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Ausbau der FOorderung aus US-Helium Assets

Die in Hamburg anséssige Nasco Energie und Rohstoff AG
(Nasco) hat Zugriff auf nachgewiesene plus wahrscheinliche
Heliumreserven (2P) von rund 3,3 Mrd. (Nasco-Anteil 2,1 Mrd.)
Kubikful Gber Konzessionsrechte in Dineh-Bi-Keyah (DBK) im
US-Bundesstaat Arizona, Boundary Butte im US-Bundesstaat
Utah, Hogback im US-Bundesstaat New Mexico und (dem kirz-
lich erworbenen) Las Animas im US-Bundesstaat Colorado.
Mit einer geplanten Ausweitung der Heliumproduktion auf rund
190 Mio. (Nasco-Anteil rund 110 Mio.) KubikfuB3 jahrlich ab
2025e ist Nasco nach unserer Einschatzung einer der gréfiten
Heliumproduzenten in den USA, dessen Produktion nicht an
die Erdgasindustrie und -verarbeitung gekoppelt ist.

Neben weit tberdurchschnittlichen Helium (He)-Konzentrationen im
Gasstrom, als Voraussetzung flr eine wirtschaftlich nachhaltige
Produktion von "COz2 -reduziertem” Helium, haben wir weitere Wett-
bewerbsvorteile identifiziert: (1) Zugang zu den Kapitalmérkten und
erfolgreiches Fundraising fur den Auf- und Ausbau der Heliumfor-
derinfrastruktur, (2) OI- und Gastradition in den Fordergebieten mit
umfangreichen, validen seismischen und geologischen Datenban-
ken, (3) Zugang zu personellem Know-how und technischer Aus-
stattung, (4) Nahe zu den Abnehmerindustrien und (5) ein aus un-
serer Sicht hervorragendes regulatorisches und geopolitisches Um-
feld.

Unser priméares Bewertungsverfahren fur die noch nicht bérsenno-
tierte Nasco Energie und Rohstoff AG ergibt einen Wert des Eigen-
kapitals von USD 265,1 Mio. bzw. USD 15,30 je Aktie (DCF-Modell,
Basisszenario, basierend auf 17,3 Mio. ausstehenden Aktien, voll
verwassert). Umgerechnet (EURUSD=1,0900) entspricht dies ei-
nem Wert von EUR 243,9 Mio. bzw. EUR 14,10 je Aktie. In einer
Monte-Carlo-Analyse haben wir alternative Umsatz- und Ertrags-
szenarien angesetzt und Eigenkapitalwerte in einer Bandbreite zwi-
schen EUR 231,7 Mio. (10%-Quantil) und EUR 281,9 Mio. (90%-
Quantil) ermittelt.

Ein Economic-Profit-Modell (sekundédre Bewertungsmethode)
ergibt flir Nasco Barwerte des Eigenkapitals zwischen USD 383,0
Mio. und USD 485,3 Mio. oder umgerechnet EUR 20,30 bis EUR
25,70 pro Aktie, basierend auf unseren Kapital- und Ertragsschat-
zungen fur die Jahre 2026e-28e.

Eine Uberprifung des inneren Wertes aus den DCF- und Econo-
mic-Profit-Modellen durch marktorientierte Peer-Group-Multiplika-
toren von bdrsennotierten Heliumproduzenten fiihrt zu keinen aus-
sagekraftigen Ergebnissen: Nachdem die meisten Peers mit gro-
Ben Versprechungen an den Start gingen, ist davon wenig brig
geblieben, auch die Research Coverage wurde flr die meisten Un-
ternehmen eingestellt.

Pre-IPO-Unternehmensbewertung

DCF-Bewertung: USD 265,1 Mio. / EUR 243,9 Mio.

Ec-Profit-Modell: USD 383,0 Mio. / EUR 351,4 Mio. (2026€e)
Peer-Group-Bewertung: n/a

WKN /ISIN: A13SVH/ DEOOOA13SVH1

Indizes: -

Transparenzstufe: n/a

Gewichtete Anzahl der Aktien: 17.294.405 (voll verwassert)

Marktkapitalisierung: n/a

Handelsvolumen/Tag: n/a

Jahreshauptversammlung: 12. Dezember 2024

GuV (USD Mio.) 2022 2023e 2024e 2025e
Bruttoumsatz 24,4 22,5 30,2 54,3
EBITDA 10,3 9,5 15,2 33,0
EBIT 4,5 3,6 8,9 25,1
EBT 1,1 -0,7 4,8 21,9
EAT inkl.Minderheit. 0,8 -0,6 3,8 17,3
% der Umsatze 2022 2023e 2024e 2025e
EBITDA 42,5% 42,3% 50,2% 60,8%
EBIT 18,5% 15,9% 29,7% 46,2%
EBT 4,6% -3,3% 15,8% 40,4%
EAT 3,4% -2,6% 12,5% 31,9%
YoY (x) 2022 2023e 2024e 2025e
Bruttoumsatz 21,6% -7,8% 34,2% 80,1%
EBITDA 2,7% -8,1% 59,3%  118,1%
EBIT 0,5% -20,7%  150,1%  180,4%
EBT -75,0% n/a n/a 361,0%
EAT -76,7% n/a n/a 361,0%
Bilanz (USD Mio.) 2022 2023e 2024e 2025e
SAV 85,8 88,4 110,1 103,3
uv 9,9 51 8,6 28,2
Eigenkapital 8,9 14,1 35,7 62,6
Verbindlichkeiten 86,9 79,3 83,0 68,9
Working Capital 2,7 2,3 3,3 13,0
Capital Employed 88,5 90,7 113,4 116,2
Bilanz (%) 2022 2023e 2024e 2025e
Eigenkapitalquote 9,3% 15,1% 30,1% 47,6%
Gearing 840% 467% 198% 74%
CFS (USD Mio.) 2022 2023e 2024e 2025e
CFO 6,7 11,2 55 25,4
CFI -5,3 -8,5 -27,9 -1,2
FCF 1,4 2,7 -22,4 24,2
CFF 0,7 -4,0 25,0 -14,3
Multiples (x) 2022 2023e 2024e 2025e
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

Bitte beachten Sie die Informationen Uber mdgliche Interessenkonflikte und den Haftungsausschluss auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Vorbemerkungen

Sphene Capital GmbH wurde von den Vorstéanden der Nasco Energie und Rohstoff AG
beauftragt, auf Basis offentlich verfugbarer Informationen und ausgewabhlter 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, 6ffentlich zu-
gangliche Eckdaten Uber die Gesellschaft gesichtet und ausgewertet. Eine telefonische
und personliche Befragung der Geschéftsfiihrung der Nasco Energie und Rohstoff AG
war mdoglich. 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 verfigbaren 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 Weiterflihrungsannahme der Gesellschaft (,Going-Con-
cern-Prinzip*). Darunter verstehen wir einen Unternehmenswert, von dem wir davon
ausgehen, dass ihn ein Kaufer des Unternehmens sinnvollerweise bezahlt und ein Ver-
kaufer des Unternehmens erwarten kann, ihn als Verkaufserlds vereinnahmen zu kén-
nen, 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 Kéufer zu heben sein konn-
ten, wurden ebenso wenig in die Bewertung miteinbezogen wie fur den Erwerber anfal-
lende Rechts-, Beratungs- und Integrationskosten einer Ubernahme. Auch wurden auf
den von uns ermittelten Unternehmenswert weder Zu- noch Abschlage vorgenommen,
wie sie sich etwa aus einem Frilhphasencharakter des Geschéaftsmodells und dem Zeit-
punkt des Unternehmenszyklus des Bewertungsobjekts ergeben kdnnten.

Das Ergebnis unserer Unternehmensbewertung entspricht unserem Informationsstand
am 6. November 2024. Als stichtagsbezogenes Ergebnis wird der von uns ermittelte
Unternehmenswert zu einem spéateren Zeitpunkt mit hoher Wahrscheinlichkeit davon
abweichen.

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 fir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA), wo er
unter anderem verantwortlich fur die Ausbildung im Fach Unternehmensbewertung in
mehreren Ausbildungsgangen der DVFA ist. Er ist Autor mehrerer Fachbiicher 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
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Zusammenfassung

Ein fuhrender Heliumhersteller in den USA

Mit ihren Konzessionsrechten in Dineh-Bi-Keyah (DBK) im US-Bundesstaat Arizona,
Boundary Butte im US-Bundesstaat Utah, Hogback im US-Bundesstaat New Mexico
und Las Animas im US-Bundesstaat Colorado ist die in Hamburg ansassige Nasco
Energie und Rohstoff AG nach unserer Einschatzung einer der gré3ten Heliumprodu-
zenten in den USA, dessen Produktion nicht an die Erdgasférderung und -verarbeitung
gekoppelt ist. Nach unabhéangigen Ressourcenschatzungen hat das Unternehmen Zu-
griff auf nachgewiesene plus wahrscheinliche Heliumreserven (2P) von rund 3,3 Milli-
arden Kubikfu® (ermittelt fur nur zwei der vier Assets) und produziert derzeit jahrlich
rund 60 bis 70 Millionen Kubikfu3 Rohhelium.

Geologische und geografische Wettbewerbsvorteile

Einige der Nasco-Fordergebiete in der sogenannten "Four-Corner-Region” weisen weit
Uberdurchschnittliche Helium (He)-Konzentrationen im Gasstrom auf, die eine wirt-
schaftlich nachhaltige Produktion von "COz -reduziertem” Helium erméglichen. Dartiber
hinaus haben wir weitere Wettbewerbsvorteile identifiziert: (1) den Zugang zu den Ka-
pitalmarkten und die erfolgreiche Akquisition von Finanzmitteln fiir den Auf- und Ausbau
der Helium-Férderinfrastruktur, (2) die Ol- und Gastradition in den Férdergebieten mit
umfangreichen, validen Datenbanken zur Seismologie und Geologie, (3) den Zugang
zu personellem Know-how und technischer Ausstattung und (4) die geographische
Nahe zu den Abnehmerindustrien sowie (5) ein aus unserer Sicht hervorragendes re-
gulatorisches und geopolitisches Umfeld.

Deutliche Verbesserung der Ertragslage erwartet

Nach der Ausweitung der Produktion bei DBK und Hogback erwarten wir eine Auswei-
tung der Geschéftstatigkeit in den néchsten funf Jahren, die den Zeitraum unserer de-
taillierten Planungsphase markieren. So erwarten wir, dass Nasco seinen Umsatz bis
2027e in der Spitze auf USD 146,3 Mio. steigern wird, was einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate (CAGR 2023e-28e) von 41,5% entspricht. Gleichzeitig sollte
Nasco die Ertrage in den kommenden Jahren deutlich verbessern und bis 2028e ein
EBITDA von USD 86,2 Mio. erwirtschaften.

Stabile Aktion&rsstruktur mit hohem Streubesitz

Das Aktienkapital des Unternehmens besteht derzeit aus 16.599.444 (unverwassert
berechneten) und 17.294.405 (voll verwassert berechneten) Stiick Aktien. Dabei sind
vermutlich ca. 2.600 (Privat-) Aktiondre am Unternehmen beteiligt. Institutionelle Inves-
toren sind aktuell nicht am Eigenkapital der Gesellschaft beteiligt. Die Unternehmens-
grunder, die als Vorstande unveréndert operativ in der Gesellschaft tétig sind, halten
zusammen 1,6 Mio. Stiick Aktien (entsprechend ca. 9,6%). Aktuell liegt der Streubesitz
des Unternehmens nach unseren Schatzungen bei ca. 84,5%.

Nachhaltige Marktberuhigung erst mittelfristig erwartet

In der Vergangenheit und ab Anfang 2022 kam es immer wieder zu Versorgungseng-
passen; dabei war der Markt gefangen zwischen einer riicklaufigen Produktion aus be-
stehenden Ressourcen und einer zunehmenden Angebotsabhangigkeit aus risikorei-
cheren Regionen. Gegenwartig sehen wir den Markt in einem Spannungsfeld zwischen
den Auswirkungen der Heliumknappheit 4.0, die aufgrund langfristiger Vertragslaufzei-
ten noch nachwirken, und Preisnachlassen insbesondere aus Russland. Mit dem er-
warteten Ubergang von einem knappen zu einem reichlichen Angebot in den

CAPITAL
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kommenden Jahren sehen wir grundsétzlich eine Aussicht auf eine abnehmende Vola-
tilitdt und leicht sinkende Preise.
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ABBILDUNG 1: BRUTTOUMSATZ UND BRUTTOUMSATZWACHSTUMSRATE, 2017-2028E
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ABBILDUNG 2: BRUTTOUMSATZ NACH SEGMENTEN, 2017-2028E
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ABBILDUNG 3: BRUTTOUMSATZ NACH SEGMENTEN, 2017-2028E
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Diese Abbildung zeigt ebenfalls den inzwi-
schen dominierenden Einfluss von Helium
auf den Geschéftserfolg.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

ABBILDUNG 4: BRUTTOUMSATZ NACH SEGMENTEN, 2028E
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Im Jahr 2028e werden unserer Ansicht nach
Umsatze in Hohe von USD 127,6 Mio. er-
zielt werden. Nach unseren Schétzungen
werden die Heliumverkéufe zu diesem Zeit-
punkt fir USD 71,6 Mio. verantwortlich sein.

Dies entspricht 56,2% der Gesamterldse
der Gruppe (alle Angaben bezogen auf die
vollkonsolidierten Assets des Unterneh-
mens, die Einnahmen von Hogback werden
daher nicht vollkonsolidiert). 41,4% der Ein-
nahmen werden nach unseren Schatzungen
aus dem Olgeschéft und 2,4% aus anderen
Quellen stammen.
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ABBILDUNG 5: EBITDA UND EBITDA-MARGE, 2017-2028E
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ABBILDUNG 6: EBIT UND EBIT-MARGE, 2017-2028E
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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 265,1 Mio. (EUR 243,9
Mio.)

Wir bewerten das Eigenkapital der noch nicht bérsennotierten Nasco Energie und Rohstoff AG auf einer Pre-Money-
Basis mit Hilfe eines dreistufigen Discounted-Cashflow-Entity-Modells (priméare Bewertungsmethode) und eines Eco-
nomic-Profit-Modells (sekundére Methode). Auf eine Bewertung anhand von Peer-Group-Multiplikatoren haben wir in
Ermangelung von aussagekraftigen Finanzprognosen der Peers verzichtet.

Ausgehend von unserer Erwartung, dass Nasco die Heliumproduktion in den kommenden Jahren steigern wird, wird
sich die Ertragslage des Unternehmens sukzessive weiter verbessern. Nach dem Ende der Detailplanungsphase (2028e)
treten wir in die zweite Phase des DCF-Modells ein, die sogenannte Ubergangsphase, in der wir von riicklaufigen Wachs-
tumsraten und einer sukzessiven Erschépfung der Rohstoffreserven ausgehen. In Anbetracht der Erschopfbarkeit der
Reserven haben wir keine Terminal Value-Phase modelliert, wie sie tblicherweise in DCF-Modellen enthalten ist. Daraus
ergibt sich im Basisszenario ein Wert des Eigenkapitals von USD 265,1 Mio. (EUR 243,9 Mio.) bzw. USD 15,30 pro Aktie
(EUR 14,10) basierend auf 17.294.405 Aktien (voll verwassert durch die jiingste Kapitalerhhung und die Wandelanleihe).
In einer Monte-Carlo-Analyse haben wir alternative Umsatz- und Ertragsszenarien verwendet und Eigenkapitalwerte in
einer Bandbreite zwischen EUR 231,7 Mio. (EUR 13,40 je Aktie, 10%-Quantil) und EUR 281,9 Mio. (EUR 16,30 je Aktie,
90%-Quantil) berechnet.

Um die Ergebnisse des DCF-Modells zu testen, haben wir ein Economic-Profit-Modell verwendet, bei dem wir davon
ausgehen, dass eine faire Bewertung des Unternehmens frihestens dann erreicht ist, wenn der vom Unternehmen ge-
schaffene Wert den zugehdrigen Kapitalkosten entspricht. Unter Anwendung dieser Bewertungsmethode ergeben un-
sere Kapital- und Ertragsschatzungen fiir die Jahre 2026e-28e einen Barwert des Eigenkapitals fir Nasco zwischen USD
383,0 Mio. (EUR 351,4 Mio.) und USD 485,3 Mio. (EUR 445,2 Mio.) bzw. von USD 22,20 (EUR 20,30) und USD 28,10 (EUR
25,70) je Aktie. Die aus dem Economic-Profit-Modell abgeleiteten Unternehmenswerte bestatigen damit die Ergebnisse
unseres langfristigen intrinsischen DCF-Modells.

Eine Uberpriifung des inneren Wertes aus den DCF- und Economic-Profit-Modellen durch marktorientierte Peer-Group-
Multiplikatoren von bdrsennotierten Heliumproduzenten fiihrt zu keinen aussagekraftigen Ergebnissen: Obwohl die
meisten Peers mit groBen Versprechungen an den Start gingen, ist davon ebenso wenig Uibrig geblieben wie von der
Research Coverage, die fir die meisten Unternehmen eingestellt wurde.

Dreistufiges DCF-Entity-Modell als primére Bewertungsmethode fir Nasco Unsere Prognosen beruhen auf der An-
Dass wir zur Bewertung von Nasco eine fundamentalanalytische Bewertungsmethode = Nanme, dass etwaige Liquiditatsdefizite

. . . durch Kreditaufnahme geschlossen wer-
wie das DCF-Modell verwenden, liegt insbesondere an der Grundannahme, dass ) g ) )

. o ] . ] den. Die externe Aufnahme von Eigenkapi-

Nasco seine Rohstoff-Assets langfristig ausbeuten wird. Wachstum ist nur durch einen  alist in unserem Modell nicht vorgesehen.
Anstieg des Marktpreisniveaus moglich, auf das Nasco als Preisnehmer keinen Einfluss  Insofern handelt es sich um eine Pre-Mo-
hat. Den Erwerb weiterer Vermdgenswerte durch die Aufnahme von externem Eigen- ~ "®Y-Bewertung.
und Fremdkapital haben wir in unserer Prognose nicht berticksichtigt. Unsere Prognose

der Finanzkennzahlen ist daher mit erheblichen Unsicherheiten verbunden.

Wachstumsannahmen des DCF-Modells Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Fir unser dreistufiges Discounted-Cashflow-Modell gehen wir von den folgenden Annahmen zur Umsatzentwicklung
Wachstumsannahmen aus:

©® Phase 1 des DCF-Modells (die funfjahrige "Detailplanungsphase") basiert zu-
nachst auf unseren detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und Bilanzprognosen
bis 2028e, fur die wir eine durchschnittliche jahrliche Umsatzwachstumsrate
(CAGR) von 41,5% zwischen 2023e und 2028e erwarten.

10 Sphene Capital
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(s}

(5]

In der anschlieBenden Phase 2 (14-jahrige "Grobplanungs- bzw. Ubergangs-
phase"), die im Jahr 2042e endet, haben wir trotz inflationsbereinigter Rohstoff-
preise aufgrund einer zunehmenden Erschdpfung der Rohstoffreserven einen kon-
stanten Umsatzriickgang von -5,0% pro Jahr angenommen. Dartber hinaus haben
wir in der Grobplanungsphase unterstellt, dass sich die Kennzahlen des Unterneh-
mens auf ein langfristig durchsetzbares Niveau einpendeln werden. Insgesamt ge-
hen wir von einer 20-jahrigen Phase der Rohstoffausbeutung aus.

Die letzte Phase 3 des sogenannten "Terminal Value" (kurz "TV-Phase") haben
wir aufgrund der dann zu erwartenden vollstandigen Ausbeutung der Rohstoffre-
serven auf Null gesetzt.

CAPITAL

ABBILDUNG 9: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM, 2019-2042E
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Bis 2028e basiert das Modell auf unseren
detaillierten GuV-, Bilanz- und Cashflow-
Schatzungen. Diese miinden in eine zweite
Grobplanungsphase, die im Jahr 2042e en-
det. Die durchschnittlichen jahrlichen Um-
satzwachstumsraten wéhrend der Detail-
und Grobplanungsphase betragen 41,5%

bzw. -5,0%.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Weitere Annahmen in der Grobplanungs- oder Ubergangsphase
Fur unser dreistufiges DCF-Modell gehen wir im Detail fur die Grobplanungs- bzw.
Ubergangsphase davon aus,

(s]

dass die (um Beteiligungsertréage adjustierten) EBIT-Margen im Prognosezeitraum
von erwarteten 64,2% (Basis: Bruttoumsatz) im Jahr 2028e schrittweise auf ein
Niveau von erwarteten 47,9% im Jahr 2042e sinken werden; wir haben in diesem
Zeitraum keinen zusétzlichen Eigenkapitalzufluss angenommen;

eine im Laufe der Zeit abnehmende Investitionsquote im Verhaltnis zum Net-
toumsatz, die sich mit der zunehmenden Reife des Geschéaftsmodells begriinden
lasst; insgesamt erwarten wir, dass die Erhaltungsinvestitionen ab 2028e allméh-
lich zuriickgehen werden;

ein von fundamentalen Faktoren abgeleitetes Beta von 1,30, das wir in Ermange-
lung statistisch valider Daten der nicht bdrsennotierten Aktien und angesichts der

Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Weitere Annahmen des DCF-Modells

Sphene Capital
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hohen Volatilitdt der bérsennotierten Heliumunternehmen, aus den folgenden mak-
rodkonomischen und unternehmensspezifischen Faktoren ableiten:

TABELLE 1: FUNDAMENTALES BETA

Diversifizierungsgrad -0,10
Wettbewerbsintensitéat 0,20
Reife des Geschéftsmodells 0,00
Regulatorische Risiken 0,10
Finanzielle Risiken 0,00
Risiken der Unternehmensprognose 0,10
Markt-Beta 1,00
Beta 1,30

QUELLE: SPHENE CAPITAL

© dass die von Nasco im Zeitraum 2024e-2028e generierten freien Cashflows mit
gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) von 13,2% diskontiert

werden:

TABELLE 2: WACC, 2024E-2028E

Kosten des Eigenkapitals % 12,2% Berechnung nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Quasi-risikoloser Zinssatz % 2,4% Bundesanleihe ("Bunds") mit 30-jahriger Restlaufzeit

Beta 1,3 Fundamentales Beta
- . . Aus dem Dividend Discount Model unter Verwendung von Konsens-

Implizite Risikopramie % 7,5% schatzungen der DAX-Gewinne 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-Pramie % 1,0% Pre-IPO-Préamie des nicht-bdrsennotierten Unternehmens

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

Pandemie-Pramie % 0,0%

Zielkapitalstruktur des Eigenkapitals % 75,0%

Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals % 11,4%

Kosten der Verschuldung nach Steuern % 7,5%

Quasi-risikoloser Zinssatz % 2,4% Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Risikoaufschlag Fremdkapital % 7,0%

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

Kosten des Fremdkapitals vor Steuern % 9,4%

Steuerquote % 20,0% Einbeziehung des FK-verursachten Tax-Shields

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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TABELLE 2: WACC, 2024E-2028E (FORTS.)

Zielkapitalstruktur des Fremdkapitals % 25,0%
Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals % 1,9%
WACC basierend auf Marktwerten % 13,2% Fir die detaillierte Planungsphase 2024e-2028e

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

(5]

Zur Berechnung der WACC setzen wir neben dem oben abgeleiteten fundamenta-
len Beta von 1,30 einen quasi-risikolosen Zinssatz von 2,4%, ermittelt aus der Ren-
dite langfristiger (30-jahriger) deutscher Staatsanleihen, und einer implizit ermittel-
ten Risikopramie fur den Gesamtmarkt (Annahme des geometrischen Mittels) von
derzeit 7,5% an. Zusétzlich haben wir eine Small-Cap-Pramie von 3,0% (unveran-
dert zu unserer bisherigen Bewertung) angesetzt, die sich aus der Abhangigkeit
vom Management (1,0%), einer Transparenzpramie (1,0%) und einer Private-
Company-Pramie fiir das nicht bérsennotierte Unternehmen (1,0%) zusammen-
setzt. Wir gehen davon aus, dass trotz unseres angenommenen synthetischen Un-
ternehmensratings von B+ eine Risikopramie von derzeit rund 700 Basispunkten
fur Nasco angemessen ist. Schliel3lich gehen wir davon aus, dass Nasco eine
branchentypische Zielkapitalstruktur fiir die Marktwerte von Eigen- und Fremdka-
pital von 75%/25% anstrebt;

dass der Grenzsteuersatz im Detail- und Grobplanungszeitraum bei 20% liegt, ein
realistischer Durchschnittswert fiir das Unternehmen, das ausschlieRRlich in den
USA operative Cashflows generiert;

dass negative freie Cashflows nicht diskontiert, sondern bis zum Bewertungsstich-
tag mit den gewichteten Kapitalkosten aufgezinst werden; diese auf dem Axiom
der Risikoaversion der Investoren beruhende Uberlegung hat jedoch keine Aus-
wirkungen auf die Bewertung des Unternehmens, das nach unserer Einschatzung
auch in den ersten Jahren der Detailplanungsphase profitabel ist.

Entwicklung des freien Cashflows

Unser Bewertungsmodell fuhrt zu der folgenden (siehe Abbildung 10) Entwicklung der
Free Cash Flows to the Firm (FCFF) fur die Jahre bis 2042e. Die Abbildung zeigt, wie
Nasco auf dem von uns angenommenen Wachstumspfad in den Jahren der Detailpla-
nungsphase die Profitabilitat deutlich verbessern wird.

Fir die sich daran anschlieRende Grobplanungsphase haben wir lediglich Instandhal-
tungs- und Kkleinere Erweiterungsinvestitionen angenommen.

Typische Lebenszykluskurve

Sphene Capital
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ABBILDUNG 10: FCFF UND FCFF-MARGE, 2019-2042E
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Ubergangsphase

Steigende Umsétze bei unterproportiona-

lem Kostenwachstum und

nahezu konstan-

ten Nettoinvestitionen fihren in unseren
Schatzungen zu deutlich hdheren Free
Cashflows. Bis 2042e erwarten wir eine
FCFF-Marge von 35,9% der Bruttoerldse.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Mittelfristig errechnet sich aus unserem Basisszenario ein Eigenkapitalwert von
USD 265,1 Mio. bzw. EUR 243,9 Mio.

Der Unternehmenswert von Nasco (Enterprise Value) betragt in unserem Modell USD
331,0 Mio., wovon 47,8% bzw. 52,2% auf die in der Detail- bzw. Grobplanungsphase

generierten Cashflows entfallen.

Nach Abzug der Nettoverschuldung (zum Ende des Geschéaftsjahres 2023e) von USD
65,9 Mio. (basierend auf dem von uns geschétzten Excess Cash) ergibt sich ein Eigen-
kapitalwert von USD 265,1 Mio.

Basierend auf rund 17,3 Mio. ausstehenden Aktien (voll verwassert durch die ausste-
hende Wandelanleihe und die aktuell durchgefiihrte Kapitalerhéhung) entspricht dies
einem Eigenkapitalwert von rund USD 15,30 pro Aktie.

Umgerechnet in Euro entspricht dies bei einem EURUSD-Wechselkurs von 1,0900 (per
05.11.2024) einem Wert des Eigenkapitals von rund EUR 243,9 Mio. bzw. von EUR
14,10 je Aktie.

Wert des Eigenkapitals von
USD 265,1 Mio. oder EUR 243,9 Mio.

(EURUSD=1,0900)

14
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TABELLE 3: DCF-BEWERTUNG, ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE
alt neu A Kommentar
o L . Aufgrund vollstéandiger Ausbeutung der Rohstoff-
0, 0, 0,
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 100,0% 100,0% 4 e (elin Temmie] VEND nrerse
Kapitalkosten im Terminal Value % - -
Barwert Terminal Value USD Mio. 00 00 o Aufgrund vollsténdlggr Ausbgutung der Rohstoff-
reserven kein Terminal Value unterstellt
in % des Enterprise Value % 0,0% 0,0% =
. . Fir den Zeitraum 2023e-2028e mit
Barwert FCFF Detailplanungsphase USD Mio. 159,9 158,1 = Umsatz CAGR von 41,5%
in % des Enterprise Value % 65,7% 47,8% N1
. Fir den Zeitraum 2028e-2042e mit
a
Barwert FCFF Grobplanungsphase USD Mio. 83,4 173,0 Umsatz CAGR von -5,0
in % des Enterprise Value % 34,3% 52,2%
Enterprise Value USD Mio. 243,3 331,0 a
Finanzschulden USD Mio. -69,4 -66,9 = Daten zum 31.12.2023e
Excess Cash USD Mio. 2,2 0,9 = Daten zum 31.12.2023e
Wert des Eigenkapitals USD Mio. 176,1 265,1 a
Anzahl ausstehender Aktien m. 17,3 17,3 = Vollstandig verwasserte Anzahl der Aktien
Wert des Eigenkapitals je Aktie UsD 10,20 15,30 a
Wechselkurs USDEUR 1,0700 1,0900 Umrechnungskurs zum 05.11.2024
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 9,50 14,10 a

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation
Anschlielend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefihrt, um die Sensitivita-
ten des Unternehmenswertes gegenlber unabhéngigen Inputvariablen zu testen. Wir
haben eine multivariate Analyse durchgefihrt und die Ergebnisse des DCF-Modells
anhand der folgenden sieben Kriterien und spezifischen Standardabweichungen (o)

getestet.

TABELLE 4: SENSITIVITATSPARAMETER DER MONTE-CARLO-SIMULATION

Ist o
Umsatzwachstumsrate in der Grobplanungsphase % 0,0% 5,0%
Umsatzwachstumsrate im Terminal Value % 0,0% 1,0%
Durchschnittliche EBIT-Marge in der Grobplanungsphase % 58,1% 5,0%
EBIT-Marge im Terminal Value % 51,5% 5,0%
Durchschnittlicher Steuersatz Grobplanungsphase/Terminal Value % 17,5% 2,0%
Normalisierte Sales to Capital Ratio % 0,84 1,0%
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 100,0% 0,7%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital
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Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation Monte-Carlo-Simulation mit 10%- und
Daraus geht hervor, dass das 10%- und 90%-Quantil fiir den Wert des Eigenkapitals ~90%-Quantil-Kurszielen zwischen EUR

. . . . . . . 231,7 Mio. und EUR 281,9 Mio. oder EUR
bei EUR 231,7 Mio. (EUR 13,40 je Aktie) bzw. EUR 281,9 Mio. (EUR 16,30 je Aktie) 13,40 und EUR 16,30 pro Aktie.
liegt. Die Ergebnisse unserer Monte-Carlo-Simulation sind in der folgenden Verteilung
zusammengefasst:

ABBILDUNG 11: MONTE-CARLO-SIMULATION (5.000 SIMULATIONEN, IN EUR PRO AKTIE)

5.000 200
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Zur Ermittlung des Unternehmenswertes der Nasco haben wir neben einem dreistufigen DCF-Entity-Modell ein Econo-
mic-Profit-Modell als weitere fundamentalanalytische Bewertungsmethode verwendet. Dabei geht es um die Frage, ob
und ab wann das dem Unternehmen zur Verfiigung stehende Kapital wertgenerierend eingesetzt wird und auf welchem
Preisniveau sich diese Wertgenerierung in der Unternehmensbewertung niederschléagt. Aus dem Economic-Profit-Mo-
dell errechnen wir fur Nasco einen Barwert des Eigenkapitals von bis zu (Peak Value) USD 28,10 je Aktie bzw. EUR 25,70

(basierend auf der Economic-Profit-Marge des Jahres 2027e).

Verwendung des Wertschépfungsmultiplikators
Der erste Schritt besteht darin, festzustellen, ob Nasco iberhaupt ein wertschaffendes
Geschaftsmodell betreibt. Dazu ermitteln wir zun&chst die Kosten des eingesetzten Ka-

pitals und stellen diese der Rendite auf das eingesetzte Kapital gegeniiber.

Das von Nasco eingesetzte Kapital resul-
tiert hauptsachlich aus dem Sachanlage-

vermdgen.

Die nachfolgende Tabelle 5 zeigt in einem ersten Schritt die Entwicklung des einge-

setzten Kapitals von Nasco, abgeleitet aus unseren geschatzten Bilanzdaten fur die

Detailplanungsphase der Jahre 2024e bis 2028e. Gut ersichtlich ist dabei die sukzes-
sive Ausbeutung der Rohstoffreserven, die sich in einem riicklaufigen Sachanlagever-

mogen widerspiegelt:

TABELLE 5: CAPITAL EMPLOYED, 2024E-2028E

Detaillierte Planungsphase

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Sachanlagevermogen USD Mio. 110,12 103,3 95,1 87,2 79,5
Immaterielle Vermdgensgegenstande USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Working Capital USD Mio. 3,3 13,0 15,2 12,6 13,0
Operatives Leasing USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital Employed USD Mio. 113,4 116,2 110,4 99,8 92,5
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Nettobetriebsergebnis abzuglich bereinigter Steuern (NOPLAT)

In einem zweiten Schritt ermitteln wir die Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE),

indem wir das Nettobetriebsergebnis abziiglich bereinigter Steuern (NOPLAT) berech-

nen. Diese Berechnung ist in der folgenden Tabelle 6 zusammengefasst:

Sphene Capital 17
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TABELLE 6: NETTO-BETRIEBSERGEBNIS ABZUGLICH BEREINIGTER STEUERN, 2024E-2028E

Detaillierte Planungsphase

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
EBITDA USD Mio. 15,2 33,0 81,1 100,5 86,2
Abschreibungen USD Mio. -6,2 -8,0 -8,1 -7.9 -7,7
EBITA USD Mio. 8,9 25,1 73,0 92,7 78,5
Adjustierte Steuern USD Mio. -1,9 -4,9 -14,7 -18,8 -15,8
Bereinigte Steuerquote % -21,0% -21,0% -21,0% -21,0% -21,0%
NOPLAT USD Mio. 7,1 21,7 61,5 77,1 66,1

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Rendite auf das eingesetzte Kapital (ROCE)

Nach der Berechnung des NOPLAT wird dieser durch das eingesetzte Kapital dividiert.
AnschlieBend vergleichen wir die errechneten ROCE-Zahlen mit den Kapitalkosten
(WACC), die im DCF-Modell (siehe Tabelle 2 oben) ermittelt wurden.

TABELLE 7: ROCE VS. WACC, 2024E-2028E

Detaillierte Planungsphase

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Eingesetztes Kapital USD Mio. 113,4 116,2 110,4 99,8 92,5
NOPLAT USD Mio. 7,1 21,7 61,5 77,1 66,1
ROCE % 6,2% 18,7% 55,7% 77,3% 71,5%
WACC % 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Nasco mit steigender Wertschépfungsmarge nach 2025e

Die obige Tabelle 7 zeigt, dass Nasco nach unseren Prognosen ab dem Geschéaftsjahr
2025e eine positive Wertschdpfungsmarge aufweisen wird, von der wir erwarten, dass
sie im Zeitablauf weiter zunimmt. Damit ist die notwendige Bedingung erfillt, dass
Nasco ein wertschaffendes Unternehmen ist.

Bewertung zu dem Zeitpunkt, ab dem ein positiver Wertzuwachs erzielt wurde
Unserer Ansicht nach werden die derzeit in das Unternehmen investierten Anleger ihre
Anteile an Nasco erst dann verkaufen, wenn das Unternehmen kein "Wertvernichter"
mehr ist, d. h., wenn die Rendite auf das eingesetzte Kapital die Kosten fir das einge-
setzte Kapital Ubersteigt. Nach unseren Schatzungen wird dies im Jahr 2025e der Fall
sein. Zu diesem Zeitpunkt wird ein Investor einen Preis fiir seine Anteile verlangen, der
dem Wert des investierten Kapitals entspricht.

Aus dieser Annahme lasst sich fiir 2026e ein Unternehmenswert (Enterprise Value) von
USD 464,3 Mio. ableiten. Nach Addition der Nettofinanzposition von USD 17,5 Mio., die
wir zu diesem Zeitpunkt prognostizieren, ergibt sich ein Eigenkapitalwert von USD
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481,7 Mio. Abgezinst mit den aus dem CAPM abgeleiteten Eigenkapitalkosten von
12,2% (siehe Tabelle 2 oben) ergibt sich ein Barwert des Eigenkapitals von USD 383,0
Mio.
Bei 17,3 Mio. ausstehenden Aktien entspricht dies einem Barwert je Aktie von USD
22,20.
Geht man von einem EURUSD von 1,0900 aus, so ergibt sich ein aktueller Wert je Aktie
von EUR 20,30.
Wir gehen davon aus, dass die Kursziele in den Jahren nach 2026e weiter steigen
werden, da die Wertschépfungsmarge aufgrund der Ausweitung der Geschaftsaktivita-
ten und des Marktanteils weiter steigen dirfte. Je langfristiger ein Anleger in die Aktien
investiert ist, desto gréRer ist unseres Erachtens das Kurspotenzial.
TABELLE 8: ABLEITUNG DES KURSZIELS AUS DEM ECONOMIC-PROFIT-MODELL
Detaillierte Planungsphase

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
EVICE X 2,96 2,68 2,24 1,63 0,99
ROCE/WACC X 0,47 1,41 4,21 5,83 5,40
Enterprise Value USD Mio. 53,4 163,9 464,3 582,5 499,3
Nettoverschuldung USD Mio. -70,6 -46,4 17,5 102,0 173,2
Pensionsriickstellungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter USD Mio. 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
Wert des Eigenkapitals USD Mio. -17,2 117,5 481,7 684,5 672,5
Barwert USD Mio. n/a 104,8 383,0 485,3 425,1
Anzahl Aktien (voll verwéassert) Mio. 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3
Barwert je Aktie UsD n/a 5,90 22,10 28,10 24,60
FX EURUSD 1,0900 1,0900 1,0900 1,0900 1,0900
Barwert je Aktie EUR n/a 5,40 20,30 25,80 22,60
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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SchlieBlich haben wir versucht, den inneren Wert aus dem DCF- und dem Economic-Profit-Modell anhand von markt-
orientierten Peer-Group-Multiplikatoren zu tberpriufen. Deren Aussagekraft stufen wir jedoch als begrenzt ein, da zum
einen immer weniger Konsensschéatzungen vorliegen, weil die meisten Peers keine Equity-Research-Unterstiitzung
mehr haben und die, die es gibt, nur noch erniichternde Ergebnisse zeigen. Zum anderen haben die meisten Aktienkurse
inzwischen Penny-Stock-Niveaus erreicht, auf denen eine Insolvenz einkalkuliert zu sein scheint. Neben den wenig aus-
sagekraftigen Analystenschatzungen ist es also das Fehlen eines tberpriifbaren Geschaftsmodells, das die Vergleich-

barkeit mit Nasco deutlich erschwert.

Begrenzte Aussagekraft des Peer-Group-Vergleichs

Die Anforderung, in die Peer Group aufgenommen zu werden, ergibt sich allein aus der
Branchenspezifikation, da wir mangels geeigneter Kandidaten die GréR3e der Unterneh-
men, reprasentiert z. B. durch die Marktkapitalisierung, nicht berticksichtigen konnten.
Unter dieser Vorgabe haben wir elf Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von bis
zu GBP 51,4 Mio. (siehe Tabelle 9) in die Bewertung der Nasco-Aktie einbezogen. An-
gesichts der mangelnden Vergleichbarkeit der Geschaftsmodelle und der unterschied-
lichen GréRe der Unternehmen halten wir die Aussagekraft dieser Bewertungsergeb-
nisse fir begrenzt.

TABELLE 9: ECKDATEN DER BORSENNOTIERTEN HELIUMUNTERNEHMEN

VRERETER EX Kurs Marktkapitalislieru.ng Nettoverschl_JIdu_ng Unternehme_nsw_ert

(05.11.2024) (in Mio.) (in Mio.) (in Mio.)
Avanti Helium Corp. CAD 0,130 12,6 0,3 12,9
Blue Star Helium Ltd. uUsD 0,004 8,5 9,0 17,5
Desert Mountain Energy Corp. CAD 0,310 28,0 -3,0 25,0
First Helium Inc. CAD 0,050 4,4 0,0 4,4
Global Helium Corp. CAD 0,040 1,9 0,0 1,9
Helium Evolution Inc. CAD 0,150 14,4 -4,9 9,5
Helium One Global Ltd. GBP 0,009 51,4 -7,0 44,4
PetroSun Inc. UsD 0,020 12,7 0,0 12,7
Pulsar Helium Inc. CAD 0,52 54,6 -1,8 52,8
Royal Helium Ltd. CAD 0,050 17,9 34,4 52,3
Total Helium Ltd. CAD 0,02 2,0 1,0 3,0

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL

Finanzkennzahlen der Peers deuten noch nicht auf funktionierende Geschéafts-
modelle hin

Bisher hat keines der Heliumunternehmen, die sich als Heliumproduzenten bezeich-
nen, Umsétze erzielt. In der Regel hat sich die Ertragssituation in den vergangenen
Jahren sogar verschlechtert, so dass etwaige Liquiditéatslicken durch Kapitalaufnah-
men geschlossen werden mussten. Die Prognosen der Analysten gehen seit Jahren
davon aus, dass die Produktion im jeweiligen Folgejahr anlaufen wird. Obwohl diese
Prognosen bisher nur in wenigen Ausnahmeféllen eingetreten sind, sehen die Analys-
tenprognosen — soweit vorhanden — dennoch deutliche Umsatz- und Ergebnisverbes-
serungen in den kommenden Jahren vor.
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Im Gegensatz dazu erwirtschaftete Nasco im vergangenen Geschéftsjahr 2023e einen
Umsatz von USD 22,5 Mio. und ein EBITDA von USD 9,5 Mio. Aus unserer Sicht hebt
sich Nasco damit deutlich von seinen bérsennotierten Helium-Wettbewerbern ab.
TABELLE 10: BORSENNOTIERTE HELIUMUNTERNEHMEN, UMSATZ- UND ERTRAGSKENNZAHLEN
Unternehmen FX EIJ?SI?EZ) I(Elr? I,:;E]A)‘

2024e 2025e 2026e 2027e 2024e 2025e 2026e 2027e
Avanti Helium Corp. CAD 2,9 39,2 n/a n/a -2,3 20,8 n/a n/a
Blue Star Helium Ltd. USD 0,0 9,0 20,1 34,9 -3,7 2,9 11,9 24,5
Desert Mountain Energy Corp. CAD 15,0 35,0 53,0 53,0 -4,0 15,0 30,0 30,0
Erste Helium Inc. CAD n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Global Helium Corp. CAD n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Helium Evolution Inc. CAD 24,6 37,4 37,2 n/a n/a n/a n/a n/a
Helium One Global Ltd. GBP n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
PetroSun Inc. usb n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Pulsar Helium Inc. CAD n/a n/a n/a n/a -1,0 16,0 85,0 79,0
Royal Helium Ltd. CAD 19,9 19,9 19,8 19,8 -8,9 n/a n/a n/a
Total Helium Ltd. CAD n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL
Die Verwendung von Konsensdaten fihrt zu folgenden EV/Umsatz- und EV/EBITDA-
Multiplikatoren:
TABELLE 11: BORSENNOTIERTE HELIUMUNTERNEHMEN, EV/UMSATZ UND EV/EBITDA-MULTIPLIKATOREN
Ve TER EV/Umsatz-Multiplikator EV/EBITDA-Multiplikator

(x) ()

2024e 2025e 2026e 2027e 2024e 2025e 2026e 2027e
Avanti Helium Corp. X 4,44x 0,33x n/a n/a n/a 0,6x n/a n/a
Blue Star Helium Ltd. X n/a 1,95x 0,87x 0,50x n/a 5,9x 1,5x 0,7x
Desert Mountain Energy Corp. X 1,67x 0,71x 0,47x 0,47x n/a 1,7x 0,8x 0,8x
First Helium Inc. X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Global Helium Corp. X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Helium Evolution Inc. X 0,39x 0,25x 0,26x n/a n/a n/a n/a n/a
Helium One Global Ltd. X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
PetroSun Inc. X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Pulsar Helium Inc. X n/a n/a n/a n/a n/a 3,3x 0,6x 0,7x
Royal Helium Ltd. X 2,63x 2,63x 2,64x 2,64x n/a n/a n/a n/a
Total Helium Ltd. X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL
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TABELLE 11: BORSENNOTIERTE HELIUMUNTERNEHMEN, EV/UMSATZ UND EV/EBITDA-MULTIPLIKATOREN (FORTS.)

EV/Umsatz-Multiplikator

EV/EBITDA-Multiplikator

Unternehmen ) )

2024e 2025e 2026e 2027e 2024e 2025e 2026e 2027e
Median X 2,15x 0,71x 0,67x 0,50x n/a 2,5x 0,8x 0,7x
Maximum X 4,44x 2,63x 2,64x 2,64x n/a 5,9x 1,5x 0,8x
Minimum X 0,39x 0,25x 0,26x 0,47x n/a 0,6x 0,6x 0,7x

QUELLE: BLOOMBERG, CAPITALIQ, SPHENE CAPITAL

Nicht aussagekraftige Daten

Die obige Tabelle 11 zeigt uns, dass Konsensschatzungen fir das Umsatz- und Ge-
winnwachstum im Jahr 2026e nur fir drei Unternehmen verfiigbar sind. Unseres Er-
achtens ist es nicht sinnvoll, daraus ein Kursziel fir Nasco abzuleiten. In Anbetracht
der geringen statistischen Aussagekraft der verfugbaren Daten sehen wir davon ab,
unsere Ergebnisse der intrinsischen Bewertung anhand von Marktmultiplikatoren zu
bestatigen.

Zusammenfassung der Ergebnisse

In der nachfolgenden Abbildung 12 haben wir die Ergebnisse der vorgestellten Bewer-
tungsansatze zusammengefasst, wobei wir die Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation
im DCF-Verfahren dargestellt haben. Auf Basis unserer Erwartungen an die operative
Ergebnisentwicklung von Nasco halten wir ein langfristiges DCF-Modell fir die tberle-
gene Bewertungsmethode und ermitteln einen Eigenkapitalwert von USD 265,1 Mio.
bzw. EUR 243,9 Mio., was einem Wert von USD 15,30 bzw. EUR 14,10 je Nasco-Aktie
entspricht.

ABBILDUNG 12: ZUSAMMENFASSUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Intrinsische Bewertungsverfahren

DCF-Modell
Wertschdpfungsmodell
I Median * Y1log 0 100 200 300 400 500
[l Extremwerte USD MIO.

Aufgrund des langfristigen Wachstumspo-
tenzials des Geschéftsmodells sehen wir
mittelfristig das DCF-Modell als relevantes
Bewertungsmodell an.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Multiplikatoren zur Erreichung unserer Unternehmensbewertung
Basierend auf unseren Finanzprognosen und wenn der von uns ermittelte Wert des
Eigenkapitals (Basisszenario des DCF-Bewertungsmodells) von USD 15,30 pro Aktie
erreicht wird, ware Nasco mit den folgenden Multiplikatoren bewertet:
TABELLE 12: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN
Bewertung zum Kursziel
2024e 2025e 2026e 2027e

KGV X 65,8x 14,3x 4,3x 3,4x
EV/Umsatz X 10,5x 5,4x 1,9x 1,0x
EV/EBIT X 66,8x 13,4x 3,2x 1,6x
KBV X 6,9x 3,9x 2,1x 1,3x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Abwaértsrisiken flr die Erreichung unseres Unternehmenswertes
Wir sehen insbesondere folgende Schwéchen und Abwartsrisiken fur die Erreichung
unseres Kursziels (Details und Ergéanzungen siehe auch S. 38ff):
©® Hohe Abhéngigkeit von den weltweiten Helium-, Ol- und Gaspreisen, die jedoch

bei Helium durch feste Abnahmevertrage (sog. Take-or-pay-Vertrage) mit einem

Mindestabnahmepreis fiir teilweise noch zwélf Jahre begrenzt wird,;
© Negatives Sentiment gegeniiber Unternehmen aus dem OI- und Gassektor, ins-

besondere im Zuge der ESG-Diskussionen;
©® Geringe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells aufgrund hoher Explorations- und

Capex-Erfordernisse;
© Fehlender Konzernabschluss und hohe Unsicherheit unserer Umsatz- und Er-

gebnisschatzungen;
© Abhangigkeiten vom Management (,Key-Man-Risk").
Katalysatoren fur die Wertentwicklung
Wir sehen die wichtigsten Katalysatoren fur die Entwicklung des Unternehmenswertes
von Nasco in den kommenden Monaten in folgenden Bereichen:
© Starkeres Bewusstsein Uber die anhaltenden Risiken fir die Heliumversorgung und

Nachrichten tiber knappheitsbedingte hohe Helium-, OI- und Gaspreise (Makro-

seite), insbesondere aufgrund der Folgen der Embargos gegen Russland und der

wachsenden geopolitischen Konflikte;
© 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;
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©® Kooperationen mit anderen Rohstoffunternenmen;

©® Meldungen Uber den Zukauf weiterer Helium-Assets, auch in Form von Beteili-
gungen, unter Marktwert;

© Potenzielle Ubernahmespekulationen tiber das Small-Cap-Unternehmen.
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Vier Helium-Assets in den USA

Die in Hamburg anséssige Nasco Energie und Rohstoff AG (Nasco) hat Zugriff auf nachgewiesene plus wahrscheinliche
Heliumreserven (2P) von rund 3,3 Milliarden (Nasco-Anteil 2,1 Mrd.) Kubikful3 Gber Konzessionsrechte in Dineh-Bi-
Keyah (DBK) im US-Bundesstaat Arizona, Boundary Butte im US-Bundesstaat Utah, Hogback im US-Bundesstaat New
Mexico und (das kirzlich erworbene) Las Animas im US-Bundesstaat Colorado. Nasco zahlt damit nach unserer Ein-
schéatzung zu den gréf3ten Heliumproduzenten der USA, dessen Produktion nicht an die Erdgasindustrie und -verarbei-
tung gekoppelt ist.

Neben weit iberdurchschnittlichen Helium (He)-Konzentrationen im Gasstrom, als Voraussetzung fir eine wirtschaftlich
nachhaltige Produktion von "COz -reduziertem” Helium, haben wir weitere Wettbewerbsvorteile identifiziert: (1) Zugang
zu Kapitalmarkten und erfolgreiches Fundraising fur die Entwicklung und den Ausbau der Helium-Férderinfrastruktur,
(2) OI- und Gastradition in den Fordergebieten mit umfangreichen, validen Datenbanken zu seismischen und geologi-
schen Informationen, (3) Zugang zu personellem Know-how und technischer Ausriistung und (4) geografische Néhe zu
Abnehmerindustrien sowie (5) ein aus unserer Sicht hervorragendes regulatorisches und geopolitisches Umfeld.

Konzessionsrechte in sicheren Gerichtsbarkeiten

Nasco halt Konzessionsrechte an vier produzierenden Heliumfeldern in der so genann-
ten Four Corner Region der US-Bundesstaaten Utah, Colorado, Arizona und New
Mexico. Mit Ausnahme von Hogback besitzt Nasco eine Mehrheitsbeteiligung an allen
Feldern. Die Beteiligungen liegen zwischen 30,0% und 100,0%.

ABBILDUNG 13: LAGE DER HELIUM-, GAS-, NGL- UND OLVORKOMMEN
Die Lagerstéatten Dineh-Bi-Keyah und Hog-
back weisen Helium-Gehalte im Rohgas
. von >5% bis 8% auf, was deutlich Giber
* “ den weltweiten Durchschnitten liegt.
Boundary Butte enthalt neben den Helium-
ﬁ“ Reserven (>1%) auch produzierende, for-
[ derbare und nachgewiesene Erdgas-, Kon-

Bo;:;tctleary ' .‘ "x@ densat- und Olreserven.
Im vergangenen Jahr wurden die Vermo-
~ ‘ genswerte in Hospah und Mustang Island
s ‘

aus strategischen Griinden aufgegeben,
da sie kein Helium-Exposure aufweisen.

Dineh-Bi- HogbaCK -
Keyah ‘

Sold in 2023/24

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Langfristige Nutzung durch "Hold By Production” Die Produktionskonzessionen sind unbe-
Nach Angaben des Unternehmens wurden die Felder auf der Grundlage so genannter ~ fristet, sofern eine monatliche Mindest-
. " T . menge an Ol, Gas oder Helium gefordert
HBP-Vertrage, d. h. "Hold By Production", erworben. HBP bedeutet, dass ein Konzes- 9 . jertieium g
) ) ) - und verkauft wird. Wird die Mindestproduk-
sionar die Lagerstatten ausbeuten darf, solange er einen festen Mindestbetrag an den tion unterbrochen (z. B. aus wirtschaftli-

Verpachter zahlt und weitere Bohrungen abteuft. Damit kann ein Konzessionar die chen oder technischen Griinden), kann der
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konzessionierten Felder tUber die urspringliche Vertragslaufzeit hinaus nutzen, ohne
die Pachtvertrage neu verhandeln zu miissen. Vor allem bei steigenden Rohstoffprei-
sen — eine Situation, die seit einiger Zeit auch fiir Helium gilt — ist diese Klausel fur den
Konzessionsnehmer von Vorteil.

CAPITAL

Konzessionar die Produktion innerhalb von
90 Tagen wieder aufnehmen und das Aus-
laufen der Konzession verhindern.

TABELLE 13: HELIUM-PROJEKTE AUF EINEN BLICK

Projekt Standort 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%
Las Animas Colorado 2023 HBP v 75,00%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Langfristige Abnahmevereinbarungen

Im vergangenen Jahr ist es Nasco nach eigenen Angaben gelungen, neue Abnahme-
vertrage mit deutlich besseren Einkaufskonditionen abzuschlieRen. Der urspriingliche
Abnahmevertrag mit Linde wurde durch Abnahmevertrdge mit Matheson Tri-Gas (300
Standorte in den USA und 4.500 Mitarbeiter) und American Gas Products erweitert.

HBP: HOLD BY PRODUCTION
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Dineh-Bi-Keyah (DBK, Arizona) Weit iberdurchschnittliche Heliumkonzent-
Der wertvollste Vermdgenswert ist aus unserer Sicht das Heliumprojekt Dineh-Bi- rationenin den gasfihrenden Schichten.
Keyah (DBK). Das Projekt befindet sich auf einem 1967 entdeckten Olfeld im nordést-

lichen Apache County, Arizona, zwischen den Chuska- und Lukachukai-Bergen. Die

Gesamtflache Projektes, das sich in einem Navajo-Reservat befindet, umfasst derzeit

etwa 35,2 Quadratkilometer. Nach Angaben des Unternehmens betragt die Lizenzge-

biihr 16,67% des Wertes aller in diesem Gebiet geforderten Ol-, Gas- und Kohlenwas-

serstoffe.

Einbau eines Helium-Rickgewinnungssystems

Im Juni 2024 hat Nasco ein Helium-Rickgewinnungssystem bei DBK installiert und in
Betrieb genommen. Fir die Installation des Helium-Riickgewinnungssystems wurden
mehrere Rohrsysteme neu verlegt, um das Restgas, das am Ende jedes Produktions-
zyklus verloren geht, aufzufangen und in separaten Behdltern zwischenzulagern. Das
Restgas wird dann zur Wiederverarbeitung in die Heliumseparationsanlage zuriickge-
fuhrt.

Durch die Erweiterung der Anlage konnte nach Angaben des Unternehmens eine Stei-
gerung der Heliumausbeute von 6-8% verzeichnet werden. Dies fuhrt zu zusatzlichen
jahrlichen Einnahmen von mehr als USD 2 Mio. Gasanalysen bestétigen laut Angaben
mehr als 4% Heliumgehalt im Restgas.

Basisszenario von knapp 1,5 Mrd. Kubikfuf3 Sichere, nachgewiesene und produzie-
Auf dem Gebiet von DBK wurden neben Ol die weltweit héchsten Konzentrationen von  rende Heliumreserven (1P) von 0,5 Milliar-
Helium im Rohgas gemessen. Die gemessenen Werte von mehr als 5-6 VVolumenpro- den Kublkfuf

zent in den gasfiihrenden Schichten liegen deutlich tber dem fir eine wirtschaftliche

Ausbeutung geschétzten Mindestwert von 0,3-0,5 Prozent. Einem kurzlich veréffent-

lichten Bewertungsbericht zufolge belaufen sich die nachgewiesenen plus wahrschein-

lichen Heliumreserven (2P) im Basisszenario, das die Forderung und den Verkauf von

Helium an die derzeit vertraglich gebundenen Abnehmer darstellt, auf knapp 1,5 Milli-

arden Kubikful3.

TABELLE 14: DBK — ZUSAMMENFASSUNG DER RESERVEN IM BASISSZENARIO

Proved (1P) Proved plus Probable (2P)
Brutto Netto Brutto Netto
Klassifizierung Rohgas (MMcf) Helium (Mcf) Helium (Mcf) Rohgas (MMcf) Helium (Mcf) Helium (Mcf)
Entwickelt, in Produktion 10.370 504.000 504.000 27.333 1.328.384 1.328.384
Entwickelt, nicht-produzierend 0 0 0 3.492 171.108 171.108
Insgesamt 10.370 504.000 504.000 30.825 1.499.492 1.499.492

QUELLE: AEON PETROLEUM CONSULTANTS, SPHENE CAPITAL

"Marktszenario" von Uber 1,5 Mrd. Kubikfu

Wenn man davon ausgeht, dass bestimmte Heliumabnehmer bereits Interesse an zu-
satzlichen Heliumkaufen Gber ihre derzeitigen Vertrage hinaus bekundet haben, kdnnte
das Basisszenario schlie3lich durch ein so genanntes Marktszenario ersetzt werden.
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Bei Anwendung dieses Szenarios steigen die nachgewiesenen plus wahrscheinlichen
Heliumreserven (2P) auf mehr als 1,540 Milliarden Kubikfuf3.

TABELLE 15: DBK — ZUSAMMENFASSUNG DER RESERVEN FUR DAS MARKTSZENARIO

Proved (1P) Proved plus Probable (2P)
Brutto Netto Brutto Netto
Klassifizierung Rohgas (MMcf) Helium (Mcf) Helium (Mcf) Rohgas (MMcf) Helium (Mcf) Helium (Mcf)
Entwickelt, in Produktion 10.370 504.000 504.000 28.172 1.369.182 1.369.182
Entwickelt, nicht-produzierend 0 0 0 3.492 171.108 171.108
Insgesamt 10.370 504.000 504.000 31.664 1.540.290 1.540.290

QUELLE: AEON PETROLEUM CONSULTANTS, SPHENE CAPITAL

Basisszenario Marktwert von USD 209,3 Mio. (2P)
Auf der Grundlage dieser Reservenprognosen sind die Nettoerlése, der Nettogewinn
und der Nettogegenwartswert (NPV) bei einem Abzinsungssatz von 6% im Basissze-
nario in der folgenden Tabelle 16 zusammengefasst:

TABELLE 16: DBK-BASISSZENARIO MARKTWERT

Proved (1P) Proved plus Probable (2P)
Klassifizierung Nettoerldse Nettogewinn NPV bei 6% Nettoerldse Nettogewinn NPV bei 6%
(TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD)
Entwickelt, in Produktion 195.027 128.618 103.439 509.962 305.252 185.855
Entwickelt, nicht-produzierend 0 0 0 65.367 56.083 23.401
Insgesamt 195.027 128.618 103.439 575.329 361.335 209.256

QUELLE: AEON PETROLEUM CONSULTANTS, SPHENE CAPITAL

Marktszenario Marktwert von USD 309,0 Mio. (2P)

Auf der Grundlage dieser Reservenprognosen sind die Nettoerlése, der Nettogewinn
und der Nettogegenwartswert (NPV) bei einem Diskontsatz von 6% im Marktszenario
in der folgenden Tabelle 17 zusammengefasst:

TABELLE 17: DBK-MARKTSZENARIO MARKTWERT

Proved (1P) Proved plus Probable (2P)
Klassifizierung Nettoerlose Nettogewinn NPV bei 6% Nettoerldse Nettogewinn NPV bei 6%
(TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD) (TUSD)
Entwickelt, in Produktion 236.610 157.689 125.162 751.321 469.788 268.046
Entwickelt, nicht-produzierend 0 0 0 115.078 98.060 40.917
Insgesamt 236.610 157.689 125.162 866.399 567.848 308.963

QUELLE: AEON PETROLEUM CONSULTANTS, SPHENE CAPITAL
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Hogback (New Mexico)

Im Jahr 2018 erwarb Nasco im Rahmen eines Farm-Out-Abkommens indirekt eine
30%ige Beteiligung am Projekt Hogback, das (basierend auf der Beteiligung von nur
30%) der zweitwertvollste Vermégenswert im Portfolio der Nasco ist. Das Projekt er-
streckt sich Uber eine Flache von fast 20 Quadratkilometern im nordwestlichen San
Juan Country, New Mexico. Mit nachgewiesenen plus wahrscheinlichen Heliumreser-
ven (2P) im Basisszenario von rund 1,8 Milliarden KubikfuRR und Erdgasreserven von
50 Milliarden Kubikfu3 gehért Hogback nach Angaben des Unternehmens zu den 20
gréRten Heliumfeldern in den USA.

Darliber hinaus enthalt die Lagerstatte nach Angaben des Unternehmens produzie-
rende, férderbare und nachgewiesene Olreserven von mindestens 450.000 Barrel und
Reserven an Erdgaskondensat (NGL-Butan, Pentan, Propan) von bis zu 4,7 Millionen
Barrel. Die tagliche Olproduktion liegt den Angaben zufolge konstant bei 20 Barrel.

CAPITAL

Nasco hélt einen Anteil von 30% am Hog-
back-Feld. Nach Abschluss der Bohrung
werden die Eigentumsrechte von Vision
Energy auf Hogback tbertragen. Die Kon-
zession verbleibt somit bei Vision Energy
und I8st kein Vorkaufsrecht fur Dritte aus.

Nachgewiesene plus wahrscheinliche Heli-
umreserven (2P) von rund 1,8 Milliarden
Kubikfu3

Hintergrund

Im Gegensatz zum Purchase and Sale Agreement (PSA), das durch eine direkte
Ubertragung des Eigentums an Ol- und Gasvorkommen gekennzeichnet ist, handelt es
sich bei Farm-Out-Vertragen um Beteiligungsvertrage, die zwischen dem Eigentiimer
einer Rohstoffbohrung, dem sogenannten Farmer, und einem Dienstleister, dem soge-
nannten Farmee, geschlossen werden. Neben dem Erwerb oder Zugang zu Rohstoffen
profitiert der Farmee von einer besseren Auslastung seiner Kapazitaten. Fur den Far-
mer liegen die Vorteile in der Aufnahme der Produktion, einer Teilung der Risken und
einem Zugang zu den geologischen Informationen tiber die Ol- und Gasfelder. Der Far-
mee sorgt dafir, dass die Ol- oder Gasbohrungen entweder bis zu einer bestimmten
Tiefe oder Formation oder bis zum Erreichen eines wirtschaftlich rentablen Produkti-

onsniveaus niedergebracht werden.

Kaufvertrag fur Heliumseparationsanlage unterzeichnet

Urspringlich sah die Farm-Out-Vereinbarung mit Linde (urspriinglich Praxair) vor, dass
Linde eine eigene Heliumseparationsanlage errichtet oder finanziert. Nachdem Linde
versucht hatte, einen ginstigen Kaufvertrag mit Nasco auszuhandeln, weigerte sich
das Unternehmen, am Ausschreibungsprozess fur den Heliumkauf teilzunehmen. Da-
mit verlor Linde das Vorkaufsrecht und damit auch das Interesse am Bau einer eigenen
Heliumseparationsanlage.

Nasco beauftragte daraufhin Air Liquide als Anlagenhersteller. Die Kosten fiir den Bau
der Heliumseparationsanlage, die Installation und Inbetriebnahme einschlieRlich der er-
forderlichen Infrastruktur werden auf 18,5 Mio. USD geschéatzt. Der Kaufvertrag fur den
Bau der Air Liquide-Anlage wurde durch das US-Unternehmen SJB Helium Processing
unterzeichnet, an dem Nasco Uber die Beteiligung an Hogback Resources GmbH mit
30% beteiligt ist.

Basisszenario von fast 1,8 Mrd. Kubikfuf

Einem kdrzlich veroéffentlichten Bewertungsbericht zufolge belaufen sich die nachge-
wiesenen Heliumreserven auf 997,9 Millionen Kubikful3. Einschlieflich der wahrschein-
lichen Heliumreserven (2P), die die Produktion und den Verkauf von Helium an derzeit
vertraglich gebundene Abnehmer darstellen, belaufen sich die Reserven auf 1.776,6
Millionen Kubikfuf3.

Sichere, nachgewiesene und produzie-
rende Heliumreserven (1P) von fast 1,0
Milliarde Kubikfu3
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TABELLE 18: HOGBACK-RESERVENSCHATZUNG ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Proved (1P) Proved plus Probable (2P)
Brutto Netto Brutto Netto
Bohrung Rohgas (MMcf) Helium (Mcf) Helium (Mcf) Rohgas (MMcf) Helium (Mcf) Helium (Mcf)
Deep 12-40 ("Akah") 5.472 436.118 427.832 12.400 988.274 969.497
Deep 12-41 ("Leadville") 5.472 295.488 289.874 8.086 436.649 428.353
Deep 12-42 (,Lower Barker Creek") 3.648 285.638 280.211 4.931 386.123 378.786
Insgesamt 14.592 1.017.244 997.917 25.417 1.811.046 1.776.636

QUELLE: AEON PETROLEUM CONSULTANTS, SPHENE CAPITAL

Basisszenario Marktwert von USD 377,3 Mio. (1P) und USD 499,7 Mio. (2P)

Auf der Grundlage dieser Reserven-Prognosen sind die Nettoerlése, der Nettogewinn
und der Nettogegenwartswert (NPV) bei einem Diskontsatz von 10% im Basisszenario
in der folgenden Tabelle 19 zusammengefasst:

TABELLE 19: HOGBACK BASISZENARIO MARKTWERT ZUSAMMENFASSUNG

Proved (1P) Proved plus Probable (2P)
Bohrung Net_toerldse Nettogewinn* NP\_/ bei 10% Net_toerlt‘)se NettogeV\{inn* NP\_/ bei 10%
(Mio. USD) (USD Mio.) (Mio. USD) (Mio. USD) (USD Mio.) (Mio. USD)

Deep 12-40 ("Akah") 286.648 266.353 171.651 649.563 603.574 259.052
Deep 12-41 ("Leadville") 194.215 180.388 116.250 286.996 266.557 142.891
Deep 12-42 (,Lower Barker Creek") 187.742 174.367 112.370 253.787 235.695 132.395
Anlage 0 -35.604 -22.945 0 -80.702 -34.633
Insgesamt 668.605 585.504 377.326 1.190.346 1.025.124 499.705
QUELLE: AEON PETROLEUM CONSULTANTS, SPHENE CAPITAL * nach Abzug von Steuern, Lizenzgebihren und Betriebskosten
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Boundary Butte (Utah)

Das Ol- und Gasfeld Boundary Butte befindet sich im San Juan County im Stiden Utahs.
Seit seiner Entdeckung im Jahr 1948 wurden aus 20 Bohrléchern 13,8 Milliarden Ku-
bikfu? der urspriinglich ermittelten Gasreserven von 73 Milliarden Kubikfu? und etwa 5
Millionen Barrel der von Experten ermittelten Olreserven von 9 Millionen Barrel gefor-
dert.

Derzeit produzieren neun Bohrungen nach Angaben des Unternehmens 40 bis 60 Bar-
rel Rohél pro Tag. Dartiber hinaus wurden in der Vergangenheit drei bestehende Erd-
gasbohrungen tberarbeitet und die Erdgasproduktion im zweiten Quartal 2015 aufge-
nommen. Nach Angaben des Unternehmens lag die tagliche Forderrate zunéchst bei
rund 500.000 Kubikful3.

Mitte 2021 wurde die tagliche Produktion auf 1,5 Millionen KubikfuRR Erdgas erhdht und
die Heliumproduktion aufgenommen. Zwischenzeitlich war Boundary Butte nicht mehr
Teil des Entwicklungsplans. Nach der Ubernahme der iber eine Pipeline angebunde-
nen Lisbon Processing Plant durch einen neuen Drittinvestor sieht Nasco nach eigenen
Angaben jedoch neue Marktzugangschancen fiir eine Wiederaufnahme der Produktion
in Boundary Bultte.

CAPITAL

Nasco halt 75,0% der Rohstoffkonzessio-
nen in Boundary Butte

ABBILDUNG 14: BOUNDARY BUTTE

Boundary Butte verfugt Uber nachgewie-
sene und produzierende Ol- und Gasreser-
ven. Der Heliumgehalt im bisher nachge-
wiesenen Rohgas liegt tiber 1% und damit
auch Gber der wirtschaftlich sinnvollen
Mindestkonzentration von 0,3% bis 0,5%.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Wirtschaftlich sinnvoller Heliumgehalt im Rohgas

Die bisher bei Boundary Butte niedergebrachten Gasbohrungen weisen unterschiedli-
che Konzentrationen von Helium und Kohlendioxid auf (siehe folgende Tabelle 20).
Nach Angaben des Unternehmens enthalten die Lagerstéatten in Boundary Butte mehr
als 1% Helium im Rohgas. Dariiber hinaus gibt es in tieferen Schichten, die noch nicht

Die Lagerstatten enthalten einen Helium-
gehalt im Rohgas von mehr als 1%, mog-
licherweise befinden sich in tieferen
Schichten héhere He-Konzentrationen, so
das Unternehmen.
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erkundet wurden, mdéglicherweise wesentlich héhere Heliumkonzentrationen. Unserer
Ansicht nach sind diese zum jetzigen Zeitpunkt jedoch nur als "Upside" einzustufen.

CAPITAL

TABELLE 20: GASZUSAMMENSETZUNG AM BOUNDARY BUTTE (IN %)

Projekt CO2 N2 A He HS2 Methan Ethan Propan

Butan

Pentan Hexan

Boundary Butte 13,8-56,8 7,5-31,9 0,1 0,2-1,58 - 7,8-70,8 0,4-8,2 0,1-6,7

0,1-3,3

<1,5 >0,4

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL

Verarbeitung und Verkauf des Heliums
Im Gegensatz zu DBK und kiinftig auch zu Hogback wird das produzierte Rohgas direkt
an eine Raffinerie geliefert, die das Helium separiert und verkauft.

Las Animas (Colorado)

Im Jahr 2023 beteiligte sich Nasco Uber eine Tochtergesellschaft im Rahmen eines
Farm-in-Abkommens an einem weiteren Heliumfeld in den USA, seinem nunmehr vier-
ten. Las Animas im Bundesstaat Colorado umfasst laut Angaben ein Konzessionsge-
biet von 40 Quadratkilometern, das in Abstimmung mit den Joint-Venture-Partnern auf
rund 400 Quadratkilometer erweitert werden kann.

Die Beteiligung betragt 75%. Die restlichen 25% werden von Einzelpersonen (Geolo-
gen, die das Feld entdeckt haben) gehalten.

Ahnliche Bohrungen in unmittelbarer Nahe konnten nach Angaben des Unternehmens
8% Helium im Rohgas nachweisen.

Die ersten Bohrungen voraussichtlich 2024e abgeteuft. Die Inbetriebnahme der Heli-
umseparationsanlage ist nach Unternehmensangaben fur Anfang 2025e geplant.
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Unternehmensgeschichte, Management,
und Unternehmensstrategie

Die Nasco Energie und Rohstoff AG (Nasco) wurde im Jahr 2014 in Hamburg gegriindet. Seit der Griindung ist
Nasco ein griindergefiihrtes Unternehmen. Derzeit besteht das in der Ol- und Gasindustrie erfahrene Management
aus zwei Vorstanden und einem dreikdpfigen Aufsichtsrat.

TABELLE 21: MEILENSTEINE DER UNTERNEHMENSGESCHICHTE

2014  Grundung der Nasco Energie und Rohstoff AG in Hamburg

2014 Strategische Neuausrichtung auf Helium

2015 Einbringung der ersten Veergenswerte und des US-Betreibers Dominion Production in die Nasco AG im Rahmen einer Sachkapitalerho-
hung gegen Ausgabe von Aktien

2015 Beginn der Heliumproduktion in Dineh-Bi-Keyah mit einer Produktion von 160-180.000 Kubikfu3/Tag

2015 Helium-Abnahmevereinbarung mit Praxair Inc.

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

2017 Wiederaufnahme der Gasférderung in Boundary Butte

2017 Beginn der Installation der AMCS-Heliumseparationsanlage auf dem DBK-Feld

2018 30%ige Beteiligung am Hogback-Feld, New Mexico, auf der Grundlage einer Farm-Out-Vereinbarung

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

2019 Aufstockung der Konzessionsanteile in Dineh-Bi-Keyah auf 80%.

2019 3D-seismische Untersuchung im Hogback-Feld, New Mexico

2020 Refinanzierung von 83 Mio. USD fiir Dineh-Bi-Keyah (ABS mit vorrangiger Investment-Grade-Tranche)

2020 Abschluss der Finanzierungsrunde Hogback Resources mit Kapitalerh6hung auf insgesamt USD 13,3 Mio.

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

2021 Kapitalerhhung durch Sacheinlage von Altforderungen in Héhe von 4,5 Mio. EUR bzw. 1,5 Mio. neue Aktien

2022 Aufstockung der Konzessionsanteile in Dineh-Bi-Keyah auf 100%.

2022 Platzierung einer Kapitalerhéhung von 1.387.027 neuen Aktien, Emissionsvolumen EUR 9,0 Mio.

2023 Begebung einer Wandelanleihe 2023/28 mit einem Volumen von EUR 8,0 Mio.

2023 Heliumverkaufsvereinbarung mit Matheson Tri-Gas

2023 Installation und Inbetriebnahme eines neuen Kompressor-Systems in DBK

2023  Verdffentlichung einer Ressourcenschétzung fiir DBK

2023 Farm-in-Vereinbarung in Las Animas, Colorado

2024 Installation und Inbetriebnahme einer Helium-Ruickgewinnungsanlage in DBK mit deutlich héherer Heliumausbeute

2024 Baubeginn einer Heliumseparationsanlage in Hogback

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Uberblick iiber die Unternehmensgeschichte

Die Nasco Energie und Rohstoff AG wurde im Jahr 2014 von Jan Warstat gegriindet.
Im Jahr 2015 wurden insgesamt drei US-Objektgesellschaften im Rahmen einer Sach-
kapitalerhthung in die Nasco AG eingebracht: Seitdem wurden (Mehrheits-)Beteiligun-
gen an vier Helium-Lagerstatten erworben und ausgebaut: Dineh-Bi-Keyah, Boundary
Butte, Hogback und Las Animas.
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Mitarbeiter

Nasco beschaftigt derzeit 16 Mitarbeiter — gezahlt auf der Basis von FTEs (Full Time
Equivalents). Vier dieser Mitarbeiter arbeiten in der Zentrale in Hamburg und 12 im
Unternehmen Capital Operating Group. Die Mehrzahl der Mitarbeiter sind AuRendienst-
mitarbeiter und Sicherheitskrafte.

Managementteam mit langjahriger Erfahrung
Nasco wird von einem in der OI- und Gasindustrie erfahrenen Managementteam gelei-
tet.

©® Formell gegriindet 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 OI- und
Gasindustrie sowie anerkannten Experten fur Lagerstéattentechnik.

© Stellvertretender Vorstandsvorsitzender des Unternehmens ist der David Burns.
Als COO ist er verantwortlich fiir das operative Geschaft in den USA. David Burns
verfiigt tiber mehr als 40 Jahre Erfahrung in der weltweiten Ol- und Gasindustrie,
respektive in der Entwicklung und dem Betrieb von Rohstoffvorkommen.

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

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

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

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

Organisationsstruktur deutlich gestrafft

Auch wenn die Organisationsstruktur des Unternehmens in den vergangenen Jahren,
insbesondere im Jahr 2023, deutlich gestrafft wurde, gibt es innerhalb der international
aufgestellten Nasco-Gruppe nach wie vor zahlreiche Verflechtungen (siehe Abbildung
15 unten).

Emittentin ist die Nasco Energie und Rohstoff AG in Hamburg, die ihrerseits zwei Be-
teiligungen hat, die Nasco Germany GmbH und die Hogback Resources GmbH (jeweils
in blau dargestellt). Unterhalb der Nasco Germany GmbH wurde im vergangenen Jahr
die NSC Helium Inc. eingefligt, eine US-Holdinggesellschaft, die ihrerseits direkt und
indirekt verschiedene operativ tétige US-LLLPs sowie andere Unternehmen beherrscht.

CAPITAL
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TAL

Daruber hinaus sind einige von Nasco unabhangige Drittunternehmen in den USA dar-

gestellt (in turkis).

ABBILDUNG 15: ORGANISATIONSSTRUKTUR (2024)
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Aktionarsstruktur und Unternehmensfinanzierung

Das Grundkapital von Nasco besteht derzeit aus 16.599.444 Aktien. Zwei Wandelschuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von jeweils flinf Jahren und einem Volumen von 8,0 Mio. Euro wurden in den Jahren 2021 und 2023 platziert. Derzeit
gibt es rund 2.600 (private) Aktionare; institutionelle Anleger haben sich bisher kaum am Unternehmen beteiligt. Die
Unternehmensgrunder, die nach wie vor als Vorstandsmitglieder operativ tétig sind, halten zusammen rund 1,6 Mio.
Aktien (entsprechend rund 9,6% der ausstehenden Aktien). Der Streubesitz des Unternehmens liegt nach unseren

Schéatzungen bei etwa 84,5%.

ABBILDUNG 16: AKTIONARSSTRUKTUR (STAND: OKTOBER 2024)

Streubesitz;
0,
84,5% Management
und Vorstand;
9,6%

Sonstige US-
Aktionére; 5,9%

84,5% der Nasco-Aktien werden nach un-
serer Einschatzung von Privatkunden ge-

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL SCHATZUNGEN

Zentrale Strategie

Als wichtigstes strategisches Ziel nennt das Management die weitere Wertsteigerung
der vorhandenen Ol-, Gas- und Heliumressourcen durch zusétzliche Investitionen. Un-
serer Meinung nach wird der Schwerpunkt weiterhin auf der Entwicklung und dem Aus-
bau der Helium-Vermoégenswerte, einschliellich neuer Felder, liegen; nach Angaben
des Unternehmens entfallen inzwischen rund 90% des Geschéfts auf den Heliumsek-
tor.

Mittelfristig sind ein Bérsengang oder ein Verkauf an einen strategischen Inves-
tor realistische Ausstiegsszenarien

Ein Weg zur weiteren Unternehmensfinanzierung kdnnte unseres Erachtens ein Bor-
sengang sein, sofern dieser mit einer Kapitalerhhung kombiniert wird. Voraussetzung
fur einen Borsengang sind allerdings ein attraktives Kapitalmarktumfeld und eine at-
traktive Bewertung durch den Kapitalmarkt.

Sollte dieser Weg beschritten werden, ware ein Listing an einer US-Borse aus unserer
Sicht sinnvoller als ein Open Market Listing in Deutschland: In Deutschland kdnnte
Nasco von einem Alleinstellungsmerkmal als Heliumunternehmen profitieren, in den
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USA gibt es dagegen nach unserer Meinung nach deutlich rohstoffaffinere Investoren
mit hoherer Aufgeschlossenheit und Professionalitat.

Zugang zu den Kapitalméarkten

Eine der Starken des Managements von Nasco ist nach unserer Auffassung der Zu-
gang zu den Kapitalmarkten. Seit 2016 hat Nasco in insgesamt 9 Transaktionen 145,8
Mio. USD und 41,9 Mio. EUR aufgenommen.

Die letzte Transaktion, eine Kapitalerhéhung, wurde im Mai 2024 durchgefuhrt. Unter
Ausschluss des Bezugsrechts wurden bis zu 1.602.737 neue Stiickaktien ausgegeben.
Bei einem Ausgabepreis der neuen Aktien von 10,55 Euro je Aktie betrug das gesamte
Bruttoemissionsvolumen 16.908.875 Euro.

TABELLE 22: BISHERIGE FINANZIERUNGSRUNDEN

Jahr Wahrung Finanzierungsvolumen Partner/Form Verwendung der Mittel
2016 USD 32.000.000 Riverstone Credit Partners L.P. SITED WEREIED NEEEES ESENTE S el -V
der Heliumproduktion
2018 uSD 4.500.000 Deutsche Aktionare Beginn der Olforderung mit sechs Bohrungen und
seismischen Untersuchungen
2019 usD 17.500.000 Fund Liquidity Solutions Group (Crestline In- Erwerblwelterer Kc_)nzessmnsantelle und Ausbau
vestors, Inc.) der Heliumproduktion
N Abteufen von drei Helium-Bohrungen in Hogback;
2020 usD 8.800.000 Deutsche Aktionare Venture-Anteil (30%)
2020 usSD 83.000.000 Asset-Backed Security (ABS) bei institutio- oo ierung DBK
nellen US-Anlegern platziert
2021 EUR 8.000.000 Wandelanleihe 2021/2026 Egt%r:]z'erung e AT TN G EEEiE et e
2022 EUR 9.000.000 10%ige Kapitalerhdhung I':"e'i‘;?]z'e’“"g und Ausweitung der Geschaftstatig-
2023 EUR 8.000.000 Wandelanleihe 2023/2028 I TPIELITE AL el
2024 EUR 16.908.875 Kapitalerhthung Finanzierung und Ausweitung der Geschaftstatig-

keiten

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Keine Gewinnausschittung
Nach unserer Einschatzung ist derzeit nicht zu erwarten, dass Nasco die erwirtschafte-
ten Gewinne in absehbarer Zeit in Form von Dividenden ausschutten wird. Dies wird
nach unserer Meinung von Rohstoffinvestoren, die in ein Unternehmen in einem noch
frihen Stadium wie Nasco investieren, nicht erwartet.

Sphene Capital
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Starken und Schwachen, Chancen und Risiken

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Stéarken von Nasco identifiziert:

(s}

Aktivitaten in bekannten Rohstoffgebieten: Nasco verfolgt die Strategie, Kon-
zessionsrechte in Gebieten zu erwerben, von denen bekannt ist, dass sie betracht-
liche Mengen an Helium beherbergen. Diese Strategie hat den Vorteil, dass (1) in
diesen Gebieten die Wahrscheinlichkeit weiterer Vorkommen ebenfalls hoch ist,
(2) es bestehende Rohstoffexplorationsmodelle und regionale Datensatze gibt, die
die Exploration von Nasco unterstiitzen, und (3) eine funktionsfahige Infrastruktur
vorhanden ist, die die Wirtschaftlichkeitsschwelle zur Umwandlung einer Entde-
ckung in eine Ressource deutlich senkt.

Zwei Ressourcenschatzungen: Die unabhéngigen Schatzungen der nachgewie-
senen und wahrscheinlichen (2P) Helium-Ressourcen von 1.776.636 Mcf (Hog-
back) und 1.540.290 Mcf (DBK) kdénnten zu pessimistisch sein, da sie bei einem
pauschalen Vertragspreis fur Helium bewertet wurden.

Aufwartspotenzial bei Helium: Nach dem Erwerb von Konzessionsrechten in den
US-Bundesstaaten Arizona, Utah, New Mexico und Colorado ist Nasco nach un-
serer Einschéatzung einer der gré3ten Heliumproduzenten in den USA, dessen Pro-
duktion unabhé&ngig von der Erdgasférderung und -verarbeitung ist und der Zugang
zu nachgewiesenen plus wahrscheinlichen Heliumreserven (2P) von rund 3,3 Mil-
liarden KubikfuR3 (ermittelt fir nur zwei der vier Assets) hat, wie unabhangige Res-
sourcenschatzungen belegen.

Uberdurchschnittlich hohe He-Konzentrationen: Insbesondere in den Lager-
statten DBK und Hogback wurden weit tiberdurchschnittliche He-Konzentrationen
im Gasstrom nachgewiesen. Das bedeutet, dass die Heliumproduktion unabhé&ngig
von der Erdgasforderung und -aufbereitung — und damit COz-armer — und auch
wirtschaftlich nachhaltig ist.

Langfristige Abnahmevereinbarungen mit Matheson Tri-Gas: Die Kunden von
Nasco sind hauptsachlich Industriegaskonzerne, die das Helium veredeln und an
Endkunden weiterverkaufen. Es besteht ein langfristiger Abnahmevertrag mit Ma-
theson Tri-Gas, der den friheren Abnahmevertrag mit Linde ersetzt, welcher zuvor
gekindigt worden war.

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 hiervon kaum. Das
Unternehmen kann dieses Know-how bei der Ausbeutung der Heliumreserven und
der Entwicklung neuer Standorte nutzen.

Erfahrenes Management mit "skin in the game": Das Management- und Geo-
logenteam von Nasco, das bereits in der Vergangenheit erfolgreich zusammenge-
arbeitet hat, verfiigt Gber langjahrige Erfahrung bei der Griindung und Positionie-
rung von Unternehmen im Rohstoffsektor. Darliber hinaus ist das Manage-
mentteam durch eigene Beteiligungen stark incentiviert und bietet den Investoren
"skin in the game" (siehe auch Kapitel "Aktionarsstruktur und Unternehmensfinan-
zierung").

Starken
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©® Renommierte externe Berater: Das Management in Deutschland greift seit Jah-
ren auf die Expertise erfahrener, langjahriger Fiilhrungskréafte aus der Ol- und Gas-
industrie sowie weltweit anerkannter Experten fiir Lagerstattentechnologie zurick.
Diese unterstiitzen das Management in Deutschland und den USA maRgeblich bei
der Entscheidungsfindung und Bewertung der Assets.

© Stabiler Ankeraktionar: Unserer Ansicht nach hat Nasco mit David Burns einen
stabilen Ankeraktionar, der sich nach eigenen Angaben langfristig fir das Unter-
nehmen engagiert.

@& Zugang zum Kapitalmarkt: Angesichts der begrenzten Anzahl geeigneter Assets
ist eine ausreichende Kapitalausstattung eine Voraussetzung fiir den Erwerb und
die ErschlieBung weiterer Heliumvorkommen. Vor diesem Hintergrund kénnte der
Zugang zum Kapitalmarkt erhebliche Wettbewerbsvorteile sichern.

© Mogliche Ubernahmespekulationen: Als Small-Cap-Unternehmen mit attrakti-
ven Ressourcen und entsprechender Wachstumsphantasie ist Nasco aus unserer
Sicht ein fundamentales Ubernahmeziel fiir Ol-, Gas- und Heliumproduzenten.

Wi

=

haben die folgenden unternehmensbezogenen Schwachen von Nasco festgestellt: ¢« 1on

©® Abhangigkeiten von Partnern: Nasco muss auf anderen Stufen der Wertschop-
fungskette mit Dritten wie Geologen und Geophysikern zusammenarbeiten, was
jedoch typisch fir die Branche ist.

® Abhangigkeit vom Management: Unserer Meinung nach ist Nasco in erhebli-
chem MaR3e vom derzeitigen Board of Directors, den Geologen und den Produkti-
onsexperten abhangig.

©® Mogliche Umweltvorschriften: Gegenwértig haben wir keine Kenntnis tber lo-
kale Umweltauflagen zur Begrenzung von Methanemissionen fir die Anlage in
DBK. Da Methan ein Treibhausgas ist, belasten diese Methanemissionen die Um-
weltbilanz und kénnten Investitionen zur Methanabscheidung behérdlich angeord-
net werden.

@ Hoher Streubesitz ohne Lock-up-Vereinbarung: Aufgrund der Einbringung von
Vermdgenswerten in die AG besteht derzeit nach unseren Schatzungen ein Streu-
besitz knapp 84,5%. Da sich dieser auf rund 2.600 (Uberwiegend private) Aktionare
verteilt, halten wir den Abschluss einer Lock-up-Vereinbarung fiir die Altaktionéare
im Vorfeld eines méglichen Bérsengangs fur nicht mdglich. Dementsprechend be-
steht das Risiko, dass es nach einem moglichen Bérsengang zu einem Verkaufs-
druck durch den bereits hohen Streubesitz kommt.

® Noch keine konsolidierten Jahresabschlisse: Nasco hat noch keine konsoli-
dierten Konzernabschliisse vorgelegt. Nach Angaben des Unternehmens héatte ein
entsprechender Abschluss erstmals fir das Geschéftsjahr 2022 vorgelegt werden
sollen, ist aber noch nicht veroffentlicht worden.

© Nasco ist in erheblichem MaRe Wahrungsrisiken ausgesetzt: Wahrend die
Kostenseite auch in EUR kontrahiert wird, werden die Umsétze ausschliefRlich in
USD gebucht. Die Bewertung des Unternehmens ist daher auch abhéngig von der
Entwicklung des Wahrungspaares EURUSD. Das Management versucht den An-
gaben zufolge, diese Risiken durch Wahrungsabsicherungen zu minimieren.
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Die folgenden Moglichkeiten betreffen alle Unternehmen, die in den gleichen Branchen
wie Nasco tatig sind:

(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 Erdatmosphére 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
naturliche Erdgasfelder. Fir eine wirtschaftliche Férderung muss der Heliumgehalt
im Gasgemisch muss jedoch mindestens 0,3-0,5 Volumenprozent betragen.

...mit hohen Eintrittsbarrieren: Wahrend Helium im Vergleich zur primaren Erd-
gasforderung nur ein Nischenprodukt ist, sind die Kosten fur die Entdeckung und
ErschlieBung neuer Heliumvorkommen erheblich. Dazu kommen eine anspruchs-
volle Logistik des Heliumtransports und eine hohe Kapitalintensitat; Hauptkosten-
faktor sind die notwendigen Tieftemperaturbehélter, doppelwandige Druckbehalter
mit mehrschichtiger Vakuumisolierung und einem mit Flussigstickstoff gekihlten
Strahlenschutz.

Hohe Konzentration auf den ersten Stufen der Wertschdpfungskette: Die He-
liumproduktion wird von wenigen Ol- und Gasunternehmen dominiert. Gleichzeitig
gewinnen politisch instabile und risikoreichere Regionen an Bedeutung. Oligopo-
listisch gepragtist auch die Heliumverarbeitung- und -distribution. Chancen fir klei-
nere Marktteilnehmer ergeben sich unseres Erachtens vor dem Hintergrund nega-
tiver Kundenerfahrungen. Aufgrund von unvorhergesehenen und wiederkehren-
den Versorgungsunterbrechungen und -engpéssen sehen wir eine hohe Attraktivi-
tat von langfristigen Lieferbeziehungen in politisch stabilen Regionen.

Vorteile einer flexibleren NHC-Produktion: Der Verkauf der strategischen BLM-
Reserve in den USA hat das Problem weltweit fehlender Heliumspeicher verstarkt.
Die NHC-Produktion (NonHydroCarbon) von Helium als Primarprodukt kénnte
durch eine hohere Produktionsflexibilitét Angebotsengpasse und Nachfrage-
schwankungen in begrenztem Umfang ausgleichen. Aufgrund der gestiegenen
Preise sind auch Lagerstatten/Projekte mit niedrigerem Heliumgehalt wirtschaftlich
umsetzbar.

Geografische Wettbewerbsvorteile: Nordamerika bietet ein attraktives Umfeld
fur Heliumproduzenten. Wettbewerbsvorteile ergeben sich unseres Erachtens aus
dem geologischen Know-how, umfassenden Bohrstatistiken und seismischen Da-
ten, der personellen Expertise und einem stabilen Regulierungssystem. Hinzu
kommen bestehende Transportinfrastrukturen sowie kurze und damit kostengiins-
tige Transportwege zu stark wachsenden Abnehmerbranchen wie der Halbleiter-
und der Raumfahrtindustrie.

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

Keine absehbaren Substitute: Aufgrund der einzigartigen physikalischen Eigen-
schaften von Helium bestehen fur viele kryogene Anwendungen (wie Supraleiter
und MRT-Geréte) und andere Anwendungen keine Substitutionsmaoglichkeiten.
Auch konnte die Entwicklung neuer Technologien/Branchen den Bedarf an Helium
weiter erhdhen, wie das Beispiel der Raumfahrtindustrie zeigt.

Chancen
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Stabilisierung der Heliumpreise erwartet: Aufgrund regelméaRiger Knappheitssi-
tuationen war in den vergangenen Jahren ein deutlicher Anstieg der Heliumpreise
zu beobachten. Dieser Preisanstieg kdnnte die Bewertungen der Helium-Vorkom-
men nachhaltig positiv beeinflussen. Nach unserer Einschatzung werden Abneh-
mer, die keine Substitutionsmaoglichkeiten haben, auch in Zukunft wenig preissen-
sitiv reagieren und kénnten sogar Pramien fur eine sichere Heliumversorgung ak-
zeptieren.

Die folgenden Risiken betreffen alle Unternehmen, die in den gleichen Branchen wie
Nasco tatig sind:

(5]

Auswirkungen auf lokale Communities/Stakeholder: In Arizona wurden Um-
weltbedenken im Zusammenhang mit der hydraulischen Frakturierung, kurz Fra-
cking, und moglichen Grundwasserbeeintrachtigungen durch die regionalen Heli-
umférderer laut. Geologen zufolge liegen die Bohrbereiche unterhalb nutzbarer
Grundwasserspeicher, und auch die Fordertechniken und Volumen der Bohrflis-
sigkeiten (oft nur Luft und Wasser) sind nicht mit den erheblichen Eingriffen wie
durch die Schiefergasindustrie in anderen US-Bundesstaaten vergleichbar. Im For-
dergebiet von DBK gibt es keine Trinkwasserreservoirs; seitens des BLM und der
ortlichen Umweltbehdrde wurden im Zuge regelméaRiger Inspektionen keine Ver-
stoRe gemeldet (Quelle: SEC Form ABS-15G 2020).

Geologische Risiken: Bei der ErschlieBung von Rohstofflagerstatten bestehen
erhebliche geologische Risiken, die von der Grol3e der Lagerstétte, der Ergiebig-
keit (operationalisiert durch den Ausbeutefaktor) und der Produktivitat (Volumen
pro Zeit und Druckdifferenz zwischen Lagerstatte und Bohrung) abhangen. Aller-
dings weist Nasco eine vergleichsweise lange Forderhistorie auf, so dass dieses
Risiko aus unserer Sicht theoretischer Natur sein dirfte.

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

Risiken aufgrund von Marktentwicklungen: Die Unternehmen der Ol-, Gas- und
Heliumindustrie sind Preisnehmer. Sinkende Olpreise, wie sie in den letzten Jah-
ren zu beobachten waren, fihren zu einer zunehmenden Zahl von Bohrungen, die
nicht mehr profitabel betrieben werden kénnen. Die Marktentwicklung bestimmt
Preise und Kosten und ist bei einem Commodity-Produkt eine SchllisselgréRe zur
Bewertung der Assets.

Intransparente Preisentwicklung: Helium wird fast ausschlie3lich auf der Grund-
lage vertraulicher langfristiger privater Vertrage zwischen den Helium-Forderern
und den Industriegasunternehmen gehandelt, die eine Take-or-pay-Klausel und
offene Preisanpassungen beinhalten. Dies hat die Preisbildung undurchsichtig ge-
macht und die Anreize fir die Heliumexploration verringert. Daher sind die Preise
auf den Spotmarkten in der Regel deutlich héher als die mit den Forderern ur-
springlich vertraglich vereinbarten Preise.

Hohe Investitionsanforderungen: Die Férderung von Ol, Gas und Helium ist ka-
pitalintensiv. Nicht nur die endgultige H6he der fir eine Bohrung anfallenden Kos-
ten ist a priori ungewiss, sondern auch der Erfolg von Investitionen in heue Boh-
rungen. Dabei muss die Hohe des eingesetzten Kapitals im Verhaltnis zum

Risiken
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(s]

(5]

(s}

erwarteten Kapitalriickfluss, dessen Zeitdauer und den erforderlichen Investitions-
zeitpunkten betrachtet werden.

Geringe Planbarkeit der Ertragslage: Risiken fiir das Erreichen unserer Umsatz-
und Ergebnisschatzungen ergeben sich aus unserer Sicht vor allem aus exogenen
Faktoren, insbesondere der Entwicklung der Ol-, Gas- und Heliumpreise. Mogliche
Abweichungen von unseren Umsatz- und Ergebnisprognosen kdnnen daher er-
heblich sein.

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 naturgeman erhebliche Auswirkungen auf den Erwartungswert der Reserven.

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

CAPITAL
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Der Eintritt in die Post-BLM-Ara

Zwei grofe Themen pragten die diesjahrigen Nachrichten auf dem Heliummarkt. (1) der Abschluss der Privatisierung
aller vormals bundeseigenen US-Helium Assets per Juni 2024 und (2) der (Neu-)Start der Produktion in Amur/Russland
(September 2023). Ersteres markierte das Ende einer Ara, die jahrzehntelang zu Stabilitat und niedrigen Preisen auf den
Heliummarkten beigetragen hatte, mit dem zweiten verbindet sich die Aussicht auf eine Entspannung der Versorgungs-
situation auf den Heliummarkten 2024e und dariiber hinaus.

Helium ist aufgrund seiner einzigartigen physikalischen und chemischen Eigenschaften in vielen Produktionsprozes-
sen und Anwendungen nicht oder nur schwer zu ersetzen. Jedoch ist die weltweite Versorgung zu tGiber 90% abhangig
von der Erdgas- und LNG-Produktion und wird von wenigen Produzenten dominiert. In den vergangenen Jahren und
zuletzt seit Anfang 2022 kam es immer wieder zu Versorgungsengpassen. Verscharft wurde die Situation durch eine
ricklaufige Produktion aus bisherigen Ressourcen und eine steigende Versorgungsabhangigkeit von risikoreicheren
Regionen.

So wird der Schiffsverkehr fiir den Heliumtransport aus Katar durch das Rote Meer seit 2023 trotz westlicher Marinepra-
senz durch die anhaltenden Huthi-Angriffe massiv gestort. Die Containerschiffe nehmen seither einen Umweg tiber das
Kap der Guten Hoffnung, was den Transport nach Europa um etwa 12 Tage verlangert und die bereits knappen ISO-
Containerkapazitaten fir flissiges Helium weiter bindet.

Im Juni 2024 verabschiedete die EU ein 14. Sanktionspaket gegen Russland, das u. a. den Kauf von Helium aus Russland
verbietet. Mit dem sich verschérfenden Krieg zwischen Israel und der Hamas/Hisbollah sowie deren Verbiindeten steigt
die Gefahr, dass sich der Konflikt weiter in der Region ausdehnt. Fast 40% der weltweiten Heliumversorgung wurden im
vergangenen Jahr aus Katar durch Persischen Golf transportiert.

Und auch in den USA gibt es derzeit Uneinigkeiten, die die Produktion aus der nun privatisierten US-Heliumreserve —
rund 10% der weltweiten Heliumproduktion — in Frage stellen kénnten.

»Kritisches Mineral“ mit einzigartigen Eigenschaften Zu den einzigartigen physikalischen und
Helium ist ein farb- und geruchloses sowie geschmacksneutrales, nicht giftiges Edel- ~ chemischen Eigenschaften von Helium -
gas. Vor allem aber ist Helium das einzige chemische Element, das auch am absoluten ﬁizlzr;f:.: dsr:Z:t'LesEcl E:gfﬂ:zn;izz“on
Nullpunkt (0 K bzw. -273,2 °C) unter Normaldruck keinen festen Zustand annimmt. Erst  punkt aller Elemente.

bei rund 25-fachem Atmosphérendruck und sehr tiefen Temperaturen erfolgt der Uber-

gang in einen festen Zustand. Neben Neon ist Helium das Element mit der gro3ten

bekannten chemischen Reaktionstragheit und das einzige Element, fur das selbst unter

Extrembedingungen bisher keine Verbindungen nachgewiesen werden konnten, die

nicht unmittelbar nach deren Bildung wieder zerfallen.

Hintergrund Entdeckt wurde Helium wéahrend einer totalen Sonnenfinsternis in Indien im Jahr 1868
vom franzdsischen Astronomen Pierre Janssen. Zunéchst fand Janssens Entdeckung
keine Unterstlitzung, da bis zu diesem Zeitpunkt noch kein neues Element im Weltall
gefunden worden war, dessen Nachweis nicht bereits im Vorfeld auf der Erde gefuihrt
worden war. Kurze Zeit spater wurde Janssen jedoch vom Englander Norman Lockyer
bestatigt. Lockyer benannte das neue Element nach dem altgriechischen Wort fir
Sonne (,Helios*). Grund war die falsche Annahme, es handelte sich um ein Metall, wes-
halb Lockyer die fiir Metalle (ibliche Endung ,-ium*anstelle die fiir Edelgase verwendete
Endung ,-on“ wéhlte.
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Produktion von Helium aus natirlichen Erdgasreservoirs

Die Produktion von Rohhelium erfolgt fast ausschlief3lich aus naturlichen 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. Trotzdem
kann Helium ebenso wie Methan und andere Gase unter undurchdringlichen Gesteins-
schichten in naturlichen Lagerstétten eingeschlossen werden. Das unter den Barriere-
schichten gegebenenfalls miteingeschlossene Erdgas entstammt allerdings einem an-
deren Prozess, namlich der Umwandlung von abgestorbenen Kleinstlebewesen im
Muttergestein ohne Sauerstoff, unter groBem Druck und bei hohen Temperaturen in
gasformige Kohlenwasserstoffe; aus diesem Grund enthalt Schiefergas (,shale gas®)
keine nennenswerten Heliummengen.

CAPITAL

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

Hintergrund

Das Helium Paradoxon: Helium ist das zweithaufigste Element im Universum. Mehr
als 20% der Masse der sichtbaren Materie bestehen aus Helium, entstanden grof3ten-
teils unmittelbar nach dem Urknall. Ein kleinerer Teil bildet sich bei der Kernfusion von
Wasserstoff in Sternen (sog. ,Wasserstoffbrennen®). Nachdem Helium seit 2022 nicht
mehr auf der Liste der 35 kritischen Mineralien (83 Fr 23295) des US-Innenministeriums
stand, wurde es Anfang 2023 erneut unter Beobachtung gestellt. Die EU hat Helium
2023 wieder auf die aktualisierte Liste kritischer Ressourcen gesetzt, nachdem es 2020

vortbergehend gestrichen worden war.

Fiir eine 6konomisch sinnvolle kohlenstoffgebundene Heliumproduktion...

Die wichtigste kommerziell nutzbare Heliumressource sind die nattrrlichen Erdgaslager-
statten. Rund 95% des weltweit geforderten Rohheliums ist ein Nebenprodukt der Erd-
gasindustrie. Die drei wesentlichen Produktionsprozesse unterteilen sich in

@ die Verarbeitung von Erdgas zur Gewinnung von Flissiggasen (NGLs) wie Propan,
Ethan, Butan und Benzol fir Kraftstoffe oder als Ausgangsstoffe fir die petroche-
mische Produktion. Beispiele sind die US—Heliumaktivitaten in den Hugoton-Pan-
handle-Feldern, die sich Uber die Bundesstaaten Kansas, Oklahoma und Texas
erstrecken sowie das russische Gasprojekt in Amur/Sibirien

® die Produktion aus CO2-reichen Erdgaslagerstatten, bei der CO2 zur verbesserten
Erdolférderung (Enhanced Oil Recovery) und das im Erdgas enthaltene Methan
weiterverarbeitet werden; hierauf basieren vor allem die Heliumaktivitaten von
ExxonMobil in Wyoming;

© die Verarbeitung von Erdgas zu verflissigtem Erdgas (LNG) fur den Transport. Die-
ser Prozess ist Grundlage fur die groBen 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: wéhrend européische Erdgaslagerstétten nur geringe Heliumanteile von 0,1 (Nord-
see) bis 0,3 Volumenprozent (Polen) aufweisen, ist die Konzentration in sibirischen,
nordamerikanischen und algerischen Vorkommen oft deutlich héher. Die wichtigsten
Voraussetzungen fir die Wirtschaftlichkeit der Heliumproduktion sind:

Eine Heliumkonzentration im Gasstrom
von 0,3%/0,5% oder mehr gilt als potenzi-
elle Helium-Ressource. Konzentrationen
von Helium tber 7,0% sind selten.
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©® ausreichende hohe Volumina der zu erwartenden Heliumproduktion, um die Kosten
fur die zuséatzlichen Heliumseparationsanlagen rechtfertigen, und

@ ausreichend hohe Heliumkonzentrationen in den entwickelten Erdgaslagern. In der
Regel liegt die Untergrenze fiir eine wirtschaftlich sinnvolle Heliumproduktion zwi-
schen 0,3 und 0,5 Volumenprozent; nur etwa 3% der entwickelten Erdgaslagerstat-
ten 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 gegeniiber den bis-
herigen kryogenen Prozessen um bis zu um 50% reduzieren sollen.

Helium-Reserveneinschatzung aus bekannten US-Erdgasreservoirs

Die USA, Katar und Russland verfuigen Uber die grof3ten, derzeit bekannten Heliumre-
serven. Das U.S. Geological Survey verdffentlichte 2021 eine Einschatzung Gber die in
den bisher bekannten US-Erdgasreservoirs lagernden Reserven. Demnach wurden fur
die USA geschatzte Helium-Reserven von durchschnittlich ca. 8.500 Millionen Kubik-
meter (306 Milliarden Kubikful3) ermittelt, die einem Versorgungszeitraum von rund 120
Jahren gemessen am Produktionsniveau der vergangenen funf Jahr entsprechen. Da
der Grof3teil der Heliumproduktion ein Nebenprodukt der Erdgasférderung- und -verar-
beitung ist, erscheint es aus unserer Sicht unwahrscheinlich, dass diese vollstandig
ausgeschopft werden.

TABELLE 23: US-HELIUMRESERVEN IN BEKANNTEN ERDGASLAGERN

Region Einheit Durchschnittlich geschatzte Reserven
Alaska Mrd. Kubikfu 0,04
USA Golfkiiste Mrd. Kubikfu 0,45
USA Mittelkontinent Mrd. Kubikfu 156,00
USA Nord-Zentral Mrd. Kubikful® 1,90
Rocky Mountains Mrd. Kubikful® 148,00
Gesamt USA Mrd. Kubikful® 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 fihrenden Helium-Produzenten, ist Katar in den 2010er Jahren zum weltweit zweit-
gréRRten Produzenten (2023: 39%) aufgestiegen.

Einen hohen Bedeutungszuwachs wird in den ndchsten Jahren Russland haben, wo
insbesondere in Sibirien groRe nicht-ausgeschopfte Helium-Reserven in den natirli-
chen Erdgaslagern vorhanden sind.

Hintergrund Die Abhangigkeit der Férderung vom Priméarrohstoff Erdgas erschwert eine Klassifika-
tion der Heliumressourcen entsprechend den allgemeinen Zuordnungskriterien.
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Grundsatzlich ist die Wirtschaftlichkeit der Heliumproduktion abhéngig von den Markt-
preisen der Primarrohstoffe, insbesondere von Methan, aber auch von CO2, Stickstoff,
Sulfur u. a. Zugleich ist es nicht méglich, das enthaltene Helium ohne zuséatzlichen Auf-
wand in den natlrlichen Lagerstatten zu belassen: vielmehr entweicht es bei der Ver-
arbeitung oder Verbrennung von heliumhaltigem Erdgas in die Atmosphare, wo es im
Gegensatz zu anderen Elementen oder Verbindungen keine Verschmutzungen verur-
sacht und damit keine anderen, insbesondere 6kologischen Anreize fur eine Separation
bietet.

ABBILDUNG 17: WELTWEITE HELIUMRESERVEN
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Der U.S. Geological Survey war zur Durch-
fuhrung einer Bewertung des nationalen
Heliumreserven aufgefordert. Das Ergeb-
nis wurde im Herbst 2021 veréffentlicht.
Demnach liegen in den US-Erdgaslager-
statten durchschnittlichen 306 Milliarden
KubikfuB3 férderbaren Heliums (unsere
Grafik enthalt zudem die verbleibenden
1,86 Milliarden KubikfuB der staatlichen
Heliumreserven).

AuRerhalb der USA werden weitere welt-
weite Reserven von 1.130 Milliarden Ku-
bikful vermutet, fur die allerdings keine
validen Ressourcenschétzungen vorliegen.

S W OMN~NWVWDO A NMIT I O~ 00O d AN M
O OO0 00 O d od d dododododododdN N NN
O OO OO0 00000000000 0 O O O
AN N AN AN NN ANNNNNNNNNNNNNN

QUELLE: BUREAU OF LAND MANAGEMENT (BLM), U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL
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ABBILDUNG 18: HELIUMKONZENTRATIONEN IN NATURLICHEN ERDGASLAGERN DER USA

‘ Hogback

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

QUELLE: US BUREAU OF LAND MANAGEMENT, UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Helium aus COz-armeren Gaslagerstatten Neben der Gewinnung aus Erdgaslager-
Uberdurchschnittliche Heliumkonzentrationen finden sich in einigen CO2—armen Lager- ~ Statten gibt es eine wachsende Zahl von
.. . . . : . icht-kohlenstoff Produktions-
statten, haufig in Verbindung mit hohen Stickstoff (N)-Konzentrationen. Die bekannten nicht-kohlensto .gebundenen . rOdL.' tons
. ) ) S stétten und damit ,COz-armes* Helium.
nicht-kohlenstoffgebundenen Lagerstatten liegen in der Four-Corner-Region im Sid-
westen der USA (Utah, Colorado, Arizona, New Mexico), im landeriibergreifenden Ge-
biet zwischen Saskatchewan, Alberta (beide Kanada) und Montana (USA).

Allerdings war die Produktion von Helium als Primarprodukt (kurz NHC fiir NonHydro-
Carbon — Produktion) in der Vergangenheit 6konomischen gegeniiber dem ,kosten-
glinstigeren“ kohlenstoffgebundenen Kuppelprodukt im Nachteil. Gestiegene Helium-
preise und eine hdhere Flexibilitat der Primarproduktion bei Nachfrageschwankungen
unterstitzten neue Explorations- und Forderprojekte, die vielfach von neugegriindeten,
unabhangigen Explorations- und Férderunternehmen betrieben werden. Widerstande
lokaler (Umwelt-)Gruppen, lange Genehmigungsverfahren in einzelnen US-Bundes-
staaten und die rAumliche Begrenztheit attraktiver Lagerstatten sind Griinde dafiir, wes-
halb bisher nur wenige der bdrsennotierten Heliumspezialisten tatsachlich produzieren.

In der kanadischen Provinz Saskatchewan setzt die értliche Regierung seit November i pioving Saskatchewan unterstitzt die
2021 einen Plan um, der Anreize fiir Unternehmen schaffen und die Helium-Produktion  Produktion ,sauberen” Heliums in der Re-

in der Provinz ankurbeln soll. Damit sollen bis 2030e rund 150 Heliumbohrungen gion, das mit deutiichen weniger Treib-
hausgasemissionen verbunden ist als He-

lium aus der Erdgasproduktion.
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abgeteuft und ein weltweiter Produktionsanteil der Provinz Saskatchewan von etwa
10% erreicht werden.
Nachfolgende Tabelle 18 gibt einen Uberblick iiber weltweite, nicht-kohlenstoffgebun-
dene Projekte, erhebt aber aufgrund der begrenzten Datenverfligbarkeit keinen An-
spruch auf Vollstandigkeit.
TABELLE 24: PRIMARE HELIUMPRODUKTION UND PROJEKTE
. Reserve/ .
Unternehmen Projekt Lage He N CO; Produktion p. a. Produktion
P nfa/ X
IACX Harley Dome Utah/USA 7-8% ,,mainly n/a 100 MMcf Seit 2013
i « nfal
IACX Woodside Dome Utah/USA <1,5% largely n/a 100 MMcf n/a
. . . 1.500 MMcf (2P) / A
Nasco (100%) Dineh-Bi-Keyah Arizona/USA 3-5% 80% 10% 60-80 MMcf Seit 2014
Nasco (30%) Hogback New Mexico/USA 80%  77-82% nia A0 WG (@) H1/2025¢
112 MMcf
Navajo Trans itional Tocito Dome New Mexico/lUSA % nla nla n/a Seit 2019/2022
Energy (Tacitus) n/a
Total Helium Pinta South Arizona/USA 5-8% n/a n/a 2;2 Q4/2024e
Blue Star Helium ; e 643 MMcf (2C) / Nicht reali-
(AU) Enterprise/Voyager Colorado/USA 8-10% n/a n/a 38 MMcf siert/ausgesetzt
Blue Star Helium Galactica/Pegasus o n/a
(AU) (50% farm-out) Colorado/USA 2-6% n/a n/a s H1/2025¢
Desert Bagle Opera-  pog Rocks Colorado/USA 2-6% n/a va Ma In Produktion
ting 15 MMcf
Concho Dom n 3.450 MMcf
PetroSun (75% farm-out) Arizona/USA 9,3% n/a n/a o8 n/a
. Minnesota/USA 14,50% nla A
Pulsar Helium Topaz, Tuno Grénland/Norwegen 0.8% n/a n/a e Exploration
Desert Mountain Holbrook Basin Arizona/USA 1,1-7,1%  77->90% <4% nla Nicht realisiert
Energy n/a
Proton Green/Lone g4 o1 el Arizona/USA n/a n/a na  SS000MMCF(WR)/ it o023
Cypress E. n/a
North American He- Cypress/Battle Creek/Ante- nfal/ Seit 2020
lium lope Saskatchewan/Kanada n/a nfa n/a 155 MMcf + 50 MMcf  Q3/2024e
. Steveville/Climax/Bengough <0,43%< 2.500-6.000 MMcf / .
Royal Helium na Saskatchewan/Kanada 0,53% nla nla 25 MMcf Seit Q4/2023
nla .
Thor Resources n/a Alberta/Kanada n/a nla n/a 20 MMcf In Produktion
. " Saskatchewan/Kanada n/a .
Global Helium Manyberries u.a. Montana/Alberta USA 1,2% nla n/a e Exploration
Avanti Helium Greater Knappen/Mussels- Alperta/kanada, Montana <19 98% na 2024e
Gold Hydrogen Ramsay it Peniis el i 17,5% n/a n/a n/a Exploration
australien n/a
i 138.000 MMcf
Helium One n/a 2:5\‘[’\["?&‘3;\212??2;8 10,2% ,,mainly* n/a (2U/P50) Exploration

QUELLE: ANGABEN DER UNTERNEHMEN, U.S. GEOLOGICAL SURVEY, SPHENE CAPITAL

Die Produktion von Helium wird von wenigen Ol- und Gaskonzernen dominiert

Von 1937 bis 1960 war das US-Bureau of Land Management (BLM) der einzige nen-
nenswerte Heliumproduzent weltweit. Hatte der Anteil an der weltweiten Heliumproduk-
tion zu Beginn der 2010er Jahre noch bei rund 30% gelegen, ist er bis 2023 im Zuge
des schrittweisen Riickzugs des BLM aus dem Heliummarkt auf 11% gesunken. GréR3-
ter Heliumproduzent der USA und zweitgréRter Produzent weltweit ist ExxonMobil mit

ExxonMobil ist mit einem weltweiten Pro-
duktionsanteil von 25% zugleich der
grofte Heliumproduzent in den USA.
Ubertroffen wird ExxonMobil nur von Qa-
targas/ Ras Laffan. Das in Katar und Alge-
rien produzierte Helium ist ein Nebenpro-
dukt der LNG—Verarbeitung. Rund 45%

48

Sphene Capital



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

06. November 2024 CAPITAL

einem weltweiten Anteil von 25%. AuBerhalb der USA waren 2023 Katar (Qatargas, ca. ~ des weltweiten Heliums stammte 2023 aus
39%) und Algerien (Sonatrach/Linde/Air Products, ca. 6%) die grof3ten Heliumprodu- diesen beiden Landern.
zenten.

Ende einer Ara — die historische Rolle der US-Heliumreserven Das BLM (Bureau of Land Management)
Im Juni 2024 erfolgte die endgiiltige Ubernahme aller vormaligen Helium-Assets des War Uber Jahrzehnte Hiiterin der strategi-
« " . .. . schen Heliumreserven der USA und hatte
US-Bureau of Land Managements (“BLM") durch den neuen Eigentimer Messer. Damit . .
) ) ) ) in den vergangenen Jahrzehnten bis zu
vollzog das BLM die Vorgaben des Helium Stewardship Act aus dem Jahr 2013, die  30% der weltweiten und 40% des inlandi-
Bewirtschaftung des Systems zu beenden und das verbliebene bundeseigene Helium-  schen Heliumbedarfs in den USA gedeckt.

vermodgen nach einem gesetzlich vorgeschriebenen Verfahren zu verkaufen.

Bereits 1996 hatte die US-Regierung mit der schrittweisen Privatisierung ihrer Helium-
reserven begonnen. Mit dem Helium Stewardship Act wurde der 30. September 2021
als spatester Verkaufsbeginn festgelegt. Im August 2018 lud das US-Bureau of Land
Management zur letzten 6ffentlichen Rohhelium Auktion aus den staatlichen US-Heli-
umreserven. In zwolf Tranchen wurden 210 Mio. Kubikfuf3 Rohhelium mit vertraglicher
Lieferung 2019 zu einem durchschnittlichen Preis von USD 280 pro Tsd. Kubikful
(+135% YoY) versteigert. Mit der Lieferung 2019 wurde die gesetzlich festgelegte Un-
tergrenze von 3 Milliarden KubikfuR der staatlichen Reserven erreicht, die das Ende
der Rohheliumverkéaufe an die Privatindustrie besiegelte. Zuletzt wurden nur noch 6f-
fentliche Nutzer — die US-Ministerien fir Energie- und Verteidigung, die NASA oder
nationale Gesundheitseinrichtungen — versorgt.

ABBILDUNG 19: HELIUMPRODUKTION WELTWEIT, 2023 (MILLIARDEN KUBIKFUSS)

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

Der finale Verkauf erfolgte in zwei unabhéngigen Tranchen. Die erste Tranche betraf
1,0 Milliarde Kubikfu3 Rohhelium aus Bundesbesitz, die zweite Tranche umfasste die
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ebenfalls im Bundesbesitz befindlichen Speicher- und Transportanlagen, inklusive eine
knapp 700 km Heliumpipeline, 38.000 Hektar Mineralienrechte, 23 Erdgasbohrungen,
verschiedene Gebaude, den zentralen Heliumspeicher Bush Dome — eine knapp 5.000
Hektar groRRe pordse Gesteinsformation — und weitere 800 Millionen Kubikfu? Rohhe-
lium. Beide Tranchen wurden von Messer flir einem Gesamtpreis von USD 423,35 Mio.
Ubernommen.

Der Verkauf markierte das Ende einer Ara, nachdem die staatliche US-Heliumreserve
rund drei Jahrzehnte erfolgreich dazu beigetragen hatte, die Preise fiir Rohhelium nied-
rig zu halten, drohende Versorgungsengpasse abzuwenden und Volatilitdten in den He-
lium-Lieferketten zu glatten.

CAPITAL

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 grofRe Mengen an Helium entdeckt worden. Um die Versorgung fur militarische
Luftschiffe in Kriegszeiten bzw. fur Verkehrsluftschiffe in Friedenszeiten sicher zu stel-
len, wurde das auf bundesstaatlichem Gebiet produzierte Helium 1920 im Rahmen des
~Mineral Leasing Act” ausschlieBlich der US-Bundesregierung zugesprochen. 1925 be-
schloss die US-Regierung die Einrichtung der ,National Helium Reserve® in Cliffside
(Amarillo, Texas). Nach Ende des Zweiten Weltkriegs verlagerte sich das staatliche
Heliuminteresse in Richtung Weltraumforschung. 1960 erfolgte eine Gesetzeséande-
rung. Mit dem Ziel die Ressourcen zu erhalten, wurden private Erdgasproduzenten er-
mutigt, Rohhelium furr die Speicherung im Cliffside Reservoir an die US—Regierung zu
verkaufen. Ab 1996 erfolgte eine schrittweise Privatisierung der US-Heliumreserven.
Mit dem Helium Privatization Act wurde das US-Bureau of Land Management (BLM)
beauftragt, grof3e Teile der Rohheliumvorrate in jahrlichen Versteigerungen zur Verfi-
gung zu stellen. Der Helium Stewardship Act im Jahr 2013 legte den 30. September
2021 als Zeitpunkt fur die vollstandige Auflésung und den endgultigen Verkauf der
staatlichen Heliumreserven fest. Mit der letzten Versteigerung im August 2018 wurde
der Prozess weitgehend abgeschlossen. Lagerten 1996 noch mehr als 30,0 Milliarden
Kubikfu3 in den staatlichen US-Heliumreserven, so waren es per Oktober 2018 nur
noch 3,0 Milliarden Kubikful3 sowie weitere 3,1 Milliarden Kubikful® in den privaten Re-
serven.
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ABBILDUNG 20: ENTWICKLUNG DER STAATLICHEN HELIUMRESERVEN DER USA
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Im August 2018 hatte das BLM zur letzten
offentlichen Rohhelium Auktion aus den
staatlichen US-Heliumreserven geladen. In
zwolf Tranchen waren 210 Millionen Kubik-
ful Helium mit vertraglicher Lieferung 2019
zu einem durchschnittlichen Preis von USD
280 pro Tsd. Kubikfu3 (+135% YoY) ver-
steigert worden. Mit der Lieferung im Jahr
2019 wurde die gesetzlich festgelegte Un-
tergrenze von 3 Milliarden KubikfuR der
staatlichen Reserven erreicht und damit
das Ende der Rohheliumverkaufe an die
Privatindustrie besiegelt. Zuletzt wurden
nur noch offentliche Nutzer — die US-Mini-
sterien fur Energie— und Verteidigung, die
NASA oder nationale Gesundheitseinrich-
tungen — versorgt.

Zuvor hatten die staatlichen Rohhelium
Auktionen zwischen 2009 und 2019 durch-
schnittlich ca. 20% der weltweiten Helium-
nachfrage bereitgestellt; in den Jahren
2003 bis 2008 waren es rund 30%.

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY MINERALS YEARBOOK, SPHENE CAPITAL

Verschiebungen der weltweiten Heliumproduktion

Insgesamt produzierten die USA im Jahr 2023 nach Schétzungen des U.S. Geological
Survey rund 46% des weltweiten Heliumangebots (inklusive des Anteils der BLM-Re-
serve), gefolgt von Katar mit rund 39%. Den Planungen nach sollte Russland ab 2022
durch die schrittweise Inbetriebnahme einer 2.100 Millionen Kubikfuf? (60 Millionen Ku-
bikmeter) Anlage in Amur/Sibirien zum drittgréf3ten Heliumproduzenten aufsteigen bzw.
seinen Anteil an der weltweiten Produktion von rund 3% (2022) auf knapp 25% im Jahr
2030e ausbauen — wobei Nordamerika (2030e: 39%) und Katar (2030e: 28%) das He-
liumangebot nach unseren Schatzungen auch in den nachsten Jahren dominieren wer-

den.

Im vergangenen Jahr wurden laut US Geo-
logical Survey in den USA knapp 2,8 Milli-

arden Kubikfu3 Rohhelium produziert. Da-
mit sind die USA der gréte Heliumprodu-

zent weltweit.
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ABBILDUNG 21: VERTEILUNG DER WELTWEITEN HELIUMRESERVEN (MILLIONEN KUBIKFUSS)
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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 Milliarden KubikfuR3 (ohne die
verbleibende BLM-Reserve) geschatzt.

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

Russland wird durch Amur trotz Sanktionen zu einem wesentlichen Player
Allerdings kam es in Amur im Januar 2022 nur wenige Monate nach der Inbetriebnahme
der ersten beiden Produktionsstrange zu einer schweren Explosion und einem Brand,
wenig spater zog Linde Engineering, das die Anlagen errichtet hatte, sein komplettes
Know-how angesichts des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine aus Amur ab.
Erst im September 2023 gelang es Gazprom die beiden Heliumproduktionsstrange
ohne das Know-how der friiheren westlichen Partner wieder in Betrieb zu nehmen.

Nach der Kiindigung der Abnahmevertrdge durch die grof3en westlichen Industriegas-
unternehmen musste Gazprom zudem hohe, nicht verkaufte bzw. freigewordene Heli-
umkapazitaten und fehlende ISO-Transportcontainer ersetzten. Eigenen Angaben zu-
folge hat Gazprom im ersten Halbjahr 2024 die Kapazitaten eines Produktionsstrangs
— bzw. eine jahrliche Kapazitat von bis zu 700 Millionen Kubikful? Helium — vollstandig
verkauft. Profitieren dirften davon vor allem Abnehmer aus Asien, da Gazprom vermut-
lich zu deutlichen Preiszugestandnissen bereit war. Die Verfligbarkeit und der Ausbau
der erforderlichen Transportkapazitaten wird aus unserer Sicht in den kommenden Jah-
ren die wichtigste Herausforderung fiir Gazprom sein, um die geplanten Kapazitaten
von rund 2,1 Milliarden Kubikfu3 Helium in Amur auszuschopfen.

Amur gilt als gréites Helium-Projekt der kommenden Jahre

Im Juni 2024 setzte die EU Helium auf ihre 14. Sanktionsliste gegen Russland. Der
Anteil russischer Heliumimporte in die EU lag in den zurtickliegenden Jahren, vor der
Inbetriebnahme von Amur, bei knapp 2% (2023: 2,4%). Die neuen russischen Kapazi-
taten durften nach unserer Einschétzung hauptséchlich nach Asien gelenkt werden —
die USA hatten von 2019 bis 2022 nur rund 4% ihrer Heliumimporte, jahrlich umgerech-
net nur etwa 320.000 KubikfuR3, aus Russland importiert. Insbesondere chinesische Ab-
nehmer werden daher nach unserer Einschatzung von einem vergleichsweisen preis-
elastischen russischen Angebot profitieren. Allerdings bendétigt Russland neue Trans-
portkapazitaten. Der Bau und Betrieb der hochspezialisierten 1SO-Container fur den
Transport von flissigem Helium lagen in den vergangenen Jahrzehnten in den Handen
weniger westlicher Unternehmen, neue Hersteller aus Russland, China und Indien ha-
ben den Bau eigener Helium Transportcontainer angekiindigt. Eine wichtige

Nach den Explosionen in Amur im Januar
2022 hatten Kunden ihre bereits in Russ-
land liegenden Spezialcontainer umge-
lenkt. Trotzdem durften zu Beginn des rus-
sischen Angriffskrieges auf die Ukraine
noch zahlreiche He-Transportcontainer in
Russland gelegen haben und von Russ-
land konfisziert worden sein.

US-Unternehmen, Unternehmen mit be-
deutender US-Prasenz oder aus Léndern,
die sich den US-Handelsbeschrankungen
angeschlossen haben, dirfen keine in den
USA hergestellten Container fiir den
Transport von russischem Helium verwen-
den. Lander wie China, die verstérkt russi-
sches Helium kaufen, haben derzeit nicht
geniligend He-Transportcontainer.
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Vereinbarung, die den Transport des hochflichtigen Gases nach China entscheidend
verkirzen konnte, ist die Offnung des Landweges liber die Amurbriicke zwischen Russ-
land und China.

Neue Projekte in anderen Regionen

Neue Heliumprojekte gibt es derzeit auch in Afrika und Australien. Unterstiitzt werden
die Aussichten durch die gestiegenen Preise fur den Priméarrohstoff Erdgas und neue
LNG-Projekte. Katar hat mit Blick auf die verédnderte Versorgungssituation im Q3/2023
ebenfalls mit dem Bau einer vierten Heliumproduktionsanlage und einer jahrlichen Ka-
pazitat von 1,5 Milliarden Kubikfufl begonnen; die Fertigstellung ist bis 2027e geplant,
eine mogliche finfte Anlage wurde angekiindigt (unsere nachfolgende Abbildung ent-
hélt nur die Anlagen Ras Laffan 1 bis 4).

CAPITAL

ABBILDUNG 22: ANTEILE AN DER WELTWEITEN HELIUMPRODUKTION
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Die Erschopfung der vormals staatlichen
US-Heliumreserven fihrt zu einer massi-
ven Angebotsverlagerung. Wéhrend an-
dere Lander die Heliumproduktion hoch-
fahren, wird der Produktionsanteil der USA
(ohne Kanada) zurtickgehen. Die drei in
Amur/Russland errichteten Produktions-
strange sollen nach vollstéandiger Inbetrieb-
nahme jéhrlich 60 Millionen Kubikmeter
(rund 2,1 Milliarde Kubikfuf3) Rohhelium
liefern.

In einem alternativen Szenario kdnnte Ka-
tar nach Errichtung eines vierten Produkti-
onsstrangs nicht-realisierte bzw. verfug-
bare Kapazitaten aus Russland ersetzen.
Wir gehen davon aus, dass bis zum Jahr
2030e weltweit rund 4 Milliarden Kubikful®
neue Produktionskapazitaten in Betrieb
genommen werden.

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

Oligopolistische Struktur der Heliumverarbeitung- und -distribution

Wegen des geringen Marktvolumens im Vergleich zu Erdgas und Rohdl, hohen Spezi-
alisierungsanforderungen, zusétzlichen Kosten der Separationsanlagen und komple-
xen Logistikanforderungen fiir den Transport, beschrénkt sich die Verarbeitung von
Rohhelium auf eine kleine Gruppe von Unternehmen. In den USA gibt es nach unserer
Kenntnis vierzehn Raffinerien, die im Besitz von weniger als zehn Unternehmen sind.

Dennoch sehen Marktbeobachter in jiingster Zeit Risse innerhalb der oligopolistischen
Marktstruktur. Als Grinde identifizieren sie (siehe Kornbluth) die hohen Industriemar-
gen, unbefriedigende Zuteilungsquoten in Zeiten knapper Heliumangebote, die kleinere
Industriegasunternehmen dazu veranlasst haben, direkte Vertrage mit neuen, aufstre-
benden Explorations- und Férderunternehmen abzuschlieBen. Zudem waren grof3e
Produzenten zu Zeiten von hohen Preisen motiviert, direkte Vertradge mit kleineren Men-
gen Uber kirrzere Laufzeiten abzuschlieen; hinzu kam als Sonderfall Gazprom, dessen

Nach der Fusion mit Praxair (2018) ist
Linde mit etwa 40% Marktanteil der grof3te
Heliumanbieter weltweit.
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Abnahmevertrage mit Linde und Air Products aufgrund des russischen Angriffskriegs
gegen die Ukraine aufgeldst worden waren, und das neue Abnehmer suchte.

Durch die Ubernahme der BLM-Assets entstand ein neuer groRer Player

Im Juni 2024 hat Messer, ein privates Industriegasunternehmen, die Ubernahme des
staatlichen US-Heliumsystems abgeschlossen. Insgesamt hatte Messer fiir die beiden
ausgeschriebenen Tranchen einen Betrag von USD 423,4 Mio. geboten. Bereits seit
rund zwei Jahren hatte Messer das staatliche Heliumsystem — zundchst im Auftrag des
BLM — betrieben. Dennoch kam es nach der Ubernahme zu Uneinigkeiten (iber die
weitere Leasingnutzung der angeschlossenen Heliumanreichungsanlage (Crude He-
lium Enrichment Unit, CHEU) mit einem der privaten Eigentimer. Auf der Grundlage
einstweiliger Verfligungen im August/September 2024 darf Messer die Anlage zunachst
weiter nutzen, um eine Schlie3lich des gesamten Systems zu verhindern. Eine langfris-
tige Leasingvereinbarung Uber die Nutzung der CHEU steht jedoch aus.

CAPITAL

Obwohl das Bureau of Land Management
(BLM) fiir den Betrieb und die Wartung des
Systems zusténdig war, ist die eigentliche
Anreicherungsanlage (CHEU) Eigentum
der Cliffside Refiners Limited Partnership
(CRLP). Das BLM hatte die CHEU bis 11.
August 2024 von der CRLP geleast.

TABELLE 25: UNTERNEHMEN DER HELIUMAUFBEREITUNG UND -DISTRIBUTION

Unternehmen Region/ Land Heliumspeicher* Kommentar

Linde USA, Katar 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 Tri-Gas)

USA, Russland Ubernahme Praxair-Assets in Europa (Fusions-Auflagen)

Erstmaliger Helium-Kauf in BLM-Auktion 2017; Offtake-Vereinbarung mit Irkutsk/RU

i v
Uy i, R ) Qil & Speicher-Evaluierung, EU-Auflage tiber Verkauf/RettungsmaBnahmen bis 2026e
Iwatani USA, Katar, Japan Versorgungsfokus Asien, No. 1 Japan
Helium24 Russland
IACX Energy USA Auch Upstream Projekte: Woodside Dome, Harley Dome
Messer Group USA, Kanada, Polen v Ubernahme Linde-Assets in Nordamerika (Fusions-Auflagen),

Ubernahme des BLM-Heliumsystems inkl. der staatlichen Heliumreserve

QUELLE: ANGABEN DER UNTERNEHMEN, SPHENE CAPITAL

Helium ist eine wesentliche Ressource fir zahlreiche Anwendungen

Helium hat einzigartige physikalische und chemische Eigenschaften, aus denen sich
zahlreiche Einsatzméglichkeiten ableiten. Fur viele Anwendungen und Technologien in
der Wissenschaft, der Medizin aber auch der Industrie gibt es bisher keine Mdglichkei-

* Echte Speicher

Geringe Substitutionsmoglichkeiten

ten, Helium zu substituieren.

Hintergrund

Einige Fakten zu Helium:

® 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).
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© 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 Neben den traditionelleren Nutzungen

In den USA war die Heliumnachfrage lange Jahre gesunken. Grund waren vor allem  (Ballons, Medizintechnik) treiben vor allem
. . . . Ly die Digitalisierung und Technologisierun

Produktionsverlagerungen (insbesondere der Halbleiter- und Glasfaserindustrie) in an- 9 9t 9 9

. . ) ] . I . (Glasfaser, Hochleistungscomputer) sowie

dere Regionen, insbesondere nach Asien. Weltweit lag die Heliumnachfrage zuletzt bei e von privatwirtschaftlichen Investitionen
rund 6 Milliarden KubikfuR. Insbesondere fur folgende Anwendungen kommt Helium  befeuerte Raumfahrtindustrie die Nach-

zum Einsatz: frage nach Helium an.

© Kihlmittel: Helium wird zum Erreichen tiefer Temperaturen von etwa 1 bis 4 Kelvin
verwendet. Bendtigt 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 gekuhlten
Falltirmen kommt verflissigtes Helium zum Einsatz.

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

& Weltraum— und Raketentechnik: Helium in Gasform wird in der Weltraum- und
Raketentechnik eingesetzt, um bei pumpgeférderten Flissigtreibstoffraketen den
verbrauchten Treibstoff zu ersetzen, damit die dinnwandigen Treibstofftanks der
Raketen nicht implodieren, wenn der Treibstoff von den Treibstoffpumpen der
Triebwerke aus den Tanks gesaugt wird.
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TABELLE 26: BESONDERE EIGENSCHAFTEN VON HELIUM UND DARAUS FOLGENDE EINSATZBEISPIELE

Charakteristika Einsatz

Zweitleichtestes Element der Erde, leichter als Luft

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

Kleine TeilchengréRe Verwendung als Lecksuchgas

Chemisch inert bzw. nicht reaktiv

gung

Tréagergas fir die analytische Prifung und als Schutzgas fiir kontrollierte Temperaturen in der Halbleiterferti-

In fliissigem Zustand kéltestes Element auf der Erde

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

Niedriger Verflissigungspunkt Verwendung in der Raumfahrt zum Spiilen von Treibstofftanks
Hochstes lonisierungspotential aller Elemente Einsatz bei Metall— und Plasmaschweif3en
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

(s}

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

Kuhlmittel in modernen Kernkraftwerken: Durch die Kombination aus hoher
spezifischer Warmekapazitéat, thermischer Leitfahigkeit und chemischer Verbin-
dungstragheit eignet sich Helium als KuhImittel moderner Hochtemperaturreakto-
ren.

SchweilRen: In der Schweiltechnik wird Helium in Reinform oder als Zumischung
eingesetzt, um die Schweil3stelle vor Sauerstoff zu schiitzen. Daruber hinaus kann
durch den Einsatz von Helium die Einbrenntiefe und die Schweif3geschwindigkeit
erhoht und die Bildung von Spritzern verringert werden, was insbesondere bei Ro-
boterschweildungen 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.
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ABBILDUNG 23: HELIUM NACHFRAGE NACH ANWENDUNGEN 2023 (USA)

Glasfaser/ Halbleiter

17%

Analysen/ Lab/ Wissenschaft
21%

Andere

Die weltweite Nachfrage nach Helium liegt
bei rund 6,0 Mrd. KubikfuB3.

3%

Tauchgas
4%

Magnetresonanz
17%

Entdeckung von Lecks

5%

Schweil3en
8%

/ Aufstiegsgas
16%

Raumfahrt

9%

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

Hintergrund

Aufgrund der geringen Markttransparenz stellen unsere Zahlen zu Nachfrage und Prei-
sen (auch die der Vergangenheit) zum Teil Schatzungen dar. Daten bzw. Schatzungen
werden inshesondere vom BLM jahrlich zur Verfligung gestellt, allerdings werden nicht

alle Daten regelmafig aktualisiert.

Geringe Substitutionsmdglichkeiten kennzeichnen die Nachfrage

Die wichtigsten Faktoren fir 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 méglichen Substituten (Argon,
Stickstoff) beeinflussen.

Ubereinstimmenden Schéatzungen (IHS Markit, u. a.) zufolge lag der Heliumverbrauch
vor der COVID-19 Pandemie weltweit bei rund 6,2 Milliarden Kubikful3. Die Nachfrage
wird von uns, aufgrund der besonderen Eigenschaften und begrenzten Substituierbar-
keit von Helium als wenig preiselastisch eingestuft. Im Zuge wiederkehrender Ange-
botsengpasse seit 2006 und der damit verbundener Preisanstiege wurden aus unserer
Sicht in den vergangenen Jahren groRRe Teile der preissensibleren Nachfrage aus dem
Markt gedrangt, Recyclingmdglichkeiten wurden dagegen bisher vor allem auf3erhalb
der Vereinigten Staaten genutzt.

Die weltweite Nachfrage nach Helium wird
insbesondere angetrieben vom Einsatz in
Wachstumsindustrien wie Halbleiter und
Glasfaser sowie der Raumfahrtindustrie.
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ABBILDUNG 24: PROJEKTION DER WELTWEITEN NACHFRAGEENTWICKLUNG NACH ANWENDUNGEN
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® Labor/ Wissenschaft/ Spezialgase H Glasfaser/ Halbleiter

H Magnetresonanz Aufstiegsgas
u Luft- Raumfahrtindustrie m Schweil3en
Lecksuche u Tauchen/Andere

Fir die nebenstehende Abbildung haben
wir die Nachfrageinformationen des BLM
dahingehend modifiziert, als dass wir die
kryotechnischen Anwendungen starker dif-
ferenziert haben. Dabei unterstellen wir ein
Uberdurchschnittliches Nachfragewachs-
tum von jéahrlich 7,0% fir den Einsatz bei
Halbleiter und Glasfaser sowie von 6% fir
die Luft- und Raumfahrt; fur Spezialgasan-
wendungen und Labore haben wir ein
Wachstum von 4% sowie fur alle anderen
Anwendungen von 3% bzw. 2% angenom-
men.

Der daraus erwartete Nachfrageanstieg
auf rund 10,0 Milliarden Kubikful? bis
2035e entspricht einer jahrlichen CAGR
von rund 4,0%.

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, VERSCHIEDENE BRANCHENSCHATZUNGEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

MRT Uber lange Zeit das dominierende Nachfragesegment

Eines der groRten Nachfragesegmente ist der Medizinbereich bzw. die Herstellung und
der Betrieb von MRT-Geraten. Die zunehmende Préavalenz der diagnostizierten Krank-
heiten und das Bevdlkerungswachstum in Asien treiben den Einsatz von MRT weiter
voran. Wahrend MRT-Systeme in den spaten 1980er Jahren jedoch insgesamt etwa
14.500 Liter Helium bendgtigten, wurde der Verbrauch mittlerweile auf durchschnittlich
1.700 Liter reduziert. Neu entwickelte, vollsténdig abgedichtete Magnete bendtigen so-
gar nur einen Bruchteil (0,5%) dieses Verbrauchs.

Steigende Heliumnachfrage aus der Chipindustrie

Mit der Verabschiedung des CHIPS and Science Act 2022 stellt die US-Regierung mehr
als USD 50 Mrd. sowie Steuervorteile fur die Forschung und Entwicklung, Produktion
und Arbeitsplatzentwicklung in der US-Halbleiterindustrie bereit. Damit soll nach den
negativen Erfahrungen und Unterbrechungen der Halbleiterlieferketten wahrend der
COVID-19 Pandemie die Chipfertigung in den Vereinigten Staaten geftérdert werden.
Im Jahr 2022 hatten die USA einen Anteil an den weltweiten Chip-Produktionskapazi-
taten von rund 10% (1990 rund 37%), 75% des Chipangebots werden in Asien produ-
ziert. Die Semiconductor Industry Association (SIA) rechnet als Folge des CHIPS and
Science Acts (CHIPS) bis 2032e mit einer Verdreifachung der US-Produktionskapazi-
taten bzw. einen Anstieg auf 14% der weltweiten Kapazitaten bis 2032e

Waren im Jahr 1995 weltweit 3,75 Milliar-
den Kubikfu? Helium verkauft worden,
|6ste insbesondere die Entwicklung der
MRT-Technologie eine steigende Nach-
frage nach Helium aus. Durch die Entwick-
lung neuer, hocheffizienter Geréate ist der
der Verbrauchsanteil von MRT-Geréten je-
doch seit 2016 von rund 30% auf rund
17% gesunken.

Etwa 54% des in den USA produzierten
Heliums werden im Inland verwendet. Eine
Ankurbelung der US-Halbleiterherstellung
wird nach aus unserer Sicht zu einem stei-
genden Helium-Verbrauch fiihren.
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ABBILDUNG 25: US KONSUM VON GRADE-A HELIUM UND PRODUKTIONANTEIL IN DER HALBLEITERINDUSTRIE

% 3500 S
>
LL
X
L 3.000
:4_ 20
]
= 25500 - >/
15
2.000
o
1.500
10
1.000
5
500 -O-Grade-A US-Helium Konsum
US-Anteil weltweite Halbleiterkapazitéten (%, RS)
0 0
D OMNOWODDO JdNMITLW ONN~NWOVDDOANMSTEL ON~NWMOOO I NM
D OO O OO0 0000000 o dd o ddeddd NN NN
DO OO0 OO0 000000000000 O00 00000 oo
o " NN N NN NNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Nachdem die Verlagerung der Halbleiter-
produktion v. a. aus den USA nach Asien
ein wichtiger Faktor fur den Anstieg der
Heliumnachfrage in Asien war, gehen wir
in den kommenden Jahren von einem um-
gekehrten Pull-Effekt aus.

QUELLE: U.S. GEOLOGICAL SURVEY, DELOITTE, THE WHITE HOUSE U.S. GOVERNMENT, SPHENE CAPITAL

Luft- und Raumfahrtindustrie von wachsender Bedeutung fir den Heliummarkt
Die Luft- und Raumfahrtindustrie benétigt derzeit etwa 8-9% des nordamerikanischen
Heliumangebots und wird ihren Anteil Branchenschéatzungen zufolge in den kommen-
den Jahren weiter steigern. Erwartet wird ein Anstieg des Marktvolumens bis zum Jahr
2027e um 40% im Vergleich zu 2022; die Zahl der Raketenstarts soll sich von 2022-
2027e verdoppeln. Helium wird dabei insbesondere zur Druckerhaltung in den Treib-
stofftanks verwendet, eignet sich aber u. a. auch zur Lecksuche in den Tanks und Sys-
temen.

Hintergrund Aufgrund der Anforderungen und Bandbreite mdglicher 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 27: UNTERSCHIEDLICHE REINHEITSGRADE UND EXPEMPLARISCHE ANWENDUNGEN

Grade Reinheitsgrad Kommentar Anwendungen

Grade 6 99,9999% Herstellung von Halbleiterchips (Wafer), wissenschaftliche Forschung, MRT, Gaschromatographie

Halbleiter, MRT, Schutzgas beim Schweien, Kihlgas fur Glasfaser und andere Industrien, Laser-

o I
Grade 5,5 99,9995% .Forschungsqualitét Sl

Eingeschrénkt fiir wissenschaftliche Forschung (ohne hohere Qualitatserfordernisse), Halbleiter, Gas-

0,
Gz '® SRHE chromatographie, Massenspektrometrie, Wetterballons, Luftschiffe

Hachste industrielle

" -
Grade 4,8 99,998% Qualitatsstufe Militarische Nutzung
Grade 4,7 99,997% ,,Grade-A“ Kryogene Anwendungen, Schutzgas beim Schweilen, Atemgemische fur Taucher, Lecksuche
Grade 4,6 99.996% Wetterballons, Luftschiffe, Lecksuche, Schutzgas beim Schweifen, Kiihimittel fiir Raketen, medizini-
sche Anwendungen
Niedrigste industrielle ; . .
0/
Grade 4,5 99,995% Qualitatsstufe Ballonindustrie, Druckgas bei MRT
Grade 4 Unter 99,99% ,,Ballonqualitat“ Ballons, Lecksuche, Airbags, Warmelbertragung

QUELLE: ZEPHYR, LINDE, SPHENE CAPITAL

Regionale Nachfragestruktur

Ebenso wie die weltweite Produktion hat sich auch die globale Nachfragestruktur ver-
schoben. Waren die USA zu Beginn der 2000er Jahr noch fiir rund 80% der Nachfrage
verantwortlich, lag der Anteil 2023 nur noch bei rund 34%. Der Importanteil der EU sank
in diesem Zeitraum von 36% auf zuletzt unter 20%. Stark gestiegen ist dagegen der
Verbrauch im asiatisch-pazifischen Raum, der nach unseren Schéatzungen 2023 bei
knapp 45% gelegen haben durfte.

ABBILDUNG 26: ENTWICKLUNG DER EU-IMPORTE (LS) UND DES US-KONSUMS VON HELIUM (RS)
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QUELLE: EUROSTAT, BLM, SPHENE CAPITAL

RegelmaRige Versorgungsengpéasse in den vergangenen achtzehn Jahren
Wegen seiner zentralen Bedeutung nicht zuletzt fir viele wichtige Technologien hat die
EU Helium 2023 wieder in die aktualisierte Liste kritischer Ressourcen aufgenommen,
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nachdem es 2020 voribergehend aus der Liste gestrichen worden war. In den USA ist
Helium seit 2022 nicht mehr unter den kritischen Mineralien gelistet.

Angesichts der anhaltend hohen Investitionen in neue Produktionskapazitaten, ist in
den kommenden Jahren aus unserer Sicht grundsatzlich ein ausreichendes Helium-
Angebot zu erwarten. Wie ein Blick in die Vergangenheit zeigt, unterlag dieses jedoch
trotz verfligbarer Kapazitaten immer wieder hohen politischen Risiken, wie die nachfol-
gende Auflistung vergangener Knappheitsphasen zeigt:

© 2006 kam es zu einem ersten Versorgungsengpass im Zuge der Abschaltung eini-
ger Produktionsanlagen zu Wartungszwecken;

@ 2011 bis 2013 fuhrten neuerliche Produktionsengpasse dazu, dass einige Endver-
braucher auf Substitutions— und Recyclingmdglichkeiten auswichen; Schatzungen
zufolge wurden damals bis zu 10% der Nachfrage zerstort;

© 2017 folgte erneut eine angespannte Versorgungslage als Saudi-Arabien mit Ver-
biindeten begann, die Luft— und Seewege nach Katar zu blockieren. Da katarisches
Helium tuberwiegend per LKWs lber Saudi—Arabien und die VAE zur internationa-
len Verschiffung in den Hafen von Jebel Ali (Dubai) transportiert wurde, zwang das
Embargo voriibergehend zur Schlieung der Heliumanlagen Ras Laffan und fihrte
zu mehrmonatigen Versorgungsengpassen, die durch Wartungsarbeiten an ande-
ren Heliumaufbereitungsanlagen im Jahr 2018 verschérft wurden. Erst nach dem
Ende des Embargos 2021 wurde der einfachere und kostengunstigere Helium-
Transport aus Katar per LKW und Schiff wieder mdglich.

Helium-Knappheit 4.0

Ein Zusammenspiel verschiedener Ereignisse kulminierte ab Juli 2021 in einer rund
zweieinhalb Jahre andauernden — als "Helium-Knappheit 4.0“ beschriebenen — man-
gelnden Versorgungssituation.

® Sie begann im Juli 2021 mit einer viermonatigen, wartungsbedingten Abschaltung
der Rohhelium-Anreicherungsanlage des BML in Texas. lhr folgte ein aufRerplan-
maRiger, finf Monate dauernder Produktionsstopp, der erst im Juni 2022 mit dem
schrittweisen Hochfahren der Anlage beendet wurde. Bis dahin und auch 2023
wurden durch die Anlage rund 11% des weltweiten Heliumangebots bereitgestellt.

© Anfang Januar 2022, noch vor Beginn des russischen Angriffskriegs, kam es zu
einer Explosion und einem Brand des erst im September 2021 in Betrieb genom-
menen zweiten Produktionsstrangs der russischen Heliumanlage in Amur/Sibirien.
Durch den Brand wurde auch der erste Produktionsstrang beschadigt. Anstelle der
erwarteten rund 1,4 Milliarden Kubikful? jahrlich aus den beiden Produktionsstrén-
gen in Amur lieferte Russland in den vergangenen zwei Jahren insgesamt nur
knapp 500 Millionen Kubikfuf3.

® Zudem wurde als indirekte Folge des russischen Angriffskriegs Erdgas aus Alge-
rien verstérkt Uber Pipelines nach Spanien geliefert, um Europas dringenden Ener-
giebedarf zu decken. Allerdings wurde dafirr die LNG-Produktion, wéhrend der die
Abtrennung von Helium erfolgt, heruntergefahren.

Hoffnung auf eine Entspannung auf den Heliummaérkten

Auch im vergangenen Jahr hatte eine Liicke zwischen Angebot und Nachfrage (siehe
Kornbluth, Garvey, u. a.) bestanden, was zu begrenzten Zuteilungen fiir einzelne Kun-
densegmente durch die groRen Industriegasunternehmen fuhrte. Flr eine

CAPITAL

Katar ist der zweitgré3te Heliumproduzent
weltweit. Ein von Saudi-Arabien angefuhr-
tes Embargo stellte eine groRe logistische
Herausforderung fur die katarischen Ex-
porte dar; rund 30% der weltweiten Heli-
umproduktion waren 2017-2021 von dem
Embargo betroffen.

Nach der Auflésung der Vertrage mit Air
Products und Linde hat Gazprom vor allem
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Nachfrageentlastung sorgte 2023 die Schwéche in der Halbleiterindustrie, die einen
weltweiten Umsatzriickgang von -8,2% (SIA) verzeichnete, mit noch stéarkeren Ruck-
gangen in Asien (-10,1%) und China (-14,0%). Im September 2023 nahm Gazprom
nach rund 20-monatigem Stillstand die Produktion in Amur wieder auf. Vor diesem Hin-
tergrund besteht in diesem Jahr die Hoffnung auf eine ausgeglichenere Angebots-
/Nachfragesituation, ehe in den kommenden Jahren zusétzliche Kapazitaten auf den
Heliummarkten zur Verfigung stehen werden.

Bereits in diesem Jahr diirfte die Nachfrage aus der Halbleiterindustrie wieder deutlich
zunehmen. Nach dem Ende des zyklischen Abschwungs prognostiziert die World Se-
miconductor Trade Statistics Organisation 2024e einen Umsatzanstieg um 13,9%, im
Juli 2024 sind die Umsatze im Jahresvergleich um 18,7% gestiegen (USA +40,1 YoY,
China +19,5% YoY). Umso entscheidender wird daher aus unserer Sicht sein, inwieweit
Gazprom nicht nur eine stabile Produktion in Amur, sondern auch den Transport trotz
fehlender ISO-Containerkapazitaten aufrecht erhalten kann.

CAPITAL

versucht, Kunden in China, Indien und an-
deren asiatischen Méarkten zu gewinnen.

ABBILDUNG 27: WELTWEITES HELIUMANGEBOT UND NACHFRAGE
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Teils geplante, aber auch ungeplante Pro-
duktionsausfalle kulminierten 2021 in der
Uber zwei Jahre anhaltenden Helium-
knappheit 4.0. Inwieweit sich die globalen
Markte stabilisieren, hangt aus unserer
Sicht kurzfristig v. a. von der Verfligbarkeit
der russischen Anlage in Amur ab.

Sollten mittel-bis langfristig alle bzw. ein
GroRteil der angekiindigten Produktions-
projekte realisiert werden, sollte dies die
jahrelange Angebotsknappheit beenden.

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

Hohe Versorgungsanfalligkeit bei Stérungen der Logistikketten

Die physikalischen Eigenschaften von Helium stellen hohe Anforderungen an die
Transportinfrastruktur und machen die Versorgung anféllig gegenlber Stérungen in
den Logistikketten. Die reguléren Transportinfrastrukturen sind ausgelegt auf Lieferzei-
ten zwischen 40 bis 45 Tage, in denen extreme Niedrigtemperaturen in den Containern
aufrechterhalten werden missen (ca. 269 °C bzw. 4.2 K), da das Gas anderenfalls ver-
dampft. Aus diesem Grund hatten aufgestaute Lieferketten und deutlich verlangerte
Transportzeiten wéahrend der COVID-19 Pandemie hohe Verluste des transportierten
Heliums und stark steigende Logistikkosten verursacht. Seit November 2023 wird der
Schiffsverkehr durch das Rote Meer trotz der westlichen Marineprasenz durch anhal-
tende Angriffe der Huthi-Rebellen massiv gestdrt. Der tagliche Schiffsverkehr durch den
Suez Kanal ist um rund 70% gesunken. Die Containerschiffe nehmen seither einen

Fir einen verlustarmen Transport von He-
lium aus entfernt liegenden Regionen sind
hohe Vakuumbedingungen und extremst
niedrige Temperaturen notwendig; nur we-
nige weltweite Gasunternehmen verfiigen
bisher tiber die entsprechende Trans-
portinfrastruktur und das notwendige
Know-how.
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Umweg Uber das Kap der Guten Hoffnung, was die Fahrtzeiten um ca. 12 Tage verlan-

gert und die ohnehin knappen 1SO-Containerkapazitaten fur flussiges Helium weiter

bindet.

Anhaltende Angebotsrisiken Ausblick

Sollten mittel-bis langfristig alle bzw. ein GroRteil der neuen Férderprojekte wie ange-

kundigt realisiert werden, kdnnten die wiederkehrenden Angebotsknappheiten auf den

Heliummarkten der Geschichte angehdhren. Wichtigster Risikofaktor bleibt aus unserer

Sicht Russland. Ohne die Anlagen in Amur wiirde das Heliumangebot bis 2030e nach

unserer Schéatzung im Schnitt um 18% unter der in Abbildung 27 prognostizierten

Menge liegen; damit ware nach unseren Schatzungen nur ein geringeres Nachfrage-

wachstum (CAGR rund 3%) gedeckt.

Als weitere Risikofaktoren sehen wir:

©® Die Abhangigkeit der Heliumproduktion von den Priméarproduktpreisen: Die
Wirtschaftlichkeit eines Grof3teils der Heliumproduktion ist abhangig vom Marktwert
der priméar geforderten Gase, insbesondere Erdgas, Methan und COx.

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

® Politik der US-Regierung: Mit einer Reihe von Durchfiihrungsverordnungen hatte
US-Préasident Biden im Januar 2021 den Stop neuer Erddl- und Erdgasleasingver-
trage auf offentlichem Land und Gewéssern und eine Uberpriifung bestehender
Genehmigungen angeordnet, was sich auch in der ErschlieBung neuer Heliumres-
sourcen in den USA niederschlagen kdnnte. Von einer zukunftigen Trump-Regie-
rung wirden wir dagegen eine rohstofffreundliche Politik erwarten.

©® Die hohe Konzentration des Heliumangebots: Der Anteil Katars und Russlands
an der weltweiten Heliumproduktion wird nach unseren Schatzungen auf Giber 50%
steigen, wahrend gleichzeitig der Marktanteil der USA weiter sinkt; dies hat nach
unserer Einschatzung steigende politische und technische Stéranfélligkeiten der
Lieferketten zur Folge.

©® Die Abhéangigkeit von politisch instabilen Regionen: Die Anfalligkeit des Heli-
ummarktes gegenuber politischen Konflikten wurde bereits 2017 vor dem russi-
schen Angriffskrieg auf die Ukraine durch das Embargo gegen Katar deutlich. Mit
dem sich verschéarfenden Krieg zwischen Israel und der Hamas/Hisbollah sowie
deren Verbundeten wachst die Gefahr, dass sich der Konflikt weiter in der Region
ausdehnt. Fast 40% der weltweiten Heliumversorgung wurden im vergangenen
Jahr aus Katar durch den Persischen Golf transportiert.

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

© Das Fehlen von Speichereinrichtungen: Nach der Privatisierung des BLM-Sys-
tems gibt es keine staatlich kontrollierten Heliumspeichereinrichtungen. Damit
steigt das Risiko, dass einzelne Stérungen in der Produktion und den Lieferketten
zukiinftig unmittelbar auf das Angebot und die Versorgung durchschlagen.
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Historische Preisfindung orientiert an BLM—Heliumauktionen Letztmals wurde im Jahr 2018 zu einer 6f-
Wahrend des Aufbaus der staatlichen Heliumreserven in den 1960er-Jahren lagen die ~ fentiichen Rohhelium Auktion aus den
Preise flr privatwirtschaftlich gehandeltes Helium bei rund USD 11/1.000 Kubikfu® und ztnadaiﬁhﬁ?e:;S\,':nebusrgzzxe_go%eﬁ;zfuB
stiegen anschlieRend auf rund USD 23/1.000 Kubikfu® an. Der ,Helium Privatization erzelt.

Act” von 1996 ermdglichte den Verkauf staatlichen Heliums an private Raffinerien. Der

erste festgestellte Preis fur Verkéaufe an nicht-staatliche Einrichtungen im Jahr 1998 lag

mit USD 47,0/1.000 Kubikfufd deutlich tber den damals gehandelten privatwirtschaftli-

chen Preisen; erklarte Absicht war, Eingriffe in den Markt zu vermeiden. Durch Preiser-

héhungen der privaten Heliumproduzenten kam es nachfolgend jedoch zu einer schritt-

weisen Preisangleichung. Im Jahr 2008 wurde die Preisdifferenz geschlossen.
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ABBILDUNG 28: HELIUMPREIS UND -ABSATZMENGE, 1939-2024
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QUELLE: CULHAM CENTRE FOR FUSION ENERGY, SPHENE CAPITAL
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Fehlende Preistransparenz

CAPITAL

Hohe Preisintransparenz auf einem von

Helium wird nicht auf den internationalen Rohstoffméarkten gehandelt. Da die Helium- ~ wenigen Akteuren dominierten Markt. Da
es weder einen funktionierenden Spot-

noch einen Terminmarkt gibt, besteht
kaum Einblick in die Angebots- und Nach-

verarbeitung in der Vergangenheit gro3tenteils in den an die BLM-Heliumpipeline an-
geschlossenen Anlagen erfolgen musste, hatte sich kein alternativer Markt zu den Ver-
kaufsverfahren des BLM entwickelt. Die Folge ist eine hohe Preisintransparenz in ei-
nem von wenigen Akteuren dominierten Markt, die durch weitere Faktoren verstarkt
wird:

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

©® mit unterschiedlicher geographischer Preisfindung;
© bei meist langfristigen Vertragslaufzeiten

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

Eine privatwirtschaftliche Bevorratung von Helium erfolgt nicht. Der einzige private He-
liumspeicher lag bisher in Nordrhein-Westfalen. Offen ist, welche Rolle das bisher staat-
liche US Helium Reservoir Bush Dome unter dem neuen Eigentiimer Messer spielen
wird. Die durchschnittliche Verweildauer von Helium in den Lieferketten, angefangen
von der Abtrennung vom Erdgas bis hin zur Lieferung an die Endnutzer, liegt bei nur
rund 45 Tagen. Versorgungsunterbrechungen in einzelnen Raffinerien wirken sich da-
her unmittelbar auf die Versorgungslage aus.

fragesituation

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 zur Reduzierung der Risiken investitionsintensiver Projekte, wie z. B. in
der Energie- und Rohstoffindustrie.
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ABBILDUNG 29: HELIUMPREISENTWICKLUNG IN DEN USA
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Empirische Untersuchungen zeigen eine
sehr geringe Preiselastizitat der Helium-
nachfrage; der wichtigste Grund sind die
fehlenden Substitutionsmdoglichkeiten.

Die Preisanstiege in den Jahren 2006 bis
2008, 2011 bis 2013, 2018 und 2021/23
spiegeln die Versorgungsengpasse in die-
sen Jahren wider.

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

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

Stark gestiegene Preise spiegeln unsichere Versorgungssituation wider

Trotz des sinkenden Anteils von Helium aus der BLM—Reserve am weltweiten Angebot
waren die offentlichen Verkaufsauktionen jahrzehntelang maRgeblich fir die Bildung
der weltweiten Heliumpreise. Der offizielle Preis fur die Verkaufe aus der staatlichen
Heliumreserve diente als primare BezugsgroRe fir einen Grofteil der weltweiten Ver-
kaufe. Immer wieder kehrende Versorgungsengpéasse verursachten in den zurtcklie-
genden Jahren deutliche Preisanstiege. Dabei hat sich die Dynamik 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 im August 2018 erreichte der Durchschnittspreis USD 280,00/1.000 Kubikfuf3, ein
Plus von 135% (Vorjahr USD 119,31/1.000 KubikfuR).

Im vergangenen Jahr lag der durchschnittliche, vom U.S. Geological Survey geschatzte
Preis bei USD 390,00/1.000 Kubikful? Grade A Helium (+25,8% YoY). Aus der EU-
Importstatistik ergibt sich fur 2023 ein durchschnittlicher Preis von umgerechnet USD
350,00/1.000 Kubikfu? (USDEUR 0,90) fir in die EU importiertes Helium — die bisherige
Preisspitze wurde im Méarz 2023 mit umgerechnet USD 495,55/1.000 Kubikful3 erreicht.
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ABBILDUNG 30: IMPORT HELIUM EU-27
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QUELLE: EUROSTAT, SPHENE CAPITAL

Dauerhafte Entspannung erst auf mittelfristige Sicht erwartet

Eine dauerhafte Entspannung wird es aus unserer Sicht auch nach der in diesem Jahr
prognostizierten SchlieBung der Versorgungsliicke erst dann geben, wenn sich das An-
gebot aus der Produktion in Amur/Russland als nachhaltig stabil erweist. Gegenwartig
bewegen sich die Preise nach unserer Einschatzung in einem Spannungsfeld zwischen
den Folgen der Heliumknappheit 4.0, die aufgrund der Langfristigkeit der Vertrdge noch
spurbar sind, und den von Gazprom angebotenen Preisnachlassen, die sich auf andere
Regionen ubertragen. Je mehr sich Markt in den kommenden Jahren von einem knap-
pen, zu einem ausreichenden bis hin zu einem maglichen Uberangebot bewegen wird,
desto weniger Volatilitt verbunden mit weniger Preisspannung erwarten wir (siehe
Kornbluth). Dennoch sehen wir u. a. folgende Einschrankungen:

© Eine veranderte Preissensitivitat der Nachfrage: Als Folge der immer wieder-
kehrenden Knappheiten und Preisanstiege sind in den vergangenen Jahren Teile
der Nachfrage durch Einsparungen, Recycling und Substitution verloren gegangen;
zwar gehen wir davon aus, dass Kunden MaRnahmen bei sinkenden Preisen zu-
ricknehmen; doch steigt die Nachfrage aus Branchen (Luft- und Raumfahrt) mit
deutlich niedrigeren Preissensitivitaten.

© Der Ausbau nachhaltig produzierten Heliums: Nachhaltigeres, COz-arm produ-
ziertes Helium koénnte Preisaufschlage rechtfertigen, zumal durch die héhere Flexi-
bilitat Angebots- und Nachfrageschwankungen ausgeglichen werden kénnten.
Dazu kommen kurze Transportwege bei den nordamerikanischen Produzenten. Al-
lerdings erfordern neue Heliumprojekte hohe Investitionen, die nur bei langfristig
hohen Abnahmepreiserwartungen getatigt werden.

® Die hohen Anforderungen an die Lieferketten: Geographisch langere Liefer-
wege in Verbindung mit hohen Logistik- und Transportanforderungen verteuern die
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Transportkosten und machen das Angebot stérungsanféllig gegenuber aktuellen
und zukiinftigen internationalen Krisensituationen und Konflikten.
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Analyse und Prognose der Ergebnis- und

Bilanzkennzahlen

Mit insgesamt vier Helium-Assets, von denen zwei derzeit in Produktion sind — Dineh Bi Keyah in Arizona und Boundary
Butte in Utah — erwarten wir in den nachsten funf Jahren, die den Zeitraum unserer Detailplanungsphase markieren,
eine deutliche Ausweitung der operativen Aktivitaten. Insgesamt erwarten wir aus den vollkonsolidierten Produktions-
statten bis zum Jahr 2028e einen Umsatz von USD 127,6 Mio. (CAGR 2023e-28e: 41,5%). Gleichzeitig gehen wir davon
aus, dass Nasco das Ergebnis in den kommenden Jahren deutlich verbessern und bis 2028e ein Ergebnis vor Zinsen,
Abschreibungen und Steuern (EBITDA) von USD 86,2 Mio. erwirtschaften wird. Dies entspricht einer EBITDA-Marge von

82,8% bezogen auf die Gesamtleistung.

Bruttoumsatz wachst zweistellig
Im Jahr 2023e lag der Umsatz laut den vorlaufigen Finanzdaten bei USD 22,5 Mio.

(2022: USD 24,4 Mio., -7,8% YoY).

Unsere Finanzprognose basiert allein auf
den vollkonsolidierten Standorten.

ABBILDUNG 31: BRUTTOUMSATZ UND BRUTTOUMSATZWACHSTUMSRATE, 2017-2028E
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Fur die kommenden Jahre erwarten wir eine
deutliche Ausweitung der Geschéftsaktivita-
ten, so dass der Bruttoumsatz bis 2028e,
dem Ende unserer Detailplanungsphase,
auf 127,6 Mio. USD steigen sollte. Dies ent-
spricht einer durchschnittlichen jéhrlichen
Wachstumsrate (CAGR) der Bruttoum-
satzerlése des Konzerns von 41,5% fir den
Zeitraum 2023e-28e.

QUELLE: UNTERNEHEMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Bruttoumsatz nach Segmenten

Eine Segmentanalyse zeigt, wie sich Nasco in den letzten Jahren zu einem Heliumun-
ternehmen entwickelt hat. Ohne Berucksichtigung des nicht-konsolidierten Standorts
Hogback, an dem Nasco nur einen Minderheitsanteil von 30,0% halt, wird das Unter-
nehmen, unseren Prognosen zufolge, im Jahr 2028e rund 56,2% des Gesamtumsatzes
bzw. USD 71,6 Mio. aus Heliumverkaufen erzielen.

70

Sphene Capital



Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO-Valuation Report
06. November 2024

CAPITAL

ABBILDUNG 32: BRUTTOUMSATZ NACH ROHSTOFFEN, 2017-2028E
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Mit der Ausweitung der Geschéftsentwick-
lung von Dineh-Bi-Keyah und Boundary
Butte (der 30%ige Anteil an Hogback wird
nicht konsolidiert) wird auch die Bedeutung
von Helium am Konzernumsatz zunehmen.
Fur das laufende Jahr 2024e erwarten wir,
dass 86,6% der Bruttoeinnahmen des Kon-
zerns aus Heliumverkaufen stammen wer-
den.

QUELLE: UNTERNEHEMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Preisannahmen unserer Finanzplanung

Nasco erzielt Einnahmen aus dem Verkauf von Ol, Gas, NGL und Helium sowie aus
der Erbringung von Betreiberleistungen fur Dritte. Daruber hinaus kdnnen CO2 -Emis-
sionszertifikate verkauft werden. Grundlegend fur die Finanzprognose eines Preisneh-
mers wie Nasco ist die Prognose der relevanten Ol-, Gas- und Heliumpreise. Unsere
Schéatzungen beruhen auf den aktuellen Terminkursen, soweit verfugbar; fur Helium
haben wir einen jéhrlichen Preisanstieg von ca. 4,0% (CAGR 2023e-28e) angenom-
men. Je nach produzierter Qualitat sind unsere Preisprognosen in Tabelle 28 unten
zusammengefasst:

TABELLE 28: PREISANNAHMEN DER FINANZPLANUNG

2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Helium USD/MCF 676,0 703,0 731,0 760,0 791,0
ol USD/bbl 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Gas USD/MCF 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
NGL USD/Gallone 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

QUELLE: UNTERNEHEMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Betriebskostenquote mit riicklaufiger Tendenz

Wie bei einem Rohstoffunternehmen ublich, spielen die Betriebskosten bei Nasco eine
nur untergeordnete Rolle. Zwischen 2017 und 2023e konnte die Betriebskostenquote,
die sich im Wesentlichen aus Royalties, Produktions- und Stillstandskosten, Transport-
und Marketingkosten, Leasingkosten sowie Verwaltungs- und Vertriebskosten
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zusammensetzt, von 97,6% (2017) auf 54,9% (2023e) gesenkt werden. Insgesamt
ergibt sich daraus in unseren Schatzungen fur die kommenden Jahre nachstehende

Entwicklung des Betriebsergebnisses:

C AP

TAL

ABBILDUNG 33: EBITDA UND EBITDA-MARGE, 2017-2028E
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QUELLE: UNTERNEHEMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Weitgehend parallele Entwicklung von EBITDA und EBIT
Da die Abschreibungen auf das Sachanlagevermdgen im Zeitablauf nahezu konstant
bleiben sollten, werden sich EBITDA und Betriebsergebnis (EBIT) nach unserer Ein-
schétzung nahezu parallel entwickeln.
TABELLE 29: EBITDA UND EBIT, 2020-2028E
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
EBITDA USD Mio. 7,8 10,1 10,3 9,5 15,2 33,0 81,1 100,5 86,2
YoY % 138,3% 29,9% 2,7% -8,1% 59,3% 118,1% 145,5% 23,9% -14,3%
in % der Gesamtleistung % 56,1% 59,3% 50,9% 48,3% 58,2% 73,0% 82,0% 83,9% 82,8%
Abschreibungen USD Mio. -5,6 -5,6 -5,8 -5,9 -6,2 -8,0 -8,1 -7,9 -7,7
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. 2,1 4,5 4,5 3,6 8,9 25,1 73,0 92,7 78,5
YoY % 123,4% 112,2% 0,5% -20,7% 150,1% 180,4% 191,1% 26,9% -15,3%
YoY USD Mio. 12 2,4 0,0 -0,9 54 16,1 47,9 19,6 -14,1
in % der Gesamtleistung % 15,3% 26,4% 22,2% 18,1% 34,3% 55,4% 73,8% 77,3% 75,4%

QUELLE: UNTERNEHEMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

12

Sphene Capital



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

06. November 2024 CAPITA

Keine Dividendenzahlungen bis einschlief3lich 2028e Keine Dividende bis zum Ende unseres
Wir gehen davon aus, dass Nasco bis zum Ende unseres detaillierten Planungshori- ~ Petailplanungszeitraums 2028e
zonts im Jahr 2028e keine Dividenden ausschiitten wird, da unserer Meinung nach der

Schwerpunkt auf der Umsetzung der strategischen Ziele liegt.

Management-Guidance

Nicht untypisch fur ein nicht bdrsennotiertes Unternehmen hat das Management von
Nasco noch keine detaillierten Erwartungen fir die Umsatz- und Ergebnisentwicklung
des laufenden und der folgenden Geschéftsjahre in seinen externen Publikationen ver-
offentlicht.

1
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2015-2021

HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Umsatzerldse 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 Ertrage USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung USD Mio. n/a n/a 2,5 4,8 8,4 13,8 17,0
YoY % nla n/a nla 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 33 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 2,1 45
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 45
in % der Gesamtleistung % n/a na -114,1% -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 nla -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 35
Anzahl der Aktien (basic) m. n/a n/a 11,4 11,4 11,4 13,8 13,9
davon Stammaktien m. n/a n/a 11,4 11,4 11,4 13,8 13,9
davon Vorzugsaktien m. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwéassert) m. 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 (verwéassert) 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. 24,4 22,5 30,2 54,3 121,2 146,3 127,6
YoY % 21,6% -7,8% 34,2% 80,1% 123,1% 20,7% -12,8%
Royalties USD Mio. -4,0 -2,8 -4,1 -9,0 -22,2 -26,5 -23,5
Aktivierte Eigenleistungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betrieblichen Ertrage USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung USD Mio. 20,3 19,7 26,0 45,3 99,0 119,8 104,1
YoY % 19,7% -3,1% 32,1% 73,9%  118,6% 21,0%  -13,1%
Produktionskosten und Abfindungszahlungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transport- und Marketingkosten USD Mio. 0,0 -8,7 -9,4 -11,2 -16,8 -18,2 -16,9
Leasingaufwendungen USD Mio. -8,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verwaltungs- und Vertriebskosten USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Gesamtleistung % -40,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA USD Mio. 10,3 9,5 15,2 33,0 81,1 100,5 86,2
YoY % 2,7% -8,1% 59,3%  118,1%  1455% 23,9%  -14,3%
in % der Gesamtleistung % 50,9% 48,3% 58,2% 73,0% 82,0% 83,9% 82,8%
Abschreibungen USD Mio. -5,8 -5,9 -6,2 -8,0 -8,1 -7,9 -7,7
Amortisation USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT USD Mio. 4,5 3,6 8,9 251 73,0 92,7 78,5
YoY % 05%  -20,7%  150,1%  180,4%  191,1% 26,9%  -15,3%
YoY USD Mio. 0,0 -0,9 54 16,1 47,9 19,6 -14,1
in % der Gesamtleistung % 22,2% 18,1% 34,3% 55,4% 73,8% 77,3% 75,4%
Ergebnis aus Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 1,6 3,1 3,3 3,4
Nettofinanzergebnis USD Mio. -3,4 -4,3 -4,2 -4,7 -3,8 -2,5 -1,4
A. o. Ergebnis USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT USD Mio. 1,1 -0,7 4,8 21,9 72,3 93,4 80,5
in % der Gesamtleistung % 5,5% -3,7% 18,3% 48,4% 73,1% 78,0% 77,3%
Steuern USD Mio. -0,2 0,2 -1,0 -4,6 -15,2 -19,6 -16,9
in % des EBT % -20,8%  -20,9% -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. 0,9 -0,6 3,8 17,3 57,2 73,8 63,6
in % der Gesamtleistung % 4,4% -3,0% 14,4% 38,3% 57,7% 61,6% 61,1%
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. 0,8 -0,6 3,8 17,3 57,2 73,8 63,6
Anzahl der Aktien (basic) m. 13,9 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
davon Stammaktien m. 13,9 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
davon Vorzugsaktien m. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl der Aktien (verwéassert) m. 13,9 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3
EPS (basic) USD Mio. 0,06 -0,04 0,23 1,07 3,54 4,57 3,93
EPS (verwéassert) USD Mio. 0,06 -0,03 0,22 1,00 3,30 4,27 3,68
QUELLEN: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital 75



Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO-Valuation Report
06. November 2024

Bilanz (Aktiva), 2015-2021

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

Langfristiges Vermdgen USD Mio. n/a n/a 73,9 73,1 89,2 83,5 80,9
Immaterielles Vermdgen 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
Sachanlagevermdgen USD Mio. n/a n/a 72,2 70,9 87,4 81,8 79,2
Grundstiicke 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 Vermégen 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 gegeniber nahestehenden Personen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen 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 Vermégenswerte 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 74,1 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 Vermdgen USD Mio. 85,8 88,4 110,12 103,3 95,1 87,2 79,5
Immaterielles Vermdgen 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
Sachanlagevermdgen USD Mio. 85,8 88,3 110,12 103,3 95,1 87,2 79,5
Grundstiicke USD Mio. 85,8 88,3 110,1 103,3 95,1 87,2 79,5
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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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 Vermégen USD Mio. 9,9 51 8,6 28,2 75,4 140,8 202,1
Vorrate USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIO d n/a 0 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferung und Leistung USD Mio. 51 2,4 3,4 13,2 15,4 12,8 13,2
DSO d 76 39 41 87 46 32 37
Forderungen an Beteiligungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen gegeniber nahestehenden Personen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen USD Mio. 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte USD Mio. 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel USD Mio. 2,2 0,9 3,5 13,3 58,2 126,2 187,2
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 93,4 118,7 131,5 170,5 228,0 281,7
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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
Kapitalricklage USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Waéhrungsanpassungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnrucklagen 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 Rucklageanteil 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 12 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 ggu. 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 74,1 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. 8,9 14,1 35,7 62,6 120,5 194,6 258,5
Eigenkapitalquote % 9,3% 15,1% 30,1% 47,6% 70,7% 85,4% 91,8%
Grundkapital USD Mio. 62,0 67,7 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5
Kapitalricklage USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Waéhrungsanpassungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 9,6 10,4 10,7 10,9
Gewinnrucklagen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzverlust/-gewinn USD Mio. -53,1 -53,6 -49,8 -32,5 24,6 98,4 162,0
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. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderposten mit Rucklageanteil 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. 4,4 0,1 0,1 0,4 0,4 0,3 0,4
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. 2,4 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
DPO d 35 1 1 1 1 1 1
Erhaltene Anzahlungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten USD Mio. 2,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1
Verbindlichkeiten ggu. nahestehenden Unternehmen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten USD Mio. 77,6 74,4 78,1 63,8 44,9 28,3 18,1
Bankschulden USD Mio. 76,7 66,9 74,1 59,7 40,8 24,2 14,0
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. 0,9 7,6 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Passive 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
Bilanzsumme USD Mio. 95,7 93,4 118,7 131,5 170,5 228,0 281,7
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2015-2021

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

Langfristiges Vermdgen % n/a n/a 94,5% 98,7% 97,4% 80,4% 80,3%
Immaterielles Vermdgen % 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%
Sachanlagevermdgen % n/a n/a 92,3% 95,7% 95,5% 78,8% 78,7%
Grundstiicke % n/a nla 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 Vermégen % 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 Vermdgen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte % 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/a 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 Vermégen % 89,6% 94,6% 92,7% 78,5% 55,8% 38,3% 28,2%
Immaterielles Vermdgen % 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%
Sachanlagevermdgen % 89,6% 94,6% 92,7% 78,5% 55,8% 38,3% 28,2%
Grundstiicke % 89,6% 94,6% 92,7% 78,5% 55,8% 38,3% 28,2%
Technische Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Andere Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen/Finanzanlagen % 0,0% 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 Vermégen % 10,4% 5,4% 7,3% 21,5% 44 2% 61,7% 71,8%
Vorrate % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 5,4% 2,6% 2,9% 10,0% 9,1% 5,6% 4,7%
Forderungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegeniiber nahestehenden Personen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen % 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte % 0,0% 1,8% 1,4% 1,3% 1,0% 0,7% 0,6%
Sonstige nicht-finanzielle Vermégenswerte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Liquide Mittel % 2,3% 1,0% 3,0% 10,2% 34,2% 55,4% 66,5%
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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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%
Kapitalricklage % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Waéhrungsanpassungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnrucklagen % 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 % nla 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 Rucklageanteil % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsrickstellungen % 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 ggi. 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% 74,1%
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/a  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 % 9,3% 15,1% 30,1% 47,6% 70,7% 85,4% 91,8%
Grundkapital % 64,7% 72,5% 72,1% 65,0% 50,2% 37,5% 30,4%
Kapitalrticklage % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Waéhrungsanpassungen % 0,0% 0,0% 0,0% 7,3% 6,1% 4,7% 3,9%
Gewinnrucklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzverlust/-gewinn % -55,5% -57,4% -42,0% -24,7% 14,5% 43,2% 57,5%
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 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonderposten mit Rucklageanteil % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pensionsrickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % 5,1% 5,1% 4,0% 3,6% 2,8% 2,1% 1,7%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 4,6% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1%
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 % 2,5% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 2,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Verbindlichkeiten ggi. nahestehenden Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Verbindlichkeiten % 81,0% 79,7% 65,8% 48,5% 26,3% 12,4% 6,4%
Bankschulden % 80,1% 71,6% 62,4% 45,4% 23,9% 10,6% 5,0%
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 % 0,9% 8,1% 3,4% 3,1% 2,4% 1,8% 1,4%
Passive 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%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
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Nasco Energie und Rohstoff AG
Pre-IPO-Valuation Report

06. November 2024 CAPITAL
Cashflow-Statement, 2015-2021
HGB (30.06.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Jahresiiberschuss 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 Anlagevermdégen 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. Vermdgen 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 Riuckstellungen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Rickstellungen 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 Anlagevermoégen USD Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermdégen 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 5,9
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
Abziiglich 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 4,1 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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06. November 2024 CAPITAL
Cashflow-Statement, 2022-2028e
HGB (30.06.) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Jahresiiberschuss USD Mio. 0,9 -0,6 3.8 17,3 57,2 73,8 63,6
Abschreibungen USD Mio. 5,8 5,9 6,2 8,0 8,1 7,9 7,7
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 2,7 -1,0 -9,7 -2,3 2,6 -0,4
A Forderungen und sonst. Vermégen USD Mio. -2,6 0,9 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 Riuckstellungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Rickstellungen 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. 2,4 -2,3 0,0 0,1 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. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 9,6 0,8 0,3 0,3
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. 54 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow USD Mio. 6,7 11,2 55 25,4 63,8 84,5 71,2
Investitionen in Finanzanlagen USD Mio. 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermoégen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagevermégen USD Mio. -12,4 -8,5 -27,9 -1,2 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. 515 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow USD Mio. -5,3 -8,5 -27,9 -1,2 0,0 0,0 0,0
Free Cashflow USD Mio. 1,4 2,7 -22,4 24,2 63,8 84,6 71,2
A Grundkapital USD Mio. -7.4 58 17,8 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Genussrechtskapital (EK) USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten USD Mio. 2,1 -9,8 7,2 -14,3 -18,9 -16,6 -10,2
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
Abzuglich Dividende des Vorjahres USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziiglich Ausschittung an Minderheitsgesellschafter USD Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen USD Mio. 59 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow USD Mio. 0,7 -4,0 25,0 -14,3 -18,9 -16,6 -10,2
Zahlungsmittelzufluss (netto) USD Mio. 2,1 -1,3 2,6 9,8 44,9 68,0 61,0
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 0,9 35 13,3 58,2 126,2
Liquide Mittel Ende Periode USD Mio. 2,2 0,9 35 13,3 58,2 126,2 187,2
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Discounted-Cashflow-Bewertung

HGB (30.06.) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e
Umsatz USD Mio. 30,2 54,3 121,2 146,3 127,6 121,2 115,12 109,4 103,9 98,7
YoY % 34,2% 80,1% 123,1% 20,7% -12,8% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
EBIT USD Mio. 8,9 25,1 73,0 92,7 78,5 73,4 68,6 64,0 59,8 55,8
EBIT-Marge % 29,7% 46,2% 60,3% 63,3% 61,5% 60,5% 59,5% 58,5% 57,5% 56,5%
Steuern USD Mio. -1,0 -4,6 -15,2 -19,6 -16,9 -15,1 -13,6 -12,1 -10,9 -9,7
Steuerquote (1) % 11,2% 17,3% 19,9% 20,5% 20,6% 19,8% 19,0% 18,2% 17,4% 16,7%
Minderheitsbeteiligungen USD Mio. 0,0 1,6 31 3,3 3,4 3,2 3,0 2,8 2,6 2,4
Bereinigtes EBIT(1-7) USD Mio. 7.9 22,0 61,0 76,3 65,0 61,4 57,9 54,6 51,5 48,5
Reinvestment USD Mio. -22,7 -2,8 59 10,5 7,3 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
FCFF USD Mio. -14,8 19,2 66,9 86,8 72,3 56,4 52,9 49,6 46,5 43,5
WACC % 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 12,9% 12,5% 12,1% 11,8% 11,4%
Diskontierungssatz % 100,0% 88,3% 78,0% 68,9% 60,8% 53,9% 47,9% 42,7% 38,2% 34,3%
Barwert der FCFF USD Mio. -14,8 17,0 52,1 59,8 44,0 30,4 25,4 21,2 17,8 14,9
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Discounted-Cashflow-Bewertung

HGB (30.06.) 2034e 2035e 2036e 2037e 2038e 2039 2040e 2041e 2042e
Umsatz USD Mio. 93,8 89,1 84,6 80,4 76,4 72,6 68,9 65,5 62,2
YoY % -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
EBIT USD Mio. 52,1 48,6 45,3 42,2 39,4 36,7 34,2 31,8 29,6
EBIT-Marge % 55,5% 54,5% 53,5% 52,5% 51,5% 50,5% 49,5% 48,5% 47,5%
Steuern USD Mio. -8,7 -7,8 -7,0 -6,2 -5,6 -5,0 -4,4 -4,0 -3,5
Steuerquote (1) % 16,0% 15,4% 14,7% 14,1% 13,5% 13,0% 12,4% 11,9% 11,4%
Minderheitsbeteiligungen USD Mio. 2,2 2,1 2,0 1,8 1,7 1,6 15 1,4 1,3
Bereinigtes EBIT(1-T) USD Mio. 45,6 42,9 40,3 37,8 8515 33,3 31,2 29,2 27,3
Reinvestment USD Mio. -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
FCFF USD Mio. 40,6 37,9 35,3 32,8 30,5 28,3 26,2 24,2 22,3
WACC % 11,1% 10,7% 10,3% 10,0% 9,6% 9,2% 8,9% 8,5% 7,4%
Diskontierungssatz % 30,9% 27,9% 25,3% 23,0% 21,0% 19,2% 17,6% 16,3% 15,1%
Barwert der FCFF USD Mio. 12,5 10,6 8,9 7,6 6,4 5,4 4,6 3,9 3,4
Barwert Terminal Value USD Mio. 0,0

in % des Enterprise Value % 0,0%

Barwert FCFF Detailplanungsphase USD Mio. 158,1

in % des Enterprise Value % 47,8%

Barwert FCFF Grobplanungsphase USD Mio. 173,0

in % des Enterprise Value % 52,2%

Enterprise Value USD Mio. 331,0

Finanzschulden USD Mio. -66,9

Excess Cash USD Mio. 0,9

Wert des Eigenkapitals USD Mio. 265,1

Anzahl ausstehender Aktien Mio. 17,3

Wert des Eigenkapitals je Aktie usb 15,30

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Diese Studie wurde erstellt durch die

CAPITAL
Wettersteinstral3e 4 | 82024 Taufkirchen bei Minchen | 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 fur Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihnrem Handel, Beruf oder ihrer Beschéftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfugung gestellt. Sie ist
ausschlieB3lich fur den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder génzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fir 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 lhrer 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 Empféanger 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 iiber die Werbung fir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienst-
leistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdgen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaR Artikel 49(1) der Verordnung rechtmagig tibermittelt 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 fur Schaden im Zusammenhang mit der Veroffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fur 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 Vollstandigkeit 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-
Tétigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen andern.
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 behalt sich das Recht vor, in der Studie geduRerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu &ndern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit durfen nicht als Indiz oder Garantie fur nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird tUber 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.

Zusténdige Behorde ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).

Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veréffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen
Borsenplatzes des dem Verdffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fir 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 Ruckgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschétzung (fur einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschétzung versteht Sphene Capital GmbH die geschatzte 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 Geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moéglichen Interessenkonflikten gemé&R § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung
(EVU) 2016/958:

Gemalf § 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% hélt,

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 zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen ausgefihrt 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 regelmafig 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 fur die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaf § 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 H6he 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 6ffentlichen 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 gegentiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung tber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften 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 marktubliche, 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 Uberschreitet.

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

Ubersicht tiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum/Uhrzeit: Kursziel/aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenkonflikte (Keys)
06.11.2024 / 11:30 Uhr n/a/nla n/a 1;2;8

28.06.2023 / 02:15 Uhr n/a/nl/a n/a 1;2;8

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

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

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

29.06.2017 / 17:15 Uhr n/alnla n/a 1;8

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

Erklarungen gemaf § 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 sorgféltig ausgewahlten offentlich zugénglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen 6ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

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

Erklarung Compliance

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

Informationsquellen

Teile der fir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfigung gestellt. Darlber hinaus stitzt 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 Vollstandigkeit berprift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduRerten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fiir die in diesem Bericht geduRerten
Meinungen und Einschétzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestéatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Vergitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduf3ert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kénnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 06.11.2024 um 11:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: n/a

Sphene Capital 89



