigen betrieblichen Ertrige von 0,5 auf 6,7 Mio. Euro
nach oben schnellen liefS. Dennoch dominierte auf
der Ebene des EBITDA klar der dimpfende Effekt der
niedrigeren Erlése, so dass der berichtete Gewinn vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen um 30 Prozent
auf 33,8 Mio. Euro zuriickgegangen ist. Der um nicht
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operative Ertrige und Aufwendungen bereinigte Wert
lag hingegen bei 30,3 Mio. Euro (Vorjahr: 50,3 Mio.
Euro) und hat damit die Zielspanne (26 bis 29 Mio.
Euro) leicht iibertroffen.

Ergebnis erneut deutlich positiv

Die Summe aus Abschreibungen und Wertminderun-
gen lag mit 18,4 Mio. Euro leicht tiber Vorjahr (17,7
Mio. Euro), was vor allem auf eine auflerplanmifige
Wertminderung der Biogasanlage (-0,6 Mio. Euro)
im Zuge der Verduflerung zuriickzufithren war. Daher
ist das EBIT absolut betrachtet noch etwas stirker zu-
riickgegangen als das berichtete EBITDA, nimlich
von 30,4 auf 15,4 Mio. Euro. Bei einem deutlich ne-
gativeren Finanzergebnis (von -4,1 auf -7,0 Mio.
Euro), das im Vorjahr von positiven Bewertungseffek-
ten bei Zinssicherungsinstrumenten profitiert hatte,
resultierte daraus ein Vorsteuerergebnis von 8,4 Mio.
Euro (Vorjahr: 26,3 Mio. Euro) und, unter Beriick-
sichtigung des merklich reduzierten Steueraufwands
(1,5 Mio. Euro, Vorjahr: 5,0 Mio. Euro), ein Jahres-
Konzernergebnis von 6,8 Mio. Euro (Vorjahr: 21,3
Mio. Euro), das somit zum zweiten Mal in Folge po-
sitiv blieb.

Hoher Free-Cashflow

Mit dem Umsatz- und Ergebnisriickgang ist auch der
operative Cashflow von 49,7 auf 16,6 Mio. Euro stark
zuriickgegangen, womit er sich aber immer noch auf
37 Prozent der Erlose belief. Zudem hat clearvise dank
der Verduflerung der finnischen Windparks einen
Zahlungsmitteliiberschuss aus Investitionstitigkeit
von 9,2 Mio. Euro erzielt, nach einem Abfluss von
54,9 Mio. Euro in der Vorperiode, die von hohen In-
vestitionen in den Portfolioausbau geprigt war. Insge-
samt wurde damit in der letzten Finanzperiode ein
Free-Cashflow von 25,8 Mio. Euro (Vorjahr: -5,3
Mio. Euro) erwirtschaftet. Dieser wurde fiir Zinszah-
lungen und vor allem fiir die Riickfithrung von Ver-
bindlichkeiten genutzt, die zu einem Finanzierungs-
Cashflow von -55,5 Mio. Euro gefithrt haben, wes-
halb sich der Finanzmittelfonds im Jahresverlauf von
77,7 auf 48,0 Mio. Euro reduziert hat, damit aber sehr
komfortabel bleibt.

Aktuelle Entwicklung
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EK-Quote steigt auf 43,8 Prozent

Mit dem Verkauf der finnischen Windparks und der
Riickfithrung der Verbindlichkeiten ist die Bilanz-
summe im letzten Jahr deutlich zuriickgegangen, von
451,3 auf 363,1 Mio. Euro. Zugleich ist das Eigenka-
pital durch das positive Jahresergebnis von 155,9 auf
159,1 Mio. Euro gestiegen, so dass sich die EK-Quote
deutlich, von 34,6 auf 43,8 Prozent, erhéht hat und
damit fiir einen IPP solide ausfillt, da das Geschift
tiblicherweise einen hoheren Leveragegrad erlaubt.

Q1 leicht unter Vorjahr

Das Unternehmen hat auch bereits die Produktions-
daten fiir die ersten drei Monate von 2024 verdffent-
licht, in denen ein Stromoutput von 115,9 GWh er-
zeugt wurde, was einem Riickgang von 1,8 Prozent
zum Vorjahr entsprach (wenn man die verkauften fin-
nischen Windparks ausklammert). Die Entwicklung
in den Segmenten war gegenliufig: Einem Plus von
16,2 Prozent auf 17,3 GWh im Bereich Photovoltaik
stand ein Minus bei Windenergie von 4,4 Prozent auf
98,6 GWh gegeniiber. Nach Aussagen des Manage-
ments erreichte der Output der Windkraftanlagen da-
mit aber trotzdem in etwa den geschitzten Normwert
unter durchschnittlichen Bedingungen.

Prognose fiir 2024 veroffentlicht

Fiir das Gesamtjahr rechnet das Management mit ei-
ner Produktion von 440 bis 460 GWh. Der Riickgang
gegeniiber der Zielspanne des Vorjahres (mit einem
Mittelwert von 534 GWh) entspricht dabei in etwa
dem Normwert (ca. 97 GWh) der finnischen Wind-
parks. Auf Basis gesicherter Tarife soll damit ein Um-
satz von 35,5 bis 37,0 Mio. Euro und ein bereinigtes
Konzern-EBITDA von 21,8 bis 23,1 Mio. Euro er-
wirtschaftet werden. Diese Prognose bezieht sich nur
auf den Bestand, ein Beitrag aus anvisierten weiteren
Zukiufen fiir das Portfolio ist noch nicht einkalku-
liert.

Wachstumsdynamik soll zunehmen

Nach dem Riickgang der installierten Kapazitit im
letzten Jahr durch den Verkauf der finnischen Wind-
parks soll das Portfolio jetzt wieder ausgebaut werden,
wobei die Dynamik in den nichsten Jahren zunehmen
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Currently ~430 MW pipeline secured

Pipeline overview
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Quelle: Unternehmen (CoD = Commissioning Date)

kénnte. Das Management hat inzwischen eine Pipe-
line von rund 430 MW aufgebaut, die zu rund 80
Prozent aus PV- und zu knapp 20 Prozent aus Wind-
energie-Projekten besteht (siche oben). Fiir das lau-
fende Jahr ist der Erwerb je eines Solarparks in
Deutschland (42 MWp) und in Frankreich (36
MWp) vorgesehen. Wihrend der deutsche Solarpark,
der von dem Partner ALTUS entwickelt wurde, be-
reits in Betrieb gegangen ist und zeitnah iibernommen
werden konnte, ist die Fertigstellung des franzosi-
schen Solarparks, die von den dortigen clearvise-Ent-
wicklungspartnern vorangetrieben wird, fiir Ende des
Jahres anvisiert. Kiirzlich konnte fiir den franzési-
schen Solarpark bereits ein PPA mit dem Industrie-
konzern Tokai Cobex vereinbart werden, der die Lie-
ferung der gesamten Stromproduktion fiir einen Zeit-
raum von elf Jahren vorsieht. Weitere Objekte in
Frankreich, Deutschland und vor allem auch in Ita-
lien — diesen Marke erschliefit clearvise gerade neu mit
einem Partner — werden dann voraussichtlich in den
nichsten Jahren erworben. Die Pipeline sieht fiir 2025
und 2026 Projekte mit 98 respektive 158 MW vor.

Aktuelle Entwicklung

Schitzung fiir 2024 iiber Zielspanne

In Reaktion auf die Vorstellung der Prognose und der
Planungen haben wir unsere Schitzungen fiir 2024
und die Folgejahre etwas angepasst. Wir rechnen jetzt
fir 2024 mit einem Umsatz von 38,4 Mio. Euro und
einem EBITDA von 23,2 Mio. Euro. Damit liegen
wir tiber etwas tiber dem oberen Ende der Zielspanne
des Managements, was aber vor allem darauf zuriick-
zufiihren ist, dass wir bereits einen zeitnahen Erwerb
des 42-MWp-Solarparks in Deutschland eingerechnet
haben. Zudem halten wir die Kalkulation des Mana-
gements fiir sehr vorsichtig. Bislang hatten wir mit et-
was hoheren Zahlen fiir dieses Jahr (Umsatz: 40,7
Mio. Euro, EBITDA: 25,7 Mio. Euro) gerechnet, da-
bei aber noch einen anteiligen Beitrag aus weiteren
Akquisitionen unterstellt. Wir gehen zwar weiterhin
von einer Ubernahme des franzosischen Solarparks
noch in diesem Jahr aus, doch erste Einnahmen diirf-
ten erst zum Jahresende anfallen. Dariiber hinaus ha-
ben wir die Ubernahme eines Bestandswindparks im
laufenden Jahr aus dem Modell entfernt.
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Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerlose 38,4 43,6 52,3 55,2 62,4 63,7 61,0 62,9
Umsatzwachstum 13,6%  20,0% 5,6%  12,9% 2,1%  -4,2% 3,1%
EBITDA 23,2 27,0 34,5 37,0 43,8 45,6 43,8 45,4
EBIT 2,9 3,3 9,4 7,6 15,9 18,3 16,7 19,1
Steuersatz 20,0%  25,0%  25,0%  25,0% @ 25,0% 25,0% 25,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,6 0,8 2,4 1,9 4,0 4,6 4,2 5,7
NOPAT 2,3 2,5 7,1 5,7 11,9 13,7 12,5 13,4
+ Abschreibungen & Amortisation 20,3 23,7 25,1 29,4 27,9 27,3 27,1 26,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,9 1,2 1,4 1,5 1,1 1,1 1,1 1,1
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 23,5 27,3 33,5 36,6 40,9 42,1 40,7 40,8
- Zunahme Net Working Capital -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
- Investitionen AV -54,2  -140,0  -120,1 -120,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Free Cashflow -31,1 -113,1 -86,9 -83,7 40,7 41,9 40,5 40,5

Ausbaupfad etwas flacher gestaltet Geschitzte Entwicklung der Kapazititen

Auch den Ausbaupfad fiir die Folgejahre haben wir et- 700 -

was angepasst und flacher gestaltet. Waren wir bislang 600

von einem Ausbau der Kapazititen auf 667 MW bis 500 | I
Ende 2026 ausgegangen, so unterstellen wir nun nur & I -
noch einen Anstieg auf 551 MW und tragen damit § 400 1 372

dem Umstand stirker Rechnung, dass das Unterneh- = 300 4 = ! =

men seine iiberdurchschnittlichen Renditevorstellun- 200 ~ = -
gen auf jeden Fall einhalten will und dies gegeniiber 100 4 5 139 g 179 199
einem ansonsten moglichen héheren Wachstums- 0 . ; . .
tempo priorisiert. Neu aufgenommen in unser Modell ,}9’1?’ o o O s

haben wir ein fortgesetztes Portfoliowachstum im Jahr i ‘% K . K

2027 (um 100 MW), so dass sich die unterstellten Ka- = Photovoluik = Windkralt

pazititen zum Ende dieser Periode nun auf 651 MW
belaufen. Damit unterstellen wir bis dahin insgesamt
einen Zuwachs um 378 MW, was wir angesichts einer
schon jetzt bestehenden Pipeline von 430 MW als
ausreichend konservativ erachten. Auf der Basis rech-
nen wir bis zum Jahr 2027 mit einem Anstieg der Er-
16se und des EBITDA auf 55,2 Mio. Euro bzw. 37,0
Mio. Euro. Die Abbildung rechts zeigt das von uns
unterstellte Kapazititswachstum und die Tabelle oben
auf dieser Seite enthilt die aus unseren Schitzungen

abgeleiteten wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis
2031. Weitere Details bietet der Anhang,.
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Schitzungen SMC-Research

Rahmenparameter unverindert

Wir kalkulieren weiter mit einem Fremdkapitalzins
von 4,5 Prozent und mit Eigenkapitalkosten in Hohe
von 6,9 Prozent (mit: sicherer Zins 2,5 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,8 Prozent, Beta 0,75). Aufler-
dem haben wir einen durchschnittlichen Fremdkapi-
talanteil im Planungszeitraum von 75 Prozent und ei-
nen Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent un-
terstelle. Daraus ergeben sich gewichtete Kapitalkos-
ten (WACC) von 4,1 Prozent. Fiir den Terminal Va-

lue arbeiten wir weiterhin mit einem geschitzten So-
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ckelumsatz und einer ewigen Wachstumsrate von 1,0
Prozent.

Kursziel: 3,00 Euro

Aus unserem aktualisierten Modell resultiert ein neuer
fairer Wert von 3,03 Euro je Aktie, woraus wir 3,00
Euro als neues Kursziel ableiten. Die Reduktion ge-
geniiber unserer letzten Taxe (3,10 Euro) resultiert
aus der Anpassung der Schitzungen fir 2024 sowie

Fazit

Im letzten Jahr hat clearvise zwei Windparks in Finn-
land mit einem Gewinn von 5,5 Mio. Euro verkauft,
weswegen die installierte Portfoliokapazitit von 303
auf 274 MW zuriickgegangen ist. Trotzdem hat die
Stromerzeugung um 8 Prozent auf 533 GWh zuge-
legt. Zugleich sind die Strompreise am Marke aller-
dings stark zuriickgegangen, was in Deutschland und
Finnland zu deutlich sinkenden Erlosen gefiihrt hat.
Das hat sich auch im Konzernumsatz niedergeschla-
gen, der um 31 Prozent auf 44,8 Mio. Euro zuriick-
gegangen ist. Damit wurde aber das obere Ende der
Zielspanne (42 bis 45 Mio. Euro) erreicht, obwohl der
darin eingeplante Beitrag der finnischen Windparks
fur die letzten beiden Monate nach dem Verkauf ent-
fallen ist. Das um nicht-operative Effekte bereinigte
EBITDA hat mit 30,3 Mio. Euro die Zielspanne so-
gar etwas Ubertroffen (26 bis 29 Mio. Euro), gleich-
wohl bedeutete dies einen Riickgang um 40 Prozent
gegeniiber dem — aufgrund der sehr hohen Strom-
preise auflergewdhnlich starken — Vorjahr.

Im laufenden Jahr wird sich der fehlende Beitrag der
finnischen Windparks in einer riickliufigen Produk-
tion niederschlagen, das Management taxiert diese auf
440 bis 460 GWh. Auf der Basis wird ein Umsatz von
35,5 bis 37,0 Mio. Euro und ein bereinigtes Konzern-
EBITDA von 21,8 bis 23,1 Mio. Euro erwartet.

Fazit

6. Mai 2024 BYIe Research

aus dem etwas flacheren und gestreckten Expansions-
pfad. Das Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala
von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit vier Punkten weiter-
hin als leicht iiberdurchschnittlich ein, da unser Mo-
dell nicht nur auf der — gut kalkulierbaren — Produk-
tion aus dem Bestand beruht, sondern auf hypotheti-
scher Basis auch umfangreiche Zukiufe bis Ende 2027
umfasst.

Zukiufe sind hier aber noch nicht einkalkuliert, die
werden aber mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit kom-
men. In der Pipeline sind bereits zwei Solarparks mit
42 MWp und 36 MWp in Deutschland und Frank-
reich, wovon der erstgenannte bereits zeitnah erwor-
ben werden kénnte.

Insgesamt stehen die Zeichen bei clearvise jetzt wieder
klar auf Wachstum, die Dynamik konnte in den
nichsten Jahren sukzessive zunehmen. Das Manage-
ment hat sich bereits eine Pipeline von rund 430 MW
gesichert, wovon allein fast 100 MW auf das nichste
Jahr und 160 MW auf 2026 entfallen.

Wir haben unsere Schitzungen in Reaktion auf die
Planungen leicht modifiziert und insgesamt etwas ge-
streckt. Bis zum Jahr 2027 unterstellen wir jetzt einen
Ausbau des Portfolios um rund rd. 380 MW, was an-
gesichts der Pipeline gut machbar erscheint. Das ist
die Basis fiir ein dynamisches Wachstum der Erlose
und des operativen Gewinns in den nichsten Jahren.

Unser aktualisiertes Modell zeigt nun einen fairen
Wert je Aktie von rund 3,00 Euro (bislang 3,10 Euro)
an. Damit bietet die aussichtsreiche Wachstumsstra-
tegie des Unternehmens ein attraktives Aufwirtspo-
tenzial. Wir bekriftigen unsere Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse
Stirken Schwichen

clearvise verfiigt tiber ein diversifiziertes Portfolio
aus Wind- und Solarparks mit einer Kapazitit von

tiber 270 MW, das hohe freie Cashflows generiert.

Garantierte Einspeisevergiitungen liefern noch fiir
knapp neun Jahre eine gut kalkulierbare Erl6sbasis.

Die breite Pipeline, die insb. aus Entwicklungspro-
jekten mit Partnern besteht, stellt eine starke Basis
fiir das weitere Wachstum dar.

Sehr erfahrenes und in der Branche gut vernetztes
Management.

Schlanke und kosteneffiziente Strukturen.

Im Branchenvergleich hohe EK-Quote von 43,8

Prozent.

Chancen

Das Management hat eine 430-MW-Pipeline fiir
den Ausbau des Portfolios in den nichsten Jahren
aufgebaut.

Eine starke Bilanz und Finanzposition, der hohe
Cashflow aus dem Bestand und die grofle Pipeline
sichern die geplante Expansion sehr gut ab. Der Le-
veragegrad kann noch deutlich erhht werden.

Das erfolgreich etablierte Partnermodell und das
Repowering von Bestandsprojekten bieten die
Chance auf tiberdurchschnittliche Renditen.

Die Verbesserung der Diversifikation des Portfo-
lios, etwa durch den Ausbau der PV-Kapazititen,
und eine steigende installierte Leistung werden am
Marke tiblicherweise mit einer hoheren Bewertung
je Megawatt belohnt.

Groflaktionir TION konnte nach dem Wechsel
des Hauptaktionirs und der Strategie seinen clear-
vise-Anteil perspektivisch aufstocken.

Anhang I: SWOT-Analyse

Aufgrund hoher Abschreibungen, die mit weiteren
Zukiufen noch steigen werden, und des deutlich
negativen Finanzergebnisses diirfte das Nettokon-
zernergebnis bei einem Verkauf der Stromproduk-
tion zu gesicherten Tarifen vorerst negativ ausfal-
len.

Die Produktion des Windparkportfolios, das bis
2020 aufgebaut wurde, lag in den letzten Jahren
meist unter dem geschitzten Normwert.

Negative Abweichungen der Windverfligbarkeit
oder der Sonneneinstrahlung von den Planwerten
konnen nicht anderweitig kompensiert werden.

Die begrenzte Anlagenlaufzeit und das Auslaufen
von garantierten Einspeisevergiitungen erfordern
stetige Zukiufe fiir nachhaltiges Wachstum.

Risiken

Die Realisierung neuer Wind- und Solarparks wird
nach wie vor von Lieferengpissen verzogert, was
das Wachstumstempo von clearvise bremst.

Das gestiegene Zinsniveau erschwert den Portfoli-
oausbau. Sollten die Zinsen wider Erwarten weiter
steigen, sind nur noch sehr renditestarke Objekte
attraktiv.

Die Kursschwiche im Sektor kénnte die weitere Ei-
genkapitalaufnahme erschweren oder eine grofere
Verwisserung bedingen.

clearvise expandiert in neue Mirkte wie Italien. Es
muss sich noch zeigen, ob die Partner die Projekte
im erhofften Tempo und zu den angestrebten Kon-
ditionen realisieren kdnnen.

Das insgesamt unterdurchschnittliche Windauf-
kommen in den letzten Jahren kénnte ein Hinweis
auf negative klimatische Verinderungen darstellen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerldse
EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

Dividende

2023 Ist

301,6
0,0
291,5
60,8

159,1
6,3

157,7
39,9
363,1

2023 Ist
44,84
33,78
15,38

8,37
6,84
6,84
0,09
0,00

2024e

335,5
0,0
325,3
65,5

160,5
74

187,5
46,3
401,7

2024e
38,36
23,18
2,89
-5,55
-7,51
T/l
-0,08
0,00

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2025¢

451,8
0,0
441,6
55,5

172,1
8,7

263,7
63,5
508,1

2025e
43,59
26,97
3,30
-9,19
-11,58
-11,58
-0,12
0,00

2026e

546,8
0,0
536,5
52,7

182,6
10,3

329,1
78,3
600,3

2026e
52,31
34,48
9,42
-6,48
-9,32
-9,32
-0,09
0,00

2027e

637,5
0,0
627,2
48,7

167,6
12,0

394,5
93,1
667,1

2027e
55,21
36,96
7,60
-11,86
-15,02
-15,02
-0,13
0,00

2028e

609,7
0,0
599,3
51,7

161,5
13,2

378,1
89,4
642,3

2028e
62,36
43,78
15,92
-2,74
-6,04
-6,04
-0,05
0,02

2029e

582,5
0,0
572,0
54,8

156,2
14,4

361,8
85,7
618,2

2029e
63,68
45,60
18,30
0,60
-2,89
-2,89
-0,02
0,03

2030e

555,4
0,0
544,9
55,8

148,9
15,7

345,5
82,0

592,2

2030e
61,00
43,78
16,69
0,14
-3,63
-3,63
-0,03
0,05

2031e

529,2
0,0
518,6
57,0

142,6
16,9

329,2
78,4
567,1

2031e
62,90
45,40
19,07
3,44
-0,25
-0,25
0,00
0,06
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 16,57 17,98 21,60 28,70 31,03 37,48 39,37 37,72 39,64
CF aus Investition 921  -5421 -140,01  -12006 -120,06  -0,06  -0,06  -0,06  -0,06
CF Finanzierung 5545 4043 107,88 8805 8453 3474  -3647 3698  -3871
Liquiditit Jahresanfa. 77,67 47,99 52,19 41,67 38,36 33,87 36,56 39,41 40,09
Liquiditit Jahresende 47,99 52,19 41,67 38,36 33,87 36,56 39,41 40,09 40,97
Kennzahlen
Umsatzwachstum -31,2% -14,5% 13,6% 20,0% 5,6% 12,9% 2,1% -4,2% 3,1%
EBITDA-Marge 75,3% 60,4% 61,9% 65,9% 66,9% 70,2% 71,6% 71,8% 72,2%
EBIT-Marge 34,3% 7,5% 7,6% 18,0% 13,8% 25,5% 28,7% 27,4% 30,3%
EBT-Marge 18,7% -14,5% -21,1% -12,4% -21,5% -4,4% 0,9% 0,2% 5,5%
Netto-Marge 152%  -19,6%  -26,6%  -17,8%  -27,2% -9,7% -4,5% -6,0% -0,4%

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

Disclaimer

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

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

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

1) Interessenkonflikte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

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

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

Die vorliegende Analyse wurde am 06.05.2024 um 7:35 Uhr fertiggestellt und am 06.05.2024 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

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

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

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

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

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

Punkte) ein.

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

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

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

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

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

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

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

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
22.04.2024 Buy 3,10 Euro 1), 3), 10)
23.02.2024 Buy 3,10 Euro 1), 3), 10)
14.09.2023 Buy 3,30 Euro 1), 3)
04.08.2023 Buy 3,30 Euro 1), 3)
19.05.2023 Buy 3,25 Euro 1), 3)
13.04.2023 Buy 3,40 Euro 1), 3)
30.03.2023 Buy 3,40 Euro 1), 3), 4)
11.01.2023 Buy 3,70 Euro 1), 3), 4)
14.09.2022 Buy 3,90 Euro 1), 3)
11.08.2022 Buy 3,80 Euro 1), 3)
19.07.2022 Buy 4,10 Euro 1), 3), 4)
09.06.2022 Buy 4,00 Euro 1), 3), 4)

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

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

Haftungsausschluss

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

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

Impressum & Disclaimer



Research-Update clearvise AG 6. Mai 2024 Resear ch
Small and Mid Cap Research

Copyright
Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.

Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger

schriftlicher Genehmigung.

Impressum & Disclaimer



