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"If you're not failing, you're not pushing your limits, and if you're not pushing your
limits, you're not maximizing your potential."

- Ray Dalio

Christian Lammle

"Markets are never wrong, only opinions are."
- Jesse Livermore

Kurzportrait
Das Jahr 2020 war fur so gut wie alle WKN / ISIN AOB57L / GBOOB0130H42
Wasserstoff-Aktien von enormen Branche Industrie / Versorger

Kursgewinnen gepragt. Selbst eine Korrektur

Einordnung (P. Lynch) | Fast Grower
von insgesamt 57,59 % beftrderte ITM im Tief

- ) ) WLA-Rating 5/10
nur auf ein Kursniveau, das zuletzt im Marktkapitalisi D9 e, IR
November 2020 der Fall war. Im letzten Jahr .ar ap! a|3|er.ung . . re:
legte die Aktie insgesamt um tber 620 % zu. Dividendenrendite 0,00 %

.. ) KGV -58,8

Generell muss bei vielen Wasserstoff-Aktien Firmensitz Sheffield (GroBbritannien)
die hohe Bewertung kritisch hinterfragt werden, ; :
so auch bei ITM. Ein Vorteil des Unternehmens Grindungsjahr 2001

ist aber sicherlich der Partner Linde, welcher Mitarbeiter 215
ein etablierter grofRer Konzern ist.

Von Ende Januar bis Mitte Mai 2021 korrigierte ITM den langfristigen Aufwartstrend und konnte sich nun
wieder deutlich erholen. Kurzfristig konnte somit erneut eine Aufwartsstruktur ausgebildet werden.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom 10.07.2021.
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1. Das Unternehmen

Vorstellung

99 Wir sind im Zentrum der weltweiten Bemihungen zur Dekarbonisierung von Kraftstoffen und
Energie positioniert.

- Dr. Graham Cooley, CEO (Ubersetzt)

Das Statement vom CEO zeigt bereits gut, wofir
ITM Power arbeitet: Die Umwelt steht im
Mittelpunkt. Die Wasserstofftechnologie soll
nachhaltiger und klimafreundlicher sein, aber auf
das genaue Geschaft vom Unternehmen gehen
wir spater noch ausfihrlicher ein.

In Sheffield (Grof3britannien) betreibt ITM laut
eigener Aussage die grofite PEM-Elektrolyse-
Fabrik der Welt. Allerdings sind die Tage an der
Spitze gezahlt, denn in Kooperation mit Linde
entsteht in Leuna (bei Leipzig) ein noch
groReres Exemplar, welches ITM errichtet. Im
dort ansassigen Chemiepark (aber auch Abb. 1: Chemiepark in Leuna (Quelle: Martin
auBerhalb) sollen Industriekund*innen ab 2022 Jendrischik via www.cleanthinking.de)
mit grinem Wasserstoff versorgt werden (Quelle: www.cleanthinking.com).

Im Rheinland hat Shell eine Wasserstoff-Elektrolyse bei ITM in Auftrag gegeben, welche wiederum die
weltweit grofite in ihrem Segment sein soll (Quelle: Royal Dutch Shell pic).

Was PEM bedeutet erklaren wir spater im Bereich des Geschéaftsmodells.

ITM Power wurde bereits im Jahr 2001 gegriindet, allerdings wurde es erst 2012 richtig spannend (in
Bezug auf die Kennzahlen). In diesem Jahr konnte ein Umsatzwachstum von vorher 8.000 GBP auf
480.000 GBP gemeldet werden. Laut dem "Hydrogen Journal" war der CEO schon damals sehr
zuversichtlich und meinte, dass die Nachteile der Elektromobilitat (z. B. Reichweite und Lebensdauer der
Batterie) die Attraktivitat der Wasserstofflésung erhdhen.

Der Borsengang von ITM Power erfolgte 2004 auf dem "Alternative Investment Market". Dies ist ein
Submarkt der London Stock Exchange, der sich fir kleinere Firmen eignet. Im weiteren Verlauf der Zeit
wurde zunehmend Kapital an der Borse eingesammelt, indem Aktien herausgegeben wurden.

Linde halt tber die Linde UK Holdings 17,25 % der 17,25%

Aktien von ITM Power und tritt somit als GroBaktionar ® ;i;;e%

auf. JCB Research (Hersteller von Geraten firr Bau, ® C5 Research
Landwirtschaft usw.) hélt ebenfalls 9,29 %. Insgesamt ® g’ezt?er%Hargeaves
befinden sich gut 4Wenn (wie Ublich) ein Teil der ITM Power 497 %
Privatanleger*innen keinen Gebrauch vom eigenen Aktionarsstruktur ® bwp Bank
Stimmrecht macht, dann erhéht sich die Gewichtung ® R eves Lansdown
der jeweiligen Anteilseigner*innen natrlich Q@ _ 379%

proportional. Sind sich die sechs GroRaktionéren einig o ~ Schroders Investm. Manag.
und 10 % Uben ihr Stimmrecht nicht aus, so kénnen sie gf,’,?;igé

eine Entscheidung alleine treffen (absolute Mehrheit).
] ] ) . ] . Abb. 2: Aktionarsstruktur
Wenn (wie Ublich) ein Teil der Privatanleger*innen

keinen Gebrauch vom eigenen Stimmrecht macht, dann erhéht sich die Gewichtung der jeweiligen
Anteilseigner*innen natirlich proportional. Sind sich die sechs GroRaktionaren einig und 10 % tben ihr
Stimmrecht nicht aus, so kdnnen sie eine Entscheidung alleine treffen (absolute Mehrheit).
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Wie wir bereits erwéhnten ist die Verbindung von ITM Power und Linde elementar fiir das Unternehmen.
Das Joint Venture der beiden Konzerne tragt den Namen ITM Linde Electrolysis und soll die Qualitaten
beider Firmen vereinen. Linde bringt in die Partnerschaft das Know-How im Bereich EPC (Engineering-
Procurement-Construction = Produktabwicklung im Anlagenbau) sowie das eigene Produkt- und
Dienstleistungsportfolio mit ein. ITM hat daflr die Erfahrung im Bereich der PEM-Elektrolyse.

Kurz gefasst: ITM kiimmert sich um die Elektrolyse an sich und Linde bietet weitere Dienstleistungen, die
nachgeschaltet sind, an.

Geschaftsmodell, Technologie und Zukunft

99 ITM Powers Mission ist es, die Welt klimaneutral zu machen mit der Hilfe von griinem Wasserstoff.
- Dr. Graham Cooley, CEO (Ubersetzt)

Aktuell steht die Welt mit der Klimakrise vor einem Problem. Vielleicht sogar dem grof3ten, das die
Menschheit als Spezies jemals bekdmpfen musste (so auch diverse Aussagen renommierter
Wissenschaftlersinnen). Deswegen wird global geforscht: nach alternativen Energiequellen,
Speichermdglichkeiten, Einsparmethoden und vielem mehr.

Vor allem Windkraft, Solar und Elektroautos haben in den letzten Jahren Schlagzeilen gemacht. Derzeit
kehrt aber ein eigentlich schon altes Konzept der Energiegewinnung / Energiespeicherung zurtick:

Wasserstoff als Speicher und die Brennstoffzelle als Antrieb. Schon um das Jahr 2000 haben groRRe
Firmen wie Mercedes am Brennstoffzellenantrieb beispielsweise fir das Auto gearbeitet. Damals war die
Gesellschaft aber noch eine andere. Man verwarf die Idee als unprofitabel und ohne Zukunft.

Heute ist die Situation anders. Technologien haben sich drastisch verbessert und Klimaschutz steht bei
den wichtigsten Regierungen weltweit ganz oben auf der Liste. Entsprechend grof} ist auch die Entwicklung
in der Wirtschaft. ITM Power hat sich in dieser Fortentwicklung vertikal im Wasserstoff-
Energiegewinnungssektor positioniert. Fur viele Wissenschaftler*innen gilt Wasserstoff in Kombination mit
der Brennstoffzelle als Schliisseltechnologie fiir die Bekampfung der globalen Erderwarmung.

Wie groRR und schnell das wachsende Interesse der Wirtschaft an diesem Sektor ist, das zeigt die
Vereinigung Hydrogen Council.

Der Hydrogen Council ist eine globale Initiative fiihrender Unternehmen aus den Bereichen Energie,
Transport, Industrie und Investment mit einer gemeinsamen und langfristigen Vision zur Entwicklung der
Wasserstoffwirtschaft.

Die wichtigsten Ziele des Hydrogen Councils sind:

1) die Beschleunigung signifikanter Investitionen in die Entwicklung und Kommerzialisierung des
Wasserstoff- und Brennstoffzellensektors und

2) die Ermutigung wichtiger Interessengruppen, Wasserstoff als Teil des zuklinftigen Energiemixes starker
Zu unterstitzen.

Der Hydrogen Council wurde am 7. Januar 2017 auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos gegriindet.
Darunter sind folgende bekannte Unternehmen:



WIR @ AKTIEN

bp
3M AIRBUS @ proovlSB . ALSTOM @.,., wnc@  COBD 8 © BOSCH ;:"} CF

— =
r Chemours @E:.-,:m- CMA CGM cm e DAIMLER ‘_‘::’EDF BENEOS CNGIe "’ Faurecia |Lju
- INDUSTRIAL o aquinar
GI;?W&II HONDA @& HYUNDAI JM Johrmen stthey - ;g. % B Microsoft E- ”i
< - .
b seperrien M 5 Esworsc S @ thyssenkrupp P TotaL  TOYOTA Per WECN

Crawsn

KME P BokerHughes S5 BALLARD [ sackavearch {D e ” CLARIANT® @ elringkllnstr) ensmioce  Faber ﬂﬂ-

galp@ [sore? O Jocwy sBammm MAHLE [ANNY,  werumes  mcoerwmorr ”‘_L__'s_"‘_ A Mk Corporation. 0, SATRUMISNS b mimsuinco,

. . /g Power Assets
nel HEME Gmkon B NETEG- 6 L TION ~ 3L 7 RFRE  Relance @ TEMER £y zsa
O |semmemer Fonc @B Mo smocoeer Freovorve W conmme ) micon® R
| o h . i 7 PROVIDENCE
ANTIN Bluerwss @25, {fGIC tomniing 35, PNATXS () Tovonee  meessix.

Abb. 3: Hydrogen Council Mitglieder (Quelle: Hydrogen Council)

Wir wollen uns jetzt anschauen, wie sich ITM Power mit dem Kerngeschéaft im Wasserstoff-/
Brennstoffzellensektor positioniert hat. Dazu miissen wir aber erst einige Grundlagen zur Technologie an
sich erklaren.

Die (Wasserstoff-)Brennstoffzelle

Die Brennstoffzelle ist ein schon seit dem 19. Jahrhundert bekanntes Prinzip. Sie ist (wie der
Verbrennungsmotor auch) ein Energiewandler.

Sie wandelt chemische Reaktionsenergie (in unserem Fall Wasserstoff) mit einem Oxidationsmittel in
elektrische Energie um.

Auch Methan oder Methanol wéaren als chemische Energiequelle méglich. Jedoch wiirde dann die
Umweltfreundlichkeit der Brennstoffzelle wegfallen. Am Ende der Reaktion mit Wasserstoff entsteht
namlich nur Wasser (Wasserdampf).

Grafik: Wikipedia / Wikimedia A
Auf diese Weise kdnnen Heizungen in - + %

Hausern unabhangig vom Stromnetz
versorgt werden oder Autos und
Lastwagen mit Brennstoffzellen fahren.

Gleichstrom

Ein Brennstoffzellenfahrzeug ist also . o )
nichts anderes als ein Elektroauto, nur H, \*", H* o o ©
dass die Energie (Speicherfunktion) nicht  ee" 7° e Oé‘g‘ o
Uber einen Lithium-lonen-Akku kommt « : :2 ° o\\ } et
(wie beim aktuellen, klassischen E-Auto), :2 ;Iﬂ(') .0.2

sondern Uber einen Wasserstofftank, der

im Auto verbaut ist.

Das |6st viele Probleme, beispielsweise

bei grof3en Transportmitteln wie Anode

Flugzeugen oder Schiffen, die keine
Akkus als Energiequelle verwenden Abb. 4: Schematische Darstellung der Funktion

kénnen. Aber auch die Infrastruktur ist fur einer PEMFC-/DMFC-(/PAFC-)Brennstoffzelle

Wasserstoff kein solches Problem wie fiir den Akku (wofiir Stromladestationen benétigt werden). Denn
Wasserstoff kann u. a. mit Hilfe des PEM-Verfahrens berall hergestellt werden, wo Strom und Wasser

Elektrolytmembran Kathode

4
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zur Verfiigung stehen.

Die PEM-Technologie

PEM steht fur "Proton Exchange Membrane®. Bei Grafik: [Gas-Energy.de —— Rthesle @
dieser Art der Elektrolyse (Chemische Reaktion,

Stoffumwandlung mit Hilfe von Strom) wird ein
Festpolymer-Elektrolyt (der als Protonen-
Austauschmembran dient) verwendet, der von
Wasser umspult wird.

Gelangt elektrische Spannung an die Membran,
wandern Protone durch diese: An der Kathode
entsteht Wasserstoff und an der Anode Sauerstoff.

8 &

2H

Fur diese Art der Wasserstoffherstellung braucht es
also lediglich herkdmmliches Trinkwasser und
elektrischen Strom. Dadurch ist die Technologie
extrem flexibel und wird mit Hilfe von erneuerbaren
Energiequellen zum Ausgangspunkt fir griinen
Wasserstoff (mehr dazu im néchsten Abschnitt).

elektrische Energie

Abb. 5: Schematische Darstellung

der PEM-Elektrolyse
Genau diese Wasserstoff-Energiesysteme

entwickelt und fertigt ITM Power.
Griiner Wasserstoff

Wichtig ist die im Rahmen des weltweiten Klimaschutzes festgelegte Klassifizierung von Wasserstoff nach
Farben je nach Art der Herstellung. Denn hier entscheidet sich, ob der verwendete Wasserstoff nun wirklich
zur Bekéampfung des Klimawandels beitragt.

Das ist das gleiche Prinzip beim Elektroauto: Kommt der Strom, mit dem ich meinen Elektroauto-Akku lade
aus dem Kohlekraftwerk, dann bin ich am Ende genauso wenig klimafreundlich wie mit einem
Verbrennungsmotor (aul3er vielleicht die direkte Feinstaubbelastung im Bereich der Stral3e, die etwas
verbessert wird).

e Grauer Wasserstoff: Erdgas wird unter Hitze zu Wasserstoff und CO2. Das CO2 gelangt ungenutzt in
die Atmosphére. Pro Tonne erzeugtem Wasserstoff entstehen etwa 10 Tonnen CO2.

» Blauer Wasserstoff: Gleicher Herstellungsprozess wie grauer Wasserstoff, aber das entstehende CO2
wird gebunden und nicht in die Atmosphéare abgegeben.

» Tirkiser Wasserstoff: thermische Spaltung von Methan (Erdgas). Es entsteht kein CO2, sondern fester
Kohlenstoff. CO2-neutral ist dieses Verfahren nur, wenn die thermische Energie aus erneuerbaren
Energiequellen stammt und der Kohlenstoff dauerhatft nicht verbrannt wird.

» Griiner Wasserstoff: Auf Wasserspaltung basierende Herstellungsverfahren kdnnen Wasserstoff
CO2-frei produzieren, wenn sie mit klimaneutralem Strom betrieben werden.

» Roter Wasserstoff: Herstellung von Wasserstoff mit Hilfe von Kernenergie.

Aktuell ist grauer Wasserstoff noch der wirtschaftlich Lukrativste. Der Hydrogen Council geht aber davon
aus, dass gruner Wasserstoff bis 2025 aufholt. Annahme ist eine weltweite Verscharfung der Klimaschutz-
MafRnahmen und eine darauffolgende Anhebung des Kohlenstoffdioxid-Preises auf 50€ pro Tonne. Die
Europdaische Union will 150 Milliarden Euro fir die Wasserstoff-Forderung bis 2030 ausgeben.



WIR VAKTIEN

Erneuerbare Energiequelle Energiespeicher Energieverbrauch

Wasser Wasserstoff Brennstoffzelle

Elektrische Energie wird in

O,
Wasserstoff "gespeichert” - ]ﬂ roo
Elektrolyse II " Auftanken

Elektrische Energie wird
direkt gespeichert

s
Aufladen

Lithium-lonen-Akku Elektromotor

Abb. 6: Das Automobil: Vergleich von Energiespeicherung tiber Wasserstoff (oben, orange)
versus klassischer Akku-Speicherung (unten, lila) (Grafik: Eigene Darstellung)

Auf Basis dieser Technologie und den Grundannahmen, dass Wasserstoff der beste Energiespeicher ist,
baut ITM Power das eigene Kerngeschaft auf 3 Grundpfeilern auf: Power-To-Gas, Clean Fuel und
Industrial.

Power-To-Gas

Energie in Gas

Dieses Prinzip hat Potenzial die Nachfrage nach y =
langfristiger Energiespeicherung zu befriedigen. W)/ . Z ‘ S
ITM Power verwendet Uiberschiissige, erneuerbare ' ' S
Energie, um daraus Wasserstoff herzustellen.

[T

Oft kommt es vor, dass zu einem bestimmten -
Zeitpunkt zu viel Energie im Stromnetz vorhanden ist. ; ¥ frergy Sorage
Vor allem erneuerbare Energien, wie Solarenergie e d
oder Windkraft, sind in ihrer Leistung stark von
auRReren Bedingungen abhéngig (mehr Sonne oder
Wind = Mehr Strom). Desto mehr der Anteil von
erneuerbaren Energien im Strommix anwachst, desto
groler wird dieses Problem. Forscher weltweit
suchen also nach einer Losung, um den
tiberschiissigen Strom fiir "schlechtere Zeiten" zu
speichern. Abb. 7: Elektrolyse Einheit zur Herstellung
von Wasserstoff (Quelle: ITM Power)

| Clean Fuel

WA

=

Die PEM-Technologie von ITM Power ist in weniger
als einer Sekunde hochfahrbar und macht es so mdglich, flexibel auf Uberschiissige Strommengen zu
reagieren, anstatt diese einfach ungenutzt zu verschwenden oder ins Ausland zu verschenken. Der
elektrische Strom wird mit Wasser Uber Elektrolyse in Form von Wasserstoff als Energietrager
gespeichert und kann tGiber das normale Gasverteilernetz eingespeist werden. Dieses
Energieausgleichsprogramm wird vom Vereinigten Kdnigreich unterstiitzt tiber die "Grid's Enhanced
Frequency Response Payments".

Clean Fuel

Sauberer Treibstoff

Der Verkehrssektor ist einer der gré3ten Verbraucher von Kraftstoff weltweit. Bisher fast ausschlief3lich
auf fossilen Brennstoffen basierend ist er aulRerdem sehr umweltschadlich. Abgesehen davon sind fossile
Brennstoffe wie Ol viel zu wertvoll, um sie einfach zu verheizen. Ol wird fiir die Herstellung von Kunstoffen
und Medikamenten benotigt - warum sollten wir diesen wertvollen Rohstoff, der auch noch begrenzt ist also
einfach verschwenden?
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Auch hier bietet die PEM-Technologie wieder die Losung. In der Praxis sieht das so aus: An Tankstellen
kénnen Verbraucher in Zukunft ganz normal tanken. Nur eben Wasserstoff, anstatt Benzin oder Diesel. Der
Wasserstoff wird innerhalb weniger Minuten direkt an der Tankstelle hergestellt. Es braucht keine weitere
Infrastruktur und ein voller Wasserstofftank halt mit einer Brennstoffzelle &hnlich lange, wie es auch ein
Benzintank tut (ca. 400 Kilometer).

ITM Power hat an dieser Stelle eine
wertvolle Partnerschaft mit Shell
geschaffen, die (wie wir bereits in
unserer Analysegeschrieben haben)
das weltweit gréf3te Tankstellennetz
betreiben. Erst 2019 wurde die
Zusammenarbeit bis 2024 verlangert.
Zusammen will man im Vereinigten
Kdnigreich die Wasserstoff-
Betankungsmdglichkeiten
ausbauen. Das betrifft das Betanken
von PKW und Nutzfahrzeugen wie
Bussen, LKW, Zigen und Schiffen.

powered by

G )ITM POWER

Energy Storage | Clean Fuel

Q e SERED.

To find out more visit
shell.com/ hydrogen

Abb. 8: Eine Shell Tankstelle mit Wasserstoff-
Angebot. Im Hintergrund ein Brennstoffzellen
Auto von Toyota (Quelle: ITM Power)

99 Shell hat in den letzten drei Jahren mit ITM Power zusammengearbeitet, um Wasserstoffbetankung
fiir Kunden in GroB3britannien anzubieten. Die Erfolge, die wir bei Shell Cobham und Shell
Beaconsfield erreicht haben sind ein gro3er Schritt, Wasserstoff zu einer bequemen und
praktikablen Kraftstoff-Wahl zu machen, und wir freuen uns darauf, das Netzwerk in Gro3britannien
weiter auszubauen.

- Mike Copson, Shell Hydrogen (libersetzt)
Industrial

Industriell

Wasserstoff ist bereits jetzt ein wichtiger Bestandteil bei vielen industriellen Produktionsprozessen.
Aktuell wird der Wasserstoff aufgrund von Kosten fast ausschlie3lich tber Dampfreformierung von Erdgas
produziert (tirkiser Wasserstoff). Das fuhrt wiederum zu einer Freisetzung von Kohlenstoffdioxid, wie wir
oben bereits geschrieben haben bei den verschiedenen Herstellungsarten von Wasserstoff.

Drei grof3e Industrien stol3en dabei am meisten Treibhausgase aus:

- Ammoniakproduktion
- Stahlherstellung
- Raffinerien

Raffinerien sind das "Hauptziel" von ITM Power. Hier wird Wasserstoff bendtigt, um die Qualitat der
Destillationen zu erhalten. Bald missen Raffinerien aber zwangslaufig auf griinen Wasserstoff ausweichen,
um Umweltauflagen zu erfiillen. Unter der RED Il (Renewable Energy Directive) missen alle europaischen
Raffinerien bis 2030 14 Prozent ihrer Produkte erneuerbar produzieren.


https://wir-lieben-aktien.de/aktien/royal-dutch-shell/
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REFHYNE
2019 hat ITM eine weitere Shell Starts Up Europe’s Largest PEM Green Hydrogen Electrolyser
Partnerschaft mit Shell
angekindigt, dieses mal fir ihren
Industriesektor. Man will in der
Shell-Rheinland-Raffinerie die
grofite Wasserstoff-Elektrolyse-
Anlage der Welt bauen, mit einer
jahrlichen Produktionsmenge von
1.300 Tonnen grinem Wasserstoff

pro Jahr. Name des Projekts: &:) ITM POWER O REFHYNE @
Refhyne_ Energy Storage | Clean Fuel

ITM Linde Electrolysis Abb. 9: REFHYNE ist ein Projekt von Shell

Im Jahr 2020 schloss sich ITM und ITM Power (Quelle: ITM Power)

Power mit Linde Engineering zu
einem (50/50) Joint Venture
zusammen, das nun unter ITM
Linde Electrolysis GmbH (ILE)
firmiert und seinen Sitz in Dresden
hat. Der Fokus von ILE soll auf der
Produktion griinen Wasserstoffs und
der Dekarbonisierung der Industrie
liegen.

Gigafactory . [ - ,

Bis 2023 soll auRerdem die weltweit B < e

grofite Wasserstoff-Gigafactory von ¥ e

ITM Power in Bessemer Park, Abb. 10: Die groflite PEM-Elektrolyse Fabrik der Welt in Bessemer
Sheffield eine jahrliche Park, Sheffield (Quelle: ITM Power Annual Report 2020)

Produktionsrate fur
Elektrolyseeinheiten mit einer Kapazitat von 1.000 Megawatt pro Jahr erreichen. ITM will mit Hilfe dieser
neuen Fabrik die Kosten fur griinen Wasserstoff Uber drei Malinhahmen senken:

- Semi-Automatisierung
- Mehr Produktionsvolumen
- Standige Verbesserungen am Produktionsprozess

Gigastack Projeki-Phase 2
Beim Gigastack Projekt arbeitet ITM Power mit @rsted, Philips 66 und Element Energy an einem
Pilotprojekt, dass eine Mdglichkeit der klimaneutralen Energieversorgung aufzeigen soll.

Dabei wird mit Hilfe von @rsteds Offshore-Windparks Strom erzeugt, der Uber Stromtrassen an ITM Powers
PEM-Elektrolyse-Anlagen flie3t. Mit Hilfe von herkdmmlichen Gasleitungen wird dann der Wasserstoff an
Phillips 66 Raffinerien weitergeleitet.

Das Projekt soll praktische Losungswege flir eine wasserstoffbasierte Energieversorgung aufzeigen und
vor allem der Regierung des Vereinigten Konigreichs zeigen, wie das Land bis 2050 klimaneutral werden
kann. Dieses Ziel hat sich das Land selbst festgelegt.


https://wir-lieben-aktien.de/aktien/orsted/
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<« GIGASTACK

Orsted Offshore
Windkraftwekrke

'ss Grafik: Eigene Darstellung / Basis: ITM Power

Abb. 11: Das Konzept von Gigastack Phase 2.

Geschaftsfiihrung

Dr. Graham Cooley

Cooley ist der CEO von ITM und nahm schon im Jahr 2009 diese Rolle
(und Director) bei dem Unternehmen ein. Zuvor war er bei National Power
plc (Stromerzeugung) als Business Development Manager tatig und
konnte somit Erfahrungen in einer verantwortungsvollen Position sammeln.

Auch bei anderen Firmen war Cooley bereits als CEO aktiv, wobei diese
zum Teil in anderen Segmenten tatig sind bzw. waren. Dazu gehort z. B.
ein Unternehmen im Bereich von Sensoren und ein weiteres, welches in
der Antennentechnik fihrend ist.

Dr. Simon Bourne

Auch Dr. Simon Bourne ist bereits seit 2009 als Director im Unternehmen
tatig. Nur ein Jahr nach der Griindung, also 2002, begann er schon bei
ITM zu arbeiten und war dann auch bei der Entwicklung der
Kerntechnologie des Konzerns beteiligt. Aktuell ist er der CTO (Chief
Technology Officer) und deshalb hauptverantwortlich fur die Technologie.
Dazu gehort u. a. die weitere Forschung und die Produktentwicklung. Bei
der Umsetzung von zwei Flaggschiff-Projekten, wie sie ITM nennt, trug der
heutige CTO auRRerdem die Verantwortung.

Vor seiner Arbeit fir ITM war Bourne Projektingenieur bei Sonatest plc und
Forscher fiir das Verteidigungsministerium.

Abb. 12: Dr. G. Cooley
(Quelle: ITM Power plc)
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Abb. 13: Dr. Simon Bourne
(Quelle: ITM Power plc)
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2. Fundamentale Ansicht

Kennzahlen

Umsatz

Entwicklung

Zusétzlich zum Umsatz, der durch das
operative Geschaft erzielt wird, erhalt
ITM Power u. a. von Gro3britannien und
der EU sogenannte Grants, also

Zuschusse fir die Forschung und ®
Entwicklung innovativer Technologien.
Zusammen bilden diese beiden
Komponenten das ,Total Income”. Wie
in der nebenstehenden Abbildung
ersichtlich ist, war der Anteil der 2

124,06

Mio. GBP

120

40

. . 8,19
Umsatzerlése am Total Income in der e Umsatz
. . . . o, e e — Grant Income
Vergangenheit vergleichsweise gering.

Bis 2023 wird jedoch erwartet, dass

) i Abb. 14: Umsatzentwicklung (eigene Darstellung)
dieser auf 96 % ansteigt.

Seit 2016 ist der Umsatz aus dem operativen Geschéaft um durchschnittlich 14,3 % pro Jahr gewachsen.
Aufféllig dabei ist, dass 2020 ein Riickgang von 28,3 % auf 3,29 Mio. GBP verzeichnet wurde. Dies ist u. a.
auf die Auswirkungen der Corona-Pandemie zurtickzufihren:

Um die Gesundheit der Mitarbeiter*innen nicht zu gefahrden, hat ITM Power die Arbeit an diversen
laufenden Projekten unterbrochen und die daraus resultierenden Verzdgerungen haben zu
UmsatzeinbulRen gefiihrt. Das Management erwartet jedoch keine langfristigen Beeintrachtigungen.
Dariber hinaus ist fir Geschéftsjahre ab dem 01. Januar 2018 der Rechnungslegungsstandard IFRS 15 in
Kraft getreten. Dieser legt fest, zu welchem Zeitpunkt Umsatze aus bestehenden Vertragen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst werden dirfen. Unter dem vorherigen Standard IAS 11 wurden séamtliche
Erlése sofort nach Vertragsabschluss anerkannt. Da die Geschéftsjahre von ITM Power im Mai beginnen,
sind die Jahre ab 2019 von der Umstellung betroffen. Seitdem dirfen nur solche Umsétze erfasst werden,
denen eine unmittelbare Leistung gegenibersteht, wodurch sich die Umsatzanerkennung zeitlich verzégert.

Bis 2023 erwarten die Analyst*innen von First Berlin Equity Research eine Steigerung des Umsatzes von
231,2 % pro Jahr auf 119,54 Mio. GBP. Dies lasst sich auf den Auftragsbestand von ITM Power
zuriickfuhren, der sich im April diesen Jahres auf 154 Mio. GBP belief. Dabei sollte jedoch nicht vergessen
werden, dass dieses Wachstum auf einer sehr niedrigen Basis in 2020 beruht.

Verteilung
Regionen , ® 25 %
Die nebenstehende Abbildung zeigt die ‘ GrofRbritannien
geographische Umsatzverteilung von ITM ® 35 %
Power im Geschéftsjahr 2020. Mehr als ein Deutschland
Drittel war auf das Geschéft in Deutschland ITM POWGI' 26 %
zurtickzufiihren. Allgemein wurden ungefahr Umsatzverteilung ®  Frankreich
95 % des Umsatzes in Europa bzw. in2020 8%
Grof3britannien erwirtschaftet. Niederlande

(@ 5%

USA

Abb. 15: Umsatzverteilung nach Regionen
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Sektoren
Im Geschéftsjahr 2020 hat ITM Power 68,5 % ® 68,5 %
. . Sales of systems
des Umsatzes im Bereich Sales of systems,
o,
also dem Verkauf von PEM-Elektrolyse- @) 14,2 %

Design and consultancy

Anlagen, erwirtschaftet. IT™ Power " 1.2%
Viele Anlagen, die ITM Power vertreibt, sind Umsat;vertellung Fuel sales
den Kundenwiinschen (m/w/d) entsprechend " o 5%

. Maintenance
maRgeschneidert. Der Umsatz, der durch das

individuelle Design dieser Anlagen erzielt wird,
entspricht dem Segment Design and
consultancy revenue.

@ 4,5 %
Sonstige

Abb. 16: Umsatzverteilung nach Sektoren
ITM Power betreibt eigene

Wasserstofftankstellen und verbucht den Umsatz, der aus dem Verkauf von Wasserstoff entsteht, unter
dem Segment Fuel sales.

Nach dem Verkauf von PEM-Elektrolyse-Anlagen bietet ITM Power seinen Kund*innen Wartungsvertrage
an. Der hieraus entstehende Umsatz ist dem Maintenance revenue zuzuordnen.

EBIT und Konzerngewinn

In den vergangenen funf Jahren istder & ° 657604
Verlust von ITM Power stark ]

angestiegen. Im Geschéftsjahr 2020 ) II l.
wurde ein negatives EBIT in H6he von iy A II II
29,6 Mio. GBP verzeichnet. Bei einem

Umsatz von 3,29 Mio. GBP ist dies

durchaus beachtlich. Die H6he des
Verlustes lasst sich mit immensen
Umsatzkosten sowie Ausgaben fir
die Produktion von Prototypen
begriinden, die den Umsatz jeweils bei
weitem Ubersteigen. Diese beiden
Bestandteile sind fur ungeféahr 70 % Abb. 17: EBIT- und Konzerngewinn-Entwicklung

aller operativen Aufwendungen von

ITM Power verantwortlich.

In Zukunft wird erwartet, dass besonders letztere Kosten abnehmen und infolgedessen der Verlust immer
kleiner wird.

22

EBIT
w Konzerngewinn

2016 2017 2018 2019 2020 20218 20220 20238

Ab dem Geschéftsjahr 2023 soll ITM Power laut den Analyst*innen von First Berlin Equity Research
profitabel arbeiten und ein EBIT in H6he von 6,04 Mio. GBP erwirtschaften.

Marge

Den hohen Verlusten der letzten Jahre entsprechend taxieren samtliche Margen von ITM Power deutlich im
negativen Bereich. Die EBIT-Marge in 2020 lag bei -893,6 %. Da in den kommenden Jahren der Umsatz
starker als die operativen Kosten wachsen soll, kann auch von steigenden Margen ausgegangen werden.
Die erwartete EBIT-Marge in 2023 liegt bei 5,1 %.

Dividendenpolitik

ITM Power schiittet keine Dividenden an seine Aktionare (m/w/d) aus.
Auch zukunftige Ertrage sollen in das operative Geschaft reinvestiert werden.
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Einordnung nach Peter Lynch

WIR @ AKTIEN

Auch wenn das durchschnittliche Umsatzwachstum der letzten 5 Jahre eher eine Einordnung als Average
Grower vorsieht, haben wir ITM Power aufgrund der erwarteten Geschéaftsentwicklung als Fast Grower
eingestuft. Dass keine Dividenden ausgeschiittet werden, spricht ebenfalls fir diese Einordnung.

Slow Grower
——
o - Wachstum: 2 % -4 %

= Dividende: groRziigig + regelmaRig

Average Grower

- Wachstum: 10 % - 12 %
= stetig + kontinuierlich

\\

4

Fast Grower

- Wachstum: 20 % - 25 %
= Expansion + Reinvestitionen
= haufig klein + aggressiv + neu

WIR GNAKTIEN —

@%

AN
\

Zykliker

- zyklische Gewinnentwicklung
= Umsatzentwicklung
= parallel zur Gesamtwirtschaft

Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
= Hoffnungsschimmer

Asset Play

- Betriebsvermdgen

= von Masse libersehen

= z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 18: ITM Power ist ganz klar ein Fast Grower.

3. Chancen und Risiken

Brancheniibersicht

Janofant published on TradingView.com, July 10, 2021 12:00:48 CEST
LSE_DLY:TM, 1D 412.6 ¥ ~13.2 (-3.1%) 0:425.8 H:433.0 L:405.4 C:412.6

Plug Power Inc. (USD)
ITM Power plc (GBX)

PowerCell Sweden AB (SOK) /\

& Mixed
840.00%
800.00%
760.00%
720.00%
680.00%
640.00%
600.00%
560.00%
520.00%
480.00%
440.00%
400.00%
360.00%
320.00%

280.00%

[PLUG
240.00%
200.00%
160.00%
120.00%
80.00%
E
P ACAR T N A BLDP - 10.32%
A AA hdiad\% Zoadl T -1.54%
-33.08%

-80.00%

120 00

sep oct Nov Dec 2021 Feb

Abb. 19: Auf den Hype bei den Wasserstoff-Aktien folgte eine lange Korrekturphase.
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Chancen

Zunehmende Bedeutung_von griilnem Wasserstoff als alternative Energiequelle (1)

Im Jahr 2018 waren Erdél, Kohle und Erdgas fir mehr als 80 % der globalen Energieerzeugung
verantwortlich.

Der genaue Anteil von Wasserstoff konnte nicht recherchiert werden. Genau hier liegt die gréRte Chance
fur ITM Power, denn die potentiellen Anwendungsgebiete von Wasserstoff sind vielfaltig. Die Boston
Consulting Group (BCG) erwartet in Deutschland und der EU diesbezlglich das gréf3te Marktpotential in
der Luft- und Schifffahrt.

Schatzungen der Fuel Cell & Hydrogen Energy Association zufolge kénnte sich das Marktvolumen der
weltweiten Wasserstoffindustrie im Jahr 2030 auf 150 Mrd. EUR belaufen. Unter der Bedingung, dass sich
Politik und Industrie auf Wasserstoff als alternative Energiequelle fokussieren, konnte laut BCG der
Wasserstoffmarkt im Jahr 2050 bereits auf eine Billion USD anwachsen.

Wie hoch ist die derzeitige Produktion von Wasserstoff in Deutschland?

Laut der Pressemitteilung vom 04.06.2021 des nationalen Wasserstoffrates werden in Deutschland derzeit
rund 57 Terawattstunden (TWh) Wasserstoff pro Jahr produziert. Die Energie die hierfir bendétigt wird, wird
hauptsachlich aus fossilen Energietradgern gewonnen. Die Nachfrage in Deutschland soll bis 2030 auf 80
TWh jahrlich ansteigen. Interessant ist, dass die Nachfrage sich speziell auf griinen Wasserstoff andern
wird. Laut einer Metastudie der Fraunhoferinstitute ISI, ISE und IEG, auf deren Grundlage auch die
restlichen Daten basieren, wird die Nachfrage im Jahr 2040 auf 100 bis 300 TWh pro Jahr ansteigen. Die
angesprochene Studie zeigt zudem, dass bis 2050 die Spanne weiter auf 400 bis 800 TWh pro Jahr
wachst. Nach den Daten der angesprochenen knapp 90-seitigen Studie ist der Einsatz von griinem
Wasserstoff fiir die Erreichung der nochmal verscharften Klimaziele essenziell.

99 Ohne den breiten Einsatz von Wasserstoff werden wir die noch einmal verschérften Klimaziele nicht
erreichen kénnen.
- Katherina Reiche, Vorsitzende des Nationalen Wasserstoffrates

Eine besonders hohe Nachfrage sieht die Studie im Industie- und Verkehrssektor. Allein im Industriesektor
sollen bis 2050 bis zu 500 TWh bendtigt werden. Der Verkehrssektor soll bis zu diesem Zeitpunkt weitere
150 bis 300 TWh in Anspruch nehmen.

ITM, die sich auf griinen Wasserstoff spezialisiert haben, kann von diesem Trend massiv profitieren. Zwar
zeigt die Metastudie nur die nationalen Verhéltnisse auf, jedoch ist dies unserer Meinung nach weitgehend
spiegelbildlich fur die sonstige weltweite Entwicklung.

Linde als strategischen Partner (2)

AuR3erdem positiv zu erwdhnen ist, dass ITM Power mit Linde als grof3ten Aktionar einen starken Partner
an der Seite hat. Der Industriekonzern halt 17,25 % der Aktien. Wie bei der Unternehmensvorstellung
erwéhnt, wurde zusammen mit Linde Engineering im Januar 2020 das Joint Venture ITM Linde
Electrolysis GmbH (ILE) gegriindet, an dem ITM Power zu 50 % beteiligt ist. ILE will sich mit Hilfe der
Expertise von ITM Power im Bereich der PEM-Elektrolyse darauf fokussieren, globale Lésungen fur
griinen Wasserstoff anzubieten sowie die Industrie zu entkarbonisieren.

Als eines der ersten Projekte wird im Chemiepark in Leuna (Sachsen-Anhalt) die bisher gréRte PEM-
Elektrolyse-Anlage der Welt gebaut.

Der Zusammenschluss mit Linde ermdglicht ITM Power sich auf ihnre Kernkompetenz, der Entwicklung von
Elektrolyse-Equipment, zu konzentrieren.
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Risiken

Auswirkungen des Brexit (1)

Eintrittswahrscheinlichkeit | hoch
Fundamentale Auswirkung | gering/ mittel

In den vergangenen Jahren wurde ITM Power u. a. von der Européischen Union fur die Entwicklung von
Technologien im griinen Bereich des Wasserstoffs finanziell unterstiitzt. Durch den Austritt
GroR3britanniens aus der EU befiuirchtet ITM Power nun, dass diese Forderungen ersatzlos entfallen und
stuft den Brexit nicht zuletzt deshalb als Risiko ein.

Wie vorher bereits erwdhnt, war das ,Grant Income* von 2016 bis 2020 erheblich héher als der Umsatz
aus dem operativen Geschaft. Fir die kommenden Jahre wird jedoch erwartet, dass sich dieses Verhaltnis
umkehrt, womit die Abhangigkeit von staatlichen Forderungen verringert werden kann. Dartber hinaus ist
ITM Power finanziell Uberaus solide aufgestellt. Erst kirzlich wurde eine Kapitalerhéhung durchgefihrt,
wodurch 172 Mio. GBP in die Kassen gespiilt wurden. Zum Vergleich: Im Geschaftsjahr 2020 betrugen die
gesamten Verbindlichkeiten des Unternehmens 27,4 Mio. GBP.

Wie der geographischen Umsatzverteilung zu entnehmen ist, war die EU mit Deutschland, Niederlande und
Frankreich auRerdem der bisher wichtigste Markt fur ITM Power. Somit ist der Brexit auch in Bezug auf
den Export der PEM-Elektrolyse-Anlagen als Risiko einzuordnen. Am 01. Mai 2021 ist jedoch das
.Handels- und Kooperationsabkommen zwischen der Europaischen Union und dem Vereinigten Kénigreich*
in Kraft getreten, welches den Freihandel zwischen den beiden Parteien gewéhrleistet. Auch aus diesem
Grund ist die fundamentale Auswirkung des Brexits insgesamt als gering bis mittel einzustufen.

Die Technologie von ITM Power setzt sich nicht durch (2)

Eintrittswahrscheinlichkeit | mittel
Fundamentale Auswirkung | hoch

Der Markt fur griinen Wasserstoff als alternative Energiequelle ist vergleichsweise klein und die
Technologien sind noch nicht etabliert. Wie zuvor bereits erwahnt, hat sich ITM Power auf die Herstellung
und Speicherung griinen Wasserstoffs durch die Wasserelektrolyse spezialisiert. Konkurrenten in diesem
Bereich sind zum Beispiel McPhy aus Frankreich und Nel ASA aus Norwegen. Zu beachten ist weiterhin,
dass neben der PEM-Elektrolyse auch andere Methoden zur Herstellung von Wasserstoff bestehen (z. B.
Alkalische Elektrolyse). Welche der vielen Unternehmen sich durchsetzen werden, lasst sich schwierig
vorhersagen. Sollte ITM Power nicht zu den ,Gewinnern“ gehdren, sind die fundamentalen Auswirkungen
selbstverstandlich dramatisch. Fir den Erfolg des Konzerns ist au3erdem entscheidend, welchen Anteil
am globalen Energiemix griiner Wasserstoff in Zukunft einnehmen wird.

Positiv anzumerken sind die zahlreichen Kooperationen und

starken strategischen Unternehmenspartner (z.B. Shell, o@l&

@rsted), die anscheinend von der Technologie tiberzeugt sind. ‘ '

Daruber hinaus ist die Tatsache, dass ITM Power am weltweit @ Orsted
gréRten PEM-Elektrolyse-Projekt beteiligt ist, ein Indiz fur die A/ \ 4

gute Qualitat der Produkte. r -1

K;\'” ITM POWER

Energy Storage | Clean Fuel

Dr. Graham Cooley ist der Meinung, dass dieses Projekt ein
Zeichen fur die Kapazitat und Effizienz der neuen Fabrik von ITM
ist und das wachsende Bestreben der Industrie verdeutlicht, e —— © Sumitomo
Produktionsprozesse durch den Einsatz von griinem Wasserstoff y

zu entkarbonisieren. @ \

Abb. 20: Die strategischen Partner von ITM (Quelle: ITM Power plc)
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Abb. 21: Uberblick der Risiken in einer Risikomatrix (BETA)

4. Charttechnische Trendeinordnung

Ubersicht
Trendrichtung | Trendbestatigung | Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) 724,00 GBX 220,60 GBX
mittelfristig (Wochen-Chart) 724,00 GBX 220,60 GBX
kurzfristig (Tages-Chart) 495,80 GBX 353,80 GBX
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Monatlich

ITM Power befindet sich in einem langfristigen Aufwértstrend, welcher zuletzt wieder abwarts korrigiert

AKTIEN

wurde. Insgesamt ist direkt eine hohe Volatilitat auffallig - bei der langen Abwartsphase von 2011 bis 2016

wurden z.B. 86 % der Marktkapitalisierung abgegeben.

Janofant published on TradingView.com, July 10, 2021 11:52:45 CEST
LSE_DLY:ITM, 1M 412.6 ¥ ~13.2 (-3.1%) 0:459.6 H:475.8 Li405.4 G:412.6

+6.829% 75652
\
![F
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Aufwartstrendbewegung 20
Abwartstrendbewegung 00
4 TradingView
Abb. 22: Monats-Chart von ITM Power
Wochentlich
Im Wochen-Chart ist der Aufwartstrend weiterhin aktiv, auch wenn die Korrektur im Tief schon fast - 60 %
umfasste. Sobald das Zwischenhoch bei 543 GBX liberboten wird, ist der untergeordnete Abwartstrend
beendet oder pausiert zumindest.
LSE- DLV W 4226 1 (03030 OLAGT 0 740 1454 Ccb126
L*HT 485.0
L ?T‘Hl
1 Aufwiartstrendbewegung [
Abwartstrendbewegung
o o
o :
I g B .

¥ TradingView

Abb. 23: Wochen-Chart von ITM Power
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Taglich

In der kurzfristigen Ansicht ist weiterhin eine Abwartsstruktur erkennbar. Allerdings hat sich bereits ein
junger Aufwartstrend etablieren kénnen, welcher Giber 495,8 GBX wieder bestatigt wird. Unterhalb des
Tiefs bei 353,8 GBX wird der Ubergeordnete Abwaértstrend hingegen wieder fortgesetzt und die jetzige
Aufwartsbewegung erhalt einen Korrekturcharakter.

Janofant published on TradingView.com, July 10, 2021 11:54:13 CEST
LSE_DLY:TM, 1D 412.6 ¥ ~13.2 (-3.1%) 0:425.8 H:433.0 Li405.4 CG:412.6
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Abb. 24: Tages-Chart von ITM Power

Aussicht

Janofant published on TradingView.com, July 10, 2021 11:54:45 CEST
LSE_DLY:ITM, 1W 412.6 ¥ ~13.2 (-3.1%) 0:467.0 H:474.0 1:405.4 C:412.6
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Abb. 25: Ein untergeordneter Aufwartstrend hat sich bereits gebildet.

ITM hat in einer relevanten Unterstiitzungszone gedreht und die Korrektur vorerst beendet. Sollte sich
der jungst etablierte Aufwartstrend fortsetzen und die Widerstandszone um 540 GBX Uberwinden, so ist der
Weg zu neuen Hochs frei. Bei 700 GBX entscheidet sich dann final, ob der Aufwéartstrend erneut bestétigt
wird.
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In jedem Fall sollte man bei ITM Power auf die Volatilitat achten. Bis zum Trendbruch auf Wochenbasis
(220,60 GBX) ware es vom jetzigen Stand nahezu ein Kursverlust von 50 %.

5. Fazit

Aufgrund der erwarteten Geschéftsentwicklung haben wir ITM Power in unserem Wir lieben Aktien-Rating
als Fast Grower bewertet. Auch wenn im Jahr 2020 ein Umsatzriickgang verzeichnet wurde, sprechen die
Prognosen der kommenden Jahre eine eindeutige Sprache.

ITM Power erzielt hierbei 5 von 10 Punkten. Die anderen Punkte gehen hauptséchlich fir die nicht
vorhandenen Profitabilitét verloren.

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): uber 15% p.a. Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1
Umsatzwachstum (nachsten 3 Jahre):  lber 10% p.a. KGVe in 5 Jahren: unter 30
EBIT-Wachstum (letzten 5 Jahre): Uber 10% p.a. EBIT-Marge (aktuell): tber 10%
EBIT-Wachstum (néchsten 3 Jahre): Uber 10% p.a. EBIT-Margen-Wachstum (in 3 Jahren): uber 20%
Konzerngewinn: Uber 0 Eigenkapital-Quote: Uber 50%

KGVe

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhéaltnis.

Wir berechnen dies mit dem prognostizierten
durchschnittlichen Gewinnwachstum der
nachsten 3 Jahre und berlicksichtigen einen
Sicherheitsabschlag von 30%.

trifft nicht zu

5/10

CS Research-Rating fiir Fast Grower [BETA]

trifft zu

Abb. 26: Im Wir Lieben Aktien-Rating fiir Fast Grower [BETA] erreicht ITM Power 5 von 10 Punkten.

Charttechnisch konnte sich ITM Power nach der langen Korrektur gut stabilisieren und wieder eine
Aufwartsstruktur etablieren. Sollte das letzte Trendhoch nun auch noch tiberboten werden stehen die
Chancen gut, dass der langfristige Aufwartstrend fortgesetzt wird.

Transparenzhinweis und Haftungsausschluss:

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, kbnnen die Richtigkeit der
angegebenen Informationen und Daten aber nicht garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch
"Wir Lieben Aktien", oder durch einen fiir "Wir Lieben Aktien" tdtigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine
Journalistische Publikation darstellen und dient ausschlief3lich Informationszwecken. Die Informationen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Bérsengeschéfte sind mit
erheblichen Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und Rohstoffmérkten handelt, muss sich zunéchst
selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde handelt immer auf eigenes Risiko und eigene
Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und die flir uns tétigen Autoren ibernehmen keine Verantwortung flir jegliche
Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer Informationen entstehen. Es kann zu
Interessenkonflikten kommen, durch Kéufe und einen darauffolgenden Profit durch eine positive
Kursentwicklung von in Artikeln erwdhnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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