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KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer - Die ,4,50%-Wolftank-Adisa-Anleihe“

4,50%-Wolftank-Adisa-Anleihe wird als ,,durchschnittlich attraktiv (positiver Ausblick)“ (3,5 von 5 maglichen Sternen) eingeschatzt
Diisseldorf, 09. Marz 2021

In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-
Barometer zu der 4,50%-Anleihe der Wolftank-Adisa
KFM-Barometer ‘_\I Holding AG (WKN A3KL8U) kommt die KFM Deutsche
Mittelstandsanleihen — Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe als

= ydurchschnittlich attraktiv (positiver Ausblick)“ (3,5
e / von 5 maéglichen Sternen) einzuschétzen.
* % % ¥ 3% Die Wolftank-Adisa Holding AG aus Innsbruck,
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Anleihe 21/25, WKN A3KL8U Attraktiv (positiver | Paulo (BR) und Marseille (FR) in drei o
Geschaftsbereichen tétig'23. Mit iiber 30-jahriger

Ausblick) (35 von ) Erfahrung erbringt sie Dienstleistungen im Bereich der
Beseitigung von Umweltschaden (Boden und Wasser)
sowie dem zweiten Kernbereich, der Sanierung von
Doppelwand-Tankanlagen und Rohren fiir Trinkwasser, Treibstoffe oder Chemikalien'?.

Aufbauend auf den Erfahrungen aus den ersten zwei Kernbereichen erbringt die Wolftank-Adisa Gruppe Dienstleistungen im Bereich der
Projektierung und des Neubaus von (GroB-) Tankanlagen'2. Hierbei kann es sich um Tankanlagen fiir traditionelle Treibstoffe wie Benzin oder
Diesel, neuere Treibstoffe wie LNG oder CNG oder wie hier anlasslich der Anleihe-Emission um innovative Treibstoffe wie Wasserstoff
handeln?3. Hier verfiigt die Wolftank-Adisa Gruppe aufgrund ihrer 15-jahrigen Pionierarbeit im Bereich von Wasserstoff Speicher- und
Verteilungsanlagen? unserer Einschétzung nach iiber einen Know-How Vorsprung gegeniiber dem Wettbewerb.

Mittelverwendung zum weiteren Ausbau von Wettbewerbsvorteilen

Die iiber die Wolftank-Adisa Holding AG eingeworbenen Mittel, fiir die die Emittentin mit ihrem gesamten Vermdgen haftet, sollen verwendet
werden, um in Italien innerhalb der neu gegriindeten Tochtergesellschaft, der ,Wolftank Hydrogen GmbH*, Forschungsprojekte im Bereich
»green hydrogen“ umzusetzen sowie weitere Losungskonzepte im Bereich des Alleinstellungsmerkmales ,mobile und skalierbare
Wasserstofferzeuger, -Lager und -Tankstellen“ zu entwicklen®. Unserer Einschétzung nach exemplarisch zu nennen waren Mdglichkeiten zur
Reduzierung der hohen Lager- und Betankungskosten durch die sogenannte Wasserstoffversprodung, Reduzierung der Lager- und
Betankungsdriicke oder Entwicklung von Méglichkeiten der Speicherung von Wasserstoff in Fliissigkeiten.

Neben dem Wettbewerbsvorteil aus der jahrzehntelangen Sanierungstétigkeit und Know-How Vorsprung in der Wasserstoff-Technik liegt
unseres Erachtens in der Mobilitat der Wasserstofferzeugungs-, -Lager- und -Betankungsanlagen ein weiterer Wettbewerbsvorteil. Die
mobilen Wasserstoffanlagen kdnnten unserer Einschatzung nach leasingfahig sein, was unserer Auffassung nach den erheblichen
Vorfinanzierungsbedarf beim Endkunden reduzieren und ein Wachstum beschleunigen konnte. Der Forschungs-Standort wurde vom
Emittenten bewusst gewahlt, weil im italienischen Sidtirol ein sehr giinstiges Fordermittelumfeld vorzufinden ist und die Emittentin in Italien
seit dem Jahr 2012 bei der ersten und lange Jahre einzigen Wasserstoff-Tankstelle beteiligt war'2

Betriebswirtschaftliche Kennziffern

Die Emittentin ist seit 2019 borsennotiert, ihre Aktien befinden sich zu 49,1%"2 im Streubesitz und die Emittentin unterliegt erhhten
Transparenz-Verpflichtungen®. Im zuletzt veréffentlichten Einzel-Jahresabschluss 2019 der Emittentin bilanzierte sie bei 12,1 Mio. Euro
Eigenkapital Aktiva in Hohe von 15,7 Mio. Euro, was einer Eigenkapital-Quote von 77,1% entspricht®. Es ergab sich bei 1,8 Mio. Euro (Vj. 1,5
Mio. Euro) Beteiligungsertragen aus den operativ tatigen Tochtergesellschaften ein Jahresiiberschuss in Hohe von 1,6 Mio. Euro (Vj. 1,5 Mio.
Euro)®. Der Konzern-Jahresabschluss 2019 weist bei 7,8 Mio. Euro Eigenkapital (Vj. 3,1 Mio. Euro) und 44,3 Mio. Euro Aktiva (Vj. 41,1 Mio.
Euro) eine Eigenkapital-Quote von 17,6% (V. 7,6%) aus®.

Der Konzern-Umsatz ist im Jahr 2019 auf 51,8 Mio. Euro (Vj. 44,6 Mio. Euro) angestiegen®. Es wurde im Jahr 2019 ein Konzern-EBT in Hohe
von 0,5 Mio. Euro (Vj. 0,9 Mio. Euro) erzielt®. Zum Halbjahres-Konzernabschluss 2020 haben sich die Konzern-Umsétze fiir die ersten sechs
Monate auf 12,9 Mio. Euro (Vj. 26,1 Mio. Euro) reduziert, wodurch sich ein Halbjahres-Fehlbetrag in Héhe von -0,8 Mio. Euro (Vj. +1,4 Mio.
Euro Uberschuss) ergab®.

In einer Pressemitteilung zur Verdffentlichung des Halbjahresabschlusses erlduterte die Emittentin, dass es sich beim Umsatzriickgang, der
insbesondere auf die Corona Lockdown Beschrankungen in den Markten Italien und China zuriickzufiihren ist, nicht um ersatzlos
ausgefallenen Umsatz handeln soll, sondern nur um zeitlich nach hinten verschobenen Umsatz’. Bei dem Kerngeschéft des Anlagenbaus und
auch bei der Sanierung ist dies unserer Auffassung nach plausibel. Insbesondere bei der Sanierung von Kontaminierungen im Umweltbereich
flihren unseres Erachtens zeitliche Verschiebungen zu noch gréBeren Schaden, die noch kostenintensiver beseitigt werden miissen. Beim
Vergleich der Jahresabschliisse zum 31.12.2019 und zum 30.06.2020 ist erkennbar, dass die Konzern-Mitarbeiteranzahl bei rund 200
konstant geblieben ist>®.




Ausblick

Nach unserer Einschatzung diirfte im Geschaftsjahr 2021 durch die Aufholeffekte der aufgrund des Corona Lockdowns zeitlich verzogerten
Umsétze der break even wieder erreicht werden. Bereits mit den vorhandenen Kernkompetenzen, also ohne den neueren Wasserstoffbereich,
arbeitet die Wolftank-Adisa Gruppe ohne Reisebeschrankungen durch Corona Lockdown MaBnahmen unserer Einschatzung nach profitabel.

Mit den Mitteln der Anleihe sollen unserer Einschatzung nach in dem Zukunftsthema der Wasserstofftechnik weitere Know-How Vorspriinge
aufgebaut werden, um die entwickelten marktfahigen Produkte im bestehenden Netzwerk der Tochtergesellschaften zu vermarkten. Die
politisch gewollte Energiewende mit der Dekarbonisierungs-Strategie und Hinwendung zur Wasserstoff-Strategie® ermdglicht unserer
Auffassung nach der Wolftank-Gruppe ein erhebliches Umsatzpotential.

Quick-Check Nachhaltigkeit durch imug | rating*

Das Unternehmen verstoBt nicht gegen die von der KFM Deutsche Mittelstand AG definierten Ausschlusskriterien®. Die Anleihe ist fiir die von
der KFM Deutsche Mittelstand AG initiierten Fonds investierbar®.

4,50%-Wolftank-Adisa-Anleihe mit Laufzeit bis 2025

Die unbesicherte und nicht nachrangige Anleihe der Wolftank-Adisa Holding AG mit einem Emissionsvolumen von 2 Mio. Euro und einer
Stiickelung von 1.000 Euro ist mit einem Zinskupon von 4,50% p.a. (Zinstermin jahrlich zum 28.02.) ausgestattet und hat eine vierjahrige
Laufzeit (01.03.2021 bis 29.02.2025)"°. Die Anleihe ist als Green Bond ausgestaltet*. Vorzeitige Kiindigungsmdglichkeiten nach Wahl der
Emittentin bestehen nicht, die Anleiheglaubiger haben unbeachtet dessen das Recht zur Kiindigung der Schuldverschreibungen bei
Zahlungsverzug von mehr als 30 Tagen und im Falle eines Kontrollwechsels™. Die Anleihe ist nach dsterreichischem Recht begeben und die
Notierungsaufnahme der Anleihe ist im Segment Corporates Standard des Vienna MTF der Wiener Bérse geplant'®.

Fazit: Durchschnittlich attraktive Bewertung mit positivem Ausblick

Zusammenfassend lautet unsere Einschédtzung wie folgt: Das Geschaftsmodell der Wolftank-Adisa Gruppe basiert auf derzeit drei sehr
soliden Kernbereichen, die aufeinander aufbauen und in allen Teilbereichen weiterhin zukunftstrachtig sein werden. Der neueste Teilbereich
mit der Wasserstofftechnik soll mit den Mitteln des Green Bonds gefordert werden und aufgrund der hohen politischen Akzeptanz bzw.
Integration in die zukiinftige Energieversorgungsstrategie ist unserer Einschatzung nach zukiinftig mit positiven Ergebnissen zu rechnen. Ein
hohes Skalierungspotential ist durch die weltweit verteilten Tochtergesellschaften gegeben. In Verbindung mit der Rendite von 4,50% p.a.
(auf Basis des Emissionskurses von 100% Berechnung bis zum Ende der Laufzeit am 29.02.2025) wird die 4,50%-Wolftank-Adisa-Anleihe
(WKN A3KL8U) als ,,durchschnittlich attraktiv (positiver Ausblick)” (3,5 von 5 mdglichen Sternen) bewertet.

Uber dieses KFM-Barometer

Analysten: Christian Wagner, Unternehmensanalyst und Florian Springer, Wertpapieranalyst im Auftrag der KFM Deutsche Mittelstand AG.
Erstellt am 09.03.2021, 08:45 Uhr auf Basis einer Analyse der Fundamentaldaten auf Grundlage des Jahresabschlusses 2019 und der
Anleihebedingungen vom 18.01.2021 der Wolftank-Adisa Holding AG. Die Bewertung des KFM-Barometers beruht auf dem von der KFM
Deutsche Mittelstand AG entwickelten Analyseverfahren KFM-Scoring, das neben den unternehmensspezifischen Bilanz-Kennzahlen auch die
Eigenarten der Anleihebedingungen fiir verzinsliche Wertpapiere mittelstandischer Unternehmen bertcksichtigt.

Alle in diesem KFM-Barometer getroffenen Aussagen beziehen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung. Obwohl eine Aktualisierung des KFM-
Barometers beziiglich der hier analysierten Anleihe grundséatzlich in den kommenden zwoélf Monaten geplant ist, steht zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung noch nicht fest, ob eine Aktualisierung im angegebenen Zeitraum oder iiberhaupt stattfindet.

Quellenangaben: 'wolftank-holding.com, Unternehmensprasentation 01/2021, 3Jahresabschluss 2019, “green bond framework zur Anleihe,
5Seit 2019 an der Borse Wien und Miinchen und seit 2020 an der Borse Frankfurt, ®Halbjahres-Konzernabschluss 2020, "Pressemitteilung
vom 31.08.2020, 8vergl. z.B. www.bmwi.de, Publikation vom 10.06.2020, Die nationale Wasserstoffstrategie, °die von imug | rating erstellte
qualitative Nachhaltigkeitseinschatzung erganzt das KFM-Scoring um materielle ESG-Aspekte (Environment, Social, Governance), die
Auswirkungen auf die finanzielle Performance des Emittenten haben kdnnen, ?Anleihebedingungen der Wolftank-Adisa Holding AG vom
18.01.2021

Uber die KFM Deutsche Mittelstand AG

Die KFM Deutsche Mittelstand AG mit Sitz in Disseldorf ist Experte fiir Mittelstandsanleihen und Initiator des Deutschen Mittelstandanleihen
FONDS (WKN A1W5T2) sowie des europaischen Mittelstandsanleihen FONDS (WKN A2PFOP). Die KFM Deutsche Mittelstand AG wurde beim
GroBen Preis des Mittelstandes 2016 als Preistrager fiir das Analyseverfahren KFM-Scoring ausgezeichnet. Fiir ihre anlegergerechte
Transparenz- und Informationspolitik wurde die KFM Deutsche Mittelstand AG von Rodl & Partner und dem Finanzen Verlag mit dem
Transparenten Bullen 2020 ausgezeichnet.

Rechtliche Hinweise und Offenlegung

Diese Verdffentlichung der KFM Deutsche Mittelstand AG stellt weder ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots noch
einen Rat oder eine personliche Empfehlung bezliglich des Haltens, des Erwerbs oder der VerduBerung eines Finanzinstruments dar. Vielmehr
dient die Veroffentlichung allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivititen. Die in dieser Ausarbeitung
enthaltenen Informationen sind unverbindlich und erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Soweit in dieser Ausarbeitung Aussagen
liber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung und enthalten keine Aussage iber die zukiinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste.
Die KFM Deutsche Mittelstand AG empfiehlt, sich vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschafts kunden- und
produktgerecht beraten zu lassen. Wichtiger Hinweis: Wertpapiergeschéfte sind mit Risiken, insbesondere dem Risiko eines Totalverlusts des
eingesetzten Kapitals, verbunden. Sie sollten sich deshalb vor jeder Anlageentscheidung eingehend personlich unter Beriicksichtigung lhrer
personlichen Vermogens- und Anlagesituation beraten lassen und Ihre Anlageentscheidung nicht allein auf diese Veréffentlichung stiitzen. Der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS, den die KFM Deutsche Mittelstand AG berat, halt das in dem im Artikel genannte Wertpapier zum
Zeitpunkt des Publikmachens des Artikels nicht in seinem Portfolio. Der Européische Mittelstandsanleihen FONDS, den die KFM Deutsche
Mittelstand AG berét, halt das in dem im Artikel genannte Wertpapier zum Zeitpunkt des Publikmachens des Artikels in seinem Portfolio. Es ist
Mitarbeitern der KFM Deutsche Mittelstand AG untersagt, Wertpapiere zu halten, die auch im Portfolio eines der von der KFM Deutsche
Mittelstand AG initilerten Fonds enthalten sind. Die KFM Deutsche Mittelstand AG ist weder in Wertpapieren, die im Portfolio eines der von der
KFM Deutsche Mittelstand AG initiierten Fonds enthalten sind, noch in den von ihr initiierten Fonds selbst investiert. Die KFM Deutsche
Mittelstand AG und der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS profitieren von steigenden Anleihekursen. Aufgrund der Bekanntheit und
Verbreitung des KFM-Barometers hat die darin zum Ausdruck gebrachte Bewertung maglicherweise einen Einfluss auf den Kurs der
analysierten Anleihe. Mit dem KFM-Scoring wird analysiert, ob die Qualitat des Finanzinstruments und die Bonitat des Emittenten ein Investment
im Rahmen des Portfolio-Managements fiir die initiierten Fonds zulassen. SchlieBt diese Priifung fiir die Fonds positiv ab und verdffentlicht die



KFM Deutsche Mittelstand AG ein KFM-Barometer, hat der Emittent durch Abschluss eines Vertrags mit der KFM Deutsche Mittelstand AG die
Mdglichkeit, ein KFM-Barometer-Siegel entgeltlich zu erwerben und werblich zu nutzen. Ausfiihrliche produktspezifische Informationen zum
Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS entnehmen Sie bitte dem aktuellen vollstindigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen
Anlegerinformationen sowie dem Jahres- und ggf. Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den Kauf
von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft (FINEXIS S.A., 25A, boulevard Royal L-2449 Luxemburg) sowie
bei den Zahl- und Informationsstellen (DZ PRIVATBANK S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxembourg oder bei der Erste Bank der
osterreichischen Sparkassen AG, Graben 21, A-1010 Wien) und (ber die Homepage des Deutschen Mittelstandsanleinen FONDS
http://www.dma-fonds.de erhéltlich. Ausfihrliche produktspezifische Informationen zum Europdischen Mittelstandsanleihen FONDS
entnehmen Sie bitte dem aktuellen vollstandigen Verkaufsprospekt, den wesentlichen Anlegerinformationen sowie dem Jahres- und ggf.
Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fiir den Kauf von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz
der Verwaltungsgesellschaft (Monega KAG, Stolkgasse 25-45, 50667 Koln, www.monega.de) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen (DZ
Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60325 Frankfurt am Main) und iiber die Homepage des Europdischen
Mittelstandsanleinen FONDS http://www.ema-fonds.de erhaltlich. Die Zuverlassigkeit der zur Analyse herangezogenen Informationsquellen
wurde nicht (iberpriift, so dass letztlich Zweifel an der Zuverlassigkeit aller erwahnten Informationsquellen nicht ausgeraumt werden konnten.
Fiir Schéaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder der Verbreitung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind,
libernehmen die Verwaltungsgesellschaften und die KFM Deutsche Mittelstand AG keine Haftung.

*Die Informationen und Meinungen durch ,imug | rating“ geben nicht die Meinung der KFM Deutsche Mittelstand AG wieder, so dass diese
entsprechend keine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitat der Informationen tibernimmt.
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KFM Deutsche Mittelstand AG
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