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Aktienanzahl (Mio.): 3,8 Thannhuber AG (Stammaktien) 91,0 % KBV: 1,4 x
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Freefloat MC: 345,7
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Wachstumskurs durch Power-X-Change und internationale Expansion untermauert

Mit einer starken Position in der wichtigen Kategorie der akkubetriebenen Elektrowerkzeuge und Gartengerate hat sich Einhell eine gute Basis fur
weiteres Wachstum aufgebaut. Bislang hat der Konzern mehr als 10 Millionen Einheiten seines Power-X-Change-Akkus verkauft. Mit diesem
Akkusystem konnte Einhell den Marktanteil und die Pradsenz am Point-of-Sale in den DIY- und E-Commerce-Kanalen in den Kernmarkten deutlich
ausbauen. Das jungste Ergebnis eines Produkttests der renommierten Stiftung Warentest untermauert die fihrende Position, denn Einhell wurde als
Testsieger ausgezeichnet, vor Bosch, Makita und anderen.

Die Power-X-Change-Serie wird auch in den kommenden Jahren der wichtige Wachstumstreiber bleiben. Mit fast 180 verschiedenen Geraten fur Haus
und Garten bietet Einhell derzeit eine der breitesten Produktpaletten in dieser Kategorie an. Der Umsatz mit Power-X-Change-Produkten macht im
laufenden Jahr 30% des Gesamtumsatzes aus (2018: 19%, 2019: 24%). Wir gehen davon aus, dass das Ziel von 40-50% im Jahr 2022 erreicht wird.
Das Management plant eine Ausweitung des Power-X-Change-Programms auf rund 350 Produkte. Die Einfihrung des Akkusystems bietet ein
erhebliches Potenzial zur Kundenbindung.

Eine wichtige Séule der Strategie ist die Starkung der Markenbekanntheit. Die Position als A-Marke wird durch Produktqualitdt und ein hohes
Serviceniveau untermauert. Zudem konzentriert sich der Konzern stark auf die Produktentwicklung. Es bestehen Partnerschaften mit wichtigen
Lieferanten und Forschungsinstituten auf dem Gebiet der Akkutechnologie. Darlber hinaus arbeitet eine Tochtergesellschaft an der Software-
entwicklung flr innovative Produkte.

Einhell kann in Bezug auf internationales Wachstum auf eine lange Erfolgsgeschichte zuriickblicken. Derzeit werden die Produkte in ganz Europa,
Australien und Siidamerika verkauft. Die weitere internationale Expansion ist eine der obersten Prioritdten auf der strategischen Agenda. Fir den Eintritt
in den US-Markt hat der Konzern eine Partnerschaft geschlossen. Zudem wurde eine neue Vertriebsallianz fir Skandinavien gegriindet und Einhell
kiindigte kiirzlich eine Ubernahme in Siidafrika an. Insgesamt gehen wir davon aus, dass die internationale Expansion ein wichtiger langfristiger
Wachstumstreiber sein wird, mit der Chance, eine starke globale Marke zu entwickeln. Mit starken Finanzkennzahlen (Eigenkapitalquote rund 55%,
keine strukturelle Nettoverschuldung) kann der Konzern flexibel auf potenzielle Wachstumschancen reagieren.

Im laufenden Jahr profitiert der Konzern von einer insgesamt hohen Nachfrage im DIY-Segment. Basierend auf einer anhaltend starken Umsatz-
entwicklung wurden die Ziele fir 2020 vor kurzem angehoben. Fir die kommenden Jahre gehen wir von einem jahrlichen Umsatzwachstum von 5-6%
aus. Unsere DCF-basierte Bewertung spiegelt das mittel- bis langfristige Wachstumspotenzial wider. Die Erwartung eines profitablen Wachstums bietet
ein attraktives Aufwartspotenzial. Die stérkere Marktposition und die héhere Profitabilitdt spiegeln sich noch nicht in der Aktienbewertung wider. Wir
bestitigen unsere Kaufempfehlung mit einem neuen Kursziel von EUR 150 (EUR 110).

Schéatzungséanderungen: Kommentar zu den Anderungen:
GJ Ende: 31.12. 2020e +/- 2021e +/- 2022e +/- = Wir haben unsere Schatzungen angesichts der derzeitigen Wachstums-
in EUR Mio. (alt) (alt) (alt) dynamik und des starken Fokus auf internationale Expansion erhoht.
= Nachdem die Profitabilitat im laufenden Jahr ein Rekordniveau erreicht hat,
Umsatz 672,0 4,5 % 696,0 5,9 % 731,0 6,8 % erwarten wir fiir 2021/22 eine &hnliche EBT-Marge (iber dem langfristigen
EBT 43,4 12,7 % 42,0 18,3 % 44,2 23,7 % Zielkorridor von 5-6%.
EPS 7,94 123 % 7,73 18,4 % 8,12 240% .« Aufgrund der deutlichen Ergebnisverbesserung erscheint eine Dividenden-
erhoéhung fiir das GJ 2020 wahrscheinlich.
GJ Ende: 31.12. CAGR
in EUR Mio. (19-22e) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz 8,8 % 487,2 553,4 577,9 605,7 702,0 737,0 781,0
Verand. Umsatz yoy 9,8 % 13,6 % 4,4 % 4,8 % 15,9 % 5,0 % 6,0 %
Rohertragsmarge 32,2% 34,6 % 34,2 % 34,1 % 34,2 % 34,2 % 34,2 %
EBITDA 15,6 % 27,0 43,8 43,7 43,5 60,3 61,8 67,1
Marge 55 % 79 % 7,6 % 7,2% 8,6 % 84 % 8,6 %
EBIT 17,7 % 20,5 38,5 38,9 35,0 51,2 52,3 57,2
Marge 4,2 % 7,0 % 6,7 % 58 % 7.3 % 7,1% 7,.3%
EBT 19,0 % 17,0 35,7 36,2 32,5 48,9 49,8 54,7
! Marge 35% 6,5% 6,3 % 54 % 7.0% 6,8 % 7,0%
EHARESONCY S il S CORS S A A Nettoergebnis 16,0 % 9,3 21,2 26,0 24,3 33,7 34,5 38,0
e Eirthedl Germany = CDAX {normier)
EPS 16,1 % 2,48 5,63 6,90 6,44 8,92 9,15 10,07
Rel. Performance vs CDAX: DPS 16,3 % 0,80 1,20 1,40 1,40 1,90 1,90 2,20
Dividendenrendite 22 % 1,9 % 1,6 % 22 % 21 % 21 % 24 %
1 Monat: 26%  Ecrps 8,25 -5,65 -3,64 8,62 7,87 3,85 5,08
6 Monate: 40,8 % FCF / Marktkap. 23,1 % -9,1% -4,1 % 13,6 % 8,6 % 4,2 % 5,6 %
Jahresverlauf: 552%  EV/Umsatz 0,2 x 0,4 x 0,6 x 0,4 x 0,5 x 0,4 x 0,4 x
Letzte 12 Monate: 46,9 % EV / EBITDA 4,3 x 5,6 x 8,5 x 5,9 x 55x 53 x 4,7 x
EV /EBIT 5,7 x 6,4 x 9,5 x 7,3 x 6,5 x 6,2 x 5,5 x
Unternehmenstermine: KGV 14,4 x 11,1 x 12,8 x 9,8 x 10,3 x 10,0 x 9,1 x
FCF Potential Yield 12,6 % 9,3% 6,9 % 10,0 % 9,5 % 10,1 % 11,7 %
Nettoverschuldung -18,3 1,1 35,9 16,4 -12,4 -19,6 -31,6
ROCE (NOPAT) 74 % 13,7 % 13,2 % 11,4 % 15,5 % 15,2 % 15,4 %
Guidance: 2020: Umsatz 700 Mio. EUR, EBT Marge ca. 7,0%
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Entwicklung Umsatz Umsatz nach Regionen Entwicklung Rohertragsmarge
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Unternehmenshintergrund

=Einhell ist ein flihrender Anbieter von Elektrowerkzeugen und Gartengeraten fur Heim- und Handwerker. Mit rund 40
Vertriebsgesellschaften werden die Produkte international vertrieben.

= Insbesondere im Bereich der kabellosen Akku-Produkte hat das Unternehmen eine filhrende Position aufgebaut. Mit dem Power-X-
Change System verfiigt Einhell tiber eine starke Marktstellung im Bereich der Akku-Plattformen

= Der Absatz erfolgt insbesondere tiber Baumarkte (58% des Umsatzes in 2019), E-Commerce (16%) und den Fachhandel (13%). Der
Anteil des Geschafts mit Discountern liegt bei unter 10%.

= Einhell hat eine langjahrige Expertise in Produktentwicklung, Qualitatskontrolle, internationaler Distribution und After-Sales-Service.
Die Produktion ist ausgelagert und wird durch eigene Einheiten in Asien iberwacht

= Das Unternehmen wurde 1964 von Josef Thannhuber gegriindet. 1987 erfolgte der Borsengang. Die Familie Thannhuber halt die
Mehrheit der nicht notierten Stammaktien.

Wettbewerbsqualitat

=Die Marke Einhell verfliigt Uber eine hohe Markenbekanntheit in Kernmarkten, die im Zuge der langfristigen Strategie durch
Marketingmafinahmen und die Prasentation am Point-of-Sale (inkl. E-Commerce) weiter ausgebaut wird.

= Durch den frihzeitigen Fokus auf die Entwicklung innovativer Produkte kann das Unternehmen vom starken Wachstum im Segment
der kabellosen Akku-Systeme profitieren und Marktanteile gewinnen.

= Mit der Akku-Plattform Power-X-Change bietet Einhell ein breites Sortiment von rund 180 Geraten flir Haus und Garten an, das auch
durch Kooperationen mit anderen Herstellern weiter ausgebaut werden kann.

= Einhell weist insgesamt eine starke Kapitalausstattung sowie eine hohe Kostenflexibilitdt aus und hat auch in konjunkturell
schwierigen Jahren klar positive Ergebnisse erzielt.

= Die Fortsetzung der internationalen Expansion (zum Beispiel in Nordamerika, Skandinavien und Sudostasien) bietet zusatzliches
Wachstumspotenzial und Skaleneffekte.

Entwicklung EBT EBT nach Regionen Entwicklung Jahresiiberschuss
in Mio. EUR 2019; in % in Mio. EUR
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Zusammenfassung des Investment Case

Investment Trigger

= Einhell ist in der schnell wachsenden Kategorie der akkubetriebenen Produkte gut positioniert. Die Power-X-Change-Serie ist eines
der fihrenden Akkusysteme auf dem Markt. Mit der Einflihrung dieses Systems hat der Konzern in der wichtigen DACH-Region
Marktanteile gewonnen. Der weitere Ausbau von Power-X-Change sollte die Position von Einhell auf dem Markt sowie die
Markenqualitat untermauern.

= Neben dem Wachstum mit akkubetriebenen Produkten profitiert der Konzern weiterhin von seiner internationalen Expansion. Das
Unternehmen verfiigt (ber eine nachgewiesene Erfolgsbilanz bei internationalen Vertriebsaktivitditen in Europa, Australien und
Sldamerika. Aktuelle Initiativen flr die Expansion in Nordamerika, Skandinavien und Sidostasien sind in den Schatzungen noch
nicht vollstandig beriicksichtigt und konnten das Umsatz- und Ergebniswachstum unterstiitzen.

= Mit der weiteren Implementierung der langfristigen A-Marken-Strategie ist Einhell in der Lage, nach signifikanten Marktanteils-
gewinnen in den Kernregionen eine starke globale Marke zu entwickeln. Aufgrund seines breiten Sortiments und der gestiegenen
Markenbekanntheit kann das Unternehmen vom zukiinftigen Wachstum der E-Commerce-Vertriebskanale profitieren.

Bewertung
= Aus unserem DCF-Modell leiten wir ein Kursziel von EUR 150 fiir die Einhell-Aktie ab.

= Die Aktie wird auf einem Niveau gehandelt, das nicht wesentlich iber dem Buchwert von EUR 64 pro Aktie (2020e) liegt. Angesichts
der stabilen Dividendenpolitik mit einer Ausschuttungsquote von 20-30% durfte der Buchwert in den kommenden Jahren deutlich
steigen.

= Mit einem KGV von rund 10 und einem EV/EBITDA von rund 5, basierend auf unseren Erwartungen fir 2021/22, liegen die
wichtigsten Bewertungsmultiplikatoren deutlich unter den Wettbewerbern und untermauern das Aufwartspotenzial.

Wachstum

= Einhell strebt ein durchschnittliches Umsatzwachstum von 5-10% an. Im Zeitraum von 2016 bis 2019 erzielte der Konzern ein
durchschnittliches Umsatzwachstum von 7,5% und eine CAGR von 24,1% auf der EBT-Linie. Das langfristige Umsatzziel des
Vorstands von EUR 1 Mrd. untermauert das Wachstumspotential.

= Im bisherigen Verlauf dieses Jahres hat sich das Umsatzwachstum beschleunigt (kumulierter Umsatz bis November 2020 +17,5%)
was auf die hohe Nachfrage in den Bereichen Heimwerker- und Gartenbedarf im COVID-19-Umfeld zurtickzufiihren ist. Ein
Hauptwachstumstreiber ist weiterhin die Kategorie Power-X-Change. Der Anteil der Power-X-Change-Umsatze wird bis 2020 auf rund
30% steigen (2019: 24%).

= Neben dem organischen Wachstumskurs in bestehenden Markten und dem Fokus auf neue Regionen kénnten weitere Erganzungs-
akquisitionen das Portfolio von Einhell starken.

Wettbewerbsqualitat

=Einhell genieft in seinen Schlisselmarkten einen hohen Bekanntheitsgrad, basierend auf einem breiten Sortiment an
Elektrowerkzeugen und Gartengeraten mit hoher Qualitat. In der wichtigen Kategorie der akkubetriebenen Produkte ist der Konzern
gut positioniert. Die Power-X-Change-Serie ist eines der filhrenden Akkusysteme auf dem Markt und sollte es Einhell ermoéglichen,
weitere Marktanteile zu gewinnen.

= Das Unternehmen verflgt Uber langjahrige Erfahrung in der internationalen Expansion und Vermarktung sowie in der Entwicklung
und Beschaffung innovativer Produkte mit Partnerschaften in Fernost. Fir die Weiterentwicklung der effizienten Akkutechnologie und
andere Mobilitdtsthemen hat der Konzern Kooperationen mit spezialisierten Forschungsinstituten aufgebaut.

= Einhell verflgt Uber eine starke Bilanz mit einer Eigenkapitalquote von Uber 50%, stabilen Cashflows, keiner strukturellen Finanz-
verschuldung und einer fast vernachlassigbaren Goodwill-Position.

Warburg vs. Konsens

= Keine Konsensschatzungen verfligbar.

FuLL NOTE Veroffentlicht 09.12.2020 4
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Unternehmensiiberblick

Produktportfolio

DIY / Elektrowerkzeuge

Akkuschrauber, Bohrmaschinen, Sagen,
Stationare Maschinen, Stromgeneratoren,
Reinigungsgerate, Zubehor

Garten

Rasenmaher, Vertikutierer, Trimmer,
Heckenscheren, Kettensagen, Laubblaser,
Wasserpumpen

Power-X-Change

Eines der fuhrenden Akkusysteme mit dem
breitesten Produktsortiment am Markt. Rund
180 verschiedene Gerate fur Haus und
Garten kénnen mit einer Batterie und einem
Ladegerat genutzt werden.

ARKu=yetem Ende 2018: 87 Gerite
Ende 2019: 130 Geréate
Ende 2020: ca 180 Gerate
Mittelfristziel: 350 Gerate
Key financials 2019 2020e
Umsatz EUR 605.7m (+4.8% y/y) EUR 702.0m (+15.9% y/y)
EBT EUR 32.5m (5.4% margin) EUR 48.9m (7.0% margin)
Power-X-Change ca. 24% of sales ca. 30% of sales
Wettbewerber Bosch, Makita, Metabo, Gardena, Black+Decker, Ryobi, Wolf Garten

Umsatz nach Regionen

Other
11%
Eastern Europe
11%

Discounter/  QOther
Hypermarkets 5%
8%

Specialised Trade

und Umsatzaufteilung 13%
nach Vertriebskandlen
(2019)
E-Commerce
16%
Western Europe
20%
Andreas Kroiss Jan Teichert
Vorstandsvorsitzender Vorstand Finanzen
(seit 2003, im Unternehmen seit 1998) (seit 2003)
Vorstand

Dr. Markus Thannhuber
Vorstand Technik

(seit 2007, im Unternehmen seit 2001)

Dr. Christoph Urban
Vorstand IT und Digitalisierung
(seit 2019, im Unternehmen seit 2002)

Aktionarsstruktur

Management
(Vorzugsaktien)
%

Vorzugsaktien
42%

3 | |

Stammaktien (Rest)
4%

Stammaktien: 2,094 Mio.
Vorzugsaktien: 1,680 Mio.
Aktien gesamt: 3,774 Mio.

Quelle: Warburg Research
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A-Marken-Position durch jiingste
Produkttests untermauert

Wettbewerbsqualitat

= A-Marken-Strategie als klares langfristiges Ziel des Managements.

= Starke Konzentration auf das Power-X-Change-Akkusystem zahlt sich aus. Aktuelles
Ranking der Stiftung Warentest untermauert die fuhrende Position im Segment der
kabellosen Elektrowerkzeuge.

= Fortsetzung der internationalen Expansion in ausgewahlten Zielregionen bietet
zusatzliches Wachstumspotenzial und Skaleneffekte.

Uberzeugende A-Marken-Strategie

Einhell verflgt Uber langjahrige Erfahrung in der Entwicklung und dem Verkauf modernster
Elektrowerkzeuge fiur Haus und Garten. Basierend auf einem breiten Produktsortiment und
zuverldssiger Qualitat lag der Fokus des Managements stets darauf, Einhell als A-Marke zu
positionieren. In der Vergangenheit hatte der Konzern eine starke Prasenz im White-Label-
Geschaft fur seine Einzelhandelskunden. Die Bedeutung dieses Geschafts wurde erheblich
reduziert. Der Anteil des Geschéafts mit Lebensmitteleinzelhandlern und Hyperméarkten betragt
jetzt weniger als 10%.

Die Marke Einhell hat zu bekannten Markennamen wie Bosch oder Gardena aufgeschlossen. In
seinen Kernmarkten konnte das Unternehmen in den letzten Jahren erhebliche Marktanteile
gewinnen. In Deutschland gehdrt Einhell in der Kategorie der Elektrowerkzeuge zusammen mit
Bosch und Makita zu den drei fihrenden Marken, gemessen an den verkauften Stlickzahlen. Im
Segment der kabellosen Gartengerate hat Einhell, gemessen an den verkauften Einheiten, die
Spitzenposition in Deutschland erreicht.

Die strategische Position als A-Marke basiert auf einer guten Produktqualitat und einem hohen
Serviceniveau. Die Produktion in China wird von einer Einhell-Einheit Gberwacht, um die
Qualitatskontrolle sicherzustellen. RegelmaRige positive Kommentare aus Produkttests
untermauern die Leistungsfahigkeit der Produkte. Darlber hinaus besteht der Ansatz des
Unternehmens darin, die beste Serviceerfahrung auf dem DIY-Markt zu bieten, und die
Serviceangebote scheinen ein wichtiges Markendifferenzierungsmerkmal zu sein. Daher legt
Einhell groBen Wert auf eine permanente Optimierung seines Services (z.B. Hotline, Multi-
Channel-Kommunikation, erklarende Videos, Ricknahme-/Reparaturmanagement, Ersatzteile,
Garantien).

Anteil des Umsatzes mit Kernmarken kontinuierlich ausgebaut

100%
90%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2010 2015 2016 2017 2018 2019 2022 target

m Einhell (incl. Ozito, Bavaria & KWB) Private Label

Quelle: Einhell
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Der Hauptfokus von Einhell wird weiterhin auf Produktentwicklung und Innovation liegen. Der
Konzern hat Partnerschaften mit wichtigen Lieferanten aufgebaut und arbeitet mit
Forschungsinstituten auf dem Gebiet der Akkutechnologie zusammen. Eine eigene IT-
Tochtergesellschaft (ECOmmerce System) arbeitet an der Softwareentwicklung fir die
zukinftige Konfiguration und Konnektivitat der Produkte. Mit diesen Malinahmen will Einhell
seine flihrende Position in der Kategorie der Akkusysteme sichern.

Eine wichtige Saule zur Starkung der Markenbekanntheit in den relevanten Markten ist ein
starkerer Fokus auf Marketing, Design und eine verbesserte Prasenz am Point-of-Sale (PoS). In
der DACH-Kernregion fiihrten TV-Werbekampagnen zu deutlich héheren Umséatzen mit Power-
X-Change-Produkten. Nicht zuletzt ist Einhell offizieller Main Partner von BMW | Motorsport in
der Formel E. Dies sollte die Markenbekanntheit und das Image im Bereich der kabellosen
Elektrowerkzeuge weiter steigern.

Die A-Marken-Strategie und ein starkeres Markenbewusstsein sollten auch zu einer weiteren
Umsatzsteigerung mit E-Commerce-Kunden filhren. Wahrend Baumarktketten fir Einhell nach
wie vor der mit Abstand grofite Vertriebskanal sind, machte der E-Commerce-Vertriebskanal im
9M 2020-Zeitraum bereits fast 20% des Umsatzes aus. Mit der breiten Produktpalette im Bereich
Heimwerker- und Gartenbedarf sowie potenziellen Wiederholungskaufen von Power-X-Change-
Anwendern wird die Bedeutung des E-Commerce-Vertriebskanals fiir Einhell aus unserer Sicht
weiter zunehmen.

Starkes Umsatzwachstum mit E-Commerce-Kunden

100%

90%
80%

]
]

50%

40%
30%
20%
10%

0%

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

DIY chains mE-Commerce mDiscounter/C&C mSpecialised Trade Other

Quelle: Einhell, Warburg Research

Power-X-Change-Konzept als Kategoriefiihrer
Einhell-Akkusystem...

2015 flihrte Einhell sein Power-X-Change-Programm ein, das es ermoglichte, mehrere Gerate
mit einem Akku und einem Ladegerat zu verwenden. Seitdem wurde die Produktpalette fiir
Power-X-Change stetig erweitert. Derzeit bietet der Konzern rund 180 verschiedene Geréte in
der gesamten Produktkategorie flr Haus und Garten an. Dank effizienter Akkus und neuester
Zelltechnologie ist Power-X-Change auch fir stromintensive Gerate geeignet.

Mit dem friihen Fokus auf die Verlagerung der Kundennachfrage hin zu kabellosen Werkzeugen
und der Beherrschung von Akkukonzepten konnte Einhell von dem schnellen Wachstum in
diesem Bereich profitieren. Das urspriingliche Ziel, bis 2020 sechs Millionen Power-X-Change-
Akkus zu verkaufen, wurde bereits 2019 erreicht. Bis heute hat das Unternehmen mehr als 10
Millionen Power-X-Change-Akkus verkauft. Diese Zahl unterstreicht auch die starke Position von
Einhell in dieser Kategorie. Eine hohe Anzahl verkaufter Akkus flhrt zu wiederkehrenden
Umsatzen, da ein "Starterkit" (Akku + Ladegerat) zum potenziellen Verkauf von bis zu drei
verschiedenen Werkzeugen flihrt. Bis 2022 plant der Konzern, 16 Millionen Akkus zu verkaufen.

FuLL NOTE Veroffentlicht 09.12.2020 ‘ 7
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Neben der breiten Produktpalette hat Einhell Power-X-Change auch als Plattform fir
Kooperationen geoffnet. Power-X-Change-Akkus konnen auch fiir Elektro-Tretroller oder
Hubwagen verwendet werden. Weitere Kooperationen fiir Haushaltsanwendungen kdnnten
folgen und wirden die Einhell-Plattform weiter starken.

Insgesamt scheint die Etablierung von Akkuplattformsystemen ein wichtiger Game Changer in
der Branche zu sein. Mit der Entscheidung des Verbrauchers fiir einen Anbieter wird die
Kundenbindung an eine Marke und das Cross-Selling-Potenzial steigen. Mit dem starken Fokus
auf diese Kategorie hat Einhell eine ausgezeichnete Méglichkeit, neue Kunden zu gewinnen.

Power-X-Change bietet eine Vielzahl von Geriten fiir Haus und Garten

Quelle: Einhell

...als wesentlicher Treiber fiir weiteres Umsatzwachstum

Der starke Fokus auf die Power-X-Change-Kategorie ist ein starker Treiber fur die Umsatz-
entwicklung von Einhell. Mittelfristig strebt das Unternehmen einen Umsatzanteil von 40-50% mit
Power-X-Change-Produkten an. Das Management plant eine Erweiterung auf rund 350 Gerate
fur die Power-X-Change-Plattform.

Im laufenden Jahr hat sich das dynamische Power-X-Change-Wachstum fortgesetzt (WRe:
Power-X-Change-Umsatz +40%). Wir erwarten, dass 2020 rund 30% des Gesamtumsatzes mit
dieser Produktkategorie erzielt werden. Das Niveau von 40% wird nach unseren Annahmen im
Jahr 2022 uUberschritten werden. Insgesamt gehen wir beim Umsatz des Power-X-Change-
Sortiments von einer CAGR 2019/22 von 32% aus.
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Entwicklung des Power-X-Change-Umsatzes
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= Power-X-Change sales in % of total sales

Quelle: Einhell, Warburg Research
Markt und Wettbewerber

Alle wichtigen Akteure der Elektrowerkzeugindustrie haben ebenfalls Akkusysteme eingefihrt
(z.B. Bosch, Ryobi, Makita, Metabo). Dies unterstreicht das starke Marktwachstum in dieser
Kategorie. Wir gehen davon aus, dass sich dieses Wachstum mit laufenden Ersatzkaufen fiir
Bohrmaschinen, Heckenscheren, Rasenmaher und andere Artikel fortsetzen wird.

Trotz der Konkurrenz sehen wir Einhell in dieser Kategorie gut aufgestellt. Mit dem friihen Fokus
auf akkubetriebene Produkte hat der Konzern bedeutende Erfahrungen und Partnerschaften fiir
Forschung und Entwicklung aufgebaut. Darliber hinaus bietet Einhell eine der breitesten
Produktpaletten fiir seinen Master-Akku an, was fiir die Kunden ein entscheidender Faktor zu
sein scheint. Nicht zuletzt hat Einhell eine kritische Groflie erreicht, die fur die Entwicklung und
Beschaffung relevant ist. Vor allem fir kleinere Unternehmen oder Nischenmarken ist die
Umstellung auf kabellose Werkzeuge eine grof3e Herausforderung.

Im Juli 2020 kiindigte Bosch die "Power For All"-Allianz an. Gardena und einige kleinere Marken
werden in das Bosch-Akkusystem einsteigen. Dieser Schritt kdnnte auch als Reaktion auf die
starke Position von Einhell auf dem Akkumarkt gesehen werden. Im Vergleich zum Gesamtmarkt
fur Elektrowerkzeuge hat Einhell in Deutschland in den kabellosen Marktsegmenten hdhere
Marktanteile erzielt, insbesondere in der Kategorie der kabellosen Rasenmaher, in der die
Power-X-Change-Produkte eine deutliche Outperformance gegeniber den verkauften Stick-
zahlen im Markt erzielt haben.

Ein kirzlich durchgefihrter Produkttest der renommierten Stiftung Warentest unterstreicht die
starke Position von Einhell auf dem Gebiet der Akkusysteme. Qualitdt, Handhabung, Ladezeit
und Lebensdauer waren die wichtigsten Punkte der Prifung, und Einhell wurde als Testsieger
vor Bosch, Makita und anderen ausgezeichnet. Insbesondere in der B2C-Kategorie sind solche
Produkttests flr die Kaufentscheidung der Verbraucher von hoher Relevanz.

Internationale Expansion, ein wichtiger Pfeiler der langfristigen
Strategie

Einhell kann auf eine langjahrige Erfolgsgeschichte in der Internationalisierung seines Geschéfts
zurlickblicken. Mit fast 40 Tochtergesellschaften in Europa, Asien, Australien und Siidamerika
verflgt der Konzern Uber ein starkes internationales Netzwerk. Der Markteintritt in Stidamerika
und die Ubernahme von Ozito in Australien 2013 waren wichtige Schritte zur Stérkung des
Geschéfts auflerhalb Europas. Einhell hat Gber viele Jahre hinweg umfangreiche Erfahrungen
beim Vertrieb seiner Produkte auf den verschiedenen Markten mit eigenen Tochter-
gesellschaften oder externen Vertriebspartnern gesammelt. Der Konzern verfiigt auch tber
betrachtliche Erfahrung bei der Durchfiihrung von Geschéaften in Landern mit Hyperinflation oder
hohen politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten (z.B. Argentinien, Turkei).
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Die weitere internationale Expansion bleibt eine Hauptprioritat auf der strategischen Agenda von
Einhell. Das Unternehmen hat mehrere interessante regionale Mérkte fiir die Fortsetzung seiner
langfristigen Wachstumsstrategie ausgewahit:

e USA/Kanada mit einem langfristigen Umsatzziel von EUR 100 Mio.

e  Mexiko und andere Markte in Stid-/Zentralamerika mit einem Umsatzpotenzial von rund
EUR 40 Mio.

e Skandinavien, wo der Konzern bereits ein neues Joint Venture mit dem Distributor
Millarco als lokalem Partner mit einem zusatzlichen Umsatzpotential von EUR 20 Mio.
gegriindet hat

e Sudafrika und Thailand sind potenzielle Expansionsmarkte flr den Markteintritt mit
lokalen Partnern oder Akquisitionen

Wahrend die neue Kooperation fir Schweden, Danemark und Norwegen mit der Listung von
Einhell-Produkten bei weiteren Handelspartnern erfolgreich angelaufen ist, befinden sich die
Projekte fir die anderen Zielldander noch in einem frihen Stadium. Da die derzeitigen
Beschrankungen im Zusammenhang mit COVID-19 die Einfihrung neuer internationaler
Partnerschaften erschweren, berlicksichtigen unsere Schatzungen das angesprochene
Umsatzpotenzial noch nicht vollstandig.

Auf die USA entfallen rund 50% des weltweiten DIY-Marktes von rund EUR 600 Mrd. Fur den
wichtigen US-Markt kindigte Einhell nach einer intensiven Marktanalyse im April 2019 eine
Partnerschaft mit dem US-Unternehmen SnowJoe an. Fur den Vertriebsstart in den USA wurden
80 Power-X-Change-Gerate zusammengestellt. Allerdings hat der Geschéftspartner in den USA
laut Management noch nicht so viele Fortschritte gemacht wie erwartet. Derzeit arbeitet der
Konzern gemeinsam mit dem US-Partner an OptimierungsmaRnahmen, was noch einige Zeit in
Anspruch nehmen wird. Der nordamerikanische Markt ist fir Einhell nach wie vor sehr attraktiv.
Angesichts der GroRe des Marktes und eines risikoarmen Expansionsansatzes bevorzugt der
Konzern flr diese Region eindeutig eine Partnerschaft mit einem lokalen Vertriebsunternehmen.

Kirzlich gab der Konzern den Erwerb einer 51%-Beteiligung an der suidafrikanischen Firma
Lawn Star bekannt, die Gartengerate (Rasentrimmer und Rasenmaher usw.) in Sudafrika und
anderen afrikanischen Nachbarlandern verkauft. Auch wenn es sich hierbei um eine kleinere
Aktivitat mit einem derzeitigen Umsatz von EUR 3-4 Mio. handelt, ist dies ein weiterer Schritt in
der internationalen Wachstumsstrategie. Lawn Star wird eine gute Plattform flr den Vertrieb von
Einhell-Produkten auf dem afrikanischen Kontinent sein.

Internationale Expansion: Zielldnder in Bezug auf die GesamtgrofRe des DIY-Marktes

Urnted Kngco rm | ¢, 7
France I 01 3
Australia I 14 7

South Africa INEEGEG—— 7 4
Russian Federafion 73
Spain I 7 .1

1 by

Netherlands 3 3
Belglu_m .7 9

dﬁﬁ:b

12.2

Quelle: EDRA, Einhell, Warburg Research
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Langjahrige Erfolgsbilanz beim
Umsatzwachstum

Wachstum/Finanzen

= Stetiger Wachstumskurs unterstiitzt durch dynamische Umsatzsteigerung mit Power-
X-Change-Produkten.  Zusétzliche Wachstumschancen durch internationale
Expansion und Erganzungsakquisitionen.

= Starker Ergebnisanstieg im laufenden Jahr. Langfristiges EBT-Margenziel von 5-6%
erscheint nach den jingsten Profitabilitdtsverbesserungen sehr konservativ.

=Eine wichtige S&ule des Investment Case ist die hohe Bilanzqualitdt mit einer
Eigenkapitalquote von tber 50%.

Fortsetzung des stetigen Wachstumskurses

Wir erwarten, dass die A-Marken-Strategie mit einem starken Fokus auf die
Akkuplattform Power-X-Change den stetigen Wachstumskurs von Einhell weiterhin
unterstitzen wird. Von 2010 bis 2019 erzielte der Konzern ein durchschnittliches
Umsatzwachstum von 5,8%. Im Zeitraum 2016 bis 2019 betrug die CAGR 7,5%.

Umsatzentwicklung 2010-2022¢
900
800
700
600
500
400
300

200 -

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Quelle: Einhell, Warburg Research

Wir gehen davon aus, dass bereits im Jahr 2022 das Umsatzniveau von EUR 750 Mio.
Uberschritten werden kann. Urspringlich hatte das Management dies fir 2023/24
geplant. Jetzt konzentriert sich das Unternehmen auf sein langfristiges Umsatzziel von
EUR 1 Mrd.

Umsatz- und EBT-Szenario 2016-2022e

in EURm 2016 2017 Yy 2018 yly 2019 yly 2020e yly 2021e yly 2022e Yy
DACH 201.4 220.0 9.2% 2291 4.2% 2470 7.8% 298.0 20.6% 3140 5.4% 333.0 6.1%
Western Europe 82.0 103.6 26.3% 114.4 10.4% 1218  6.5% 136.0 11.7% 1415 4.0% 152.0 7.4%
Eastern Europe 60.7 67.7 11.6% 69.8 3.0% 63.4 -9.0% 68.0 7.2% 705 3.7% 740 5.0%
Overseas 115.9 135.4 16.8% 126.5 -6.6% 1269 0.3% 158.0 24.5% 168.0 6.3% 178.0 6.0%
Other countries 27.2 26.7 -1.9% 38.2 43.0% 46.6  21.9% 42.0 -9.8% 43.0 2.4% 440 2.3%

Einhell group 487.2 553.4 13.6% 577.9  4.4% 605.7 4.8% 702.0 15.9% 737.0  5.0% 781.0 6.0%

DACH 5.9 6.7 8.0 10.2 16.0 16.4 18.4
Western Europe 2.7 6.7 4.8 6.2 8.7 8.9 9.9
Eastern Europe 4.4 5.0 57 4.0 5.5 5.7 6.2
Overseas 6.7 15.4 13.0 10.0 15.2 15.4 16.8
Other countries 4.9 9.5 3.5 3.7 5.5 55 55
Consolidation -7.6 -7.6 1.2 -1.6 -2.0 -2.1 -2.1
EBT 17.0 35.7 110.2% 36.2 1.4% 32.5 -10.2% 48.9 50.5% 498 1.8% 54.7 9.8%
EBT margin 3.5% 6.5% 6.3% 5.4% 7.0% 6.8% 7.0%

Quelle: Warburg Research
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Unsere Umsatzwachstumserwartungen basieren hauptsachlich auf dem organischen
Wachstumspotenzial in bestehenden Markten. Aufgrund der derzeitigen Unsicherheiten
haben wir ein signifikantes kurzfristiges Umsatzvolumen aus der weiteren internationalen
Expansion nicht bertcksichtigt.

Der wichtigste Wachstumstreiber wird das Power-X-Change-Akkusystem bleiben. Wir
erwarten, dass Einhell seinen Anteil am Umsatz in dieser Kategorie kontinuierlich
steigern wird. Insbesondere das Ergebnis des jingsten Berichts der Stiftung Warentest
dirfte ein zuséatzlicher Treiber fir den Verkauf des Akkusystems von Einhell in den
Kernmarkten Westeuropas sein.

Power-X-Change-Umsatz 2017-2022e

in EURm 2017 2018 vy 2019 yly 2020e yly 2021e yly 2022e¢ yly
Group sales 553.4 577.9 4.4% 605.7 4.8% 702.0 15.9% 737.0 5.0% 781.0 6.0%
Power-X-Change 84.6 111.9 32.3% 147.2 31.5% 211.0 43.3% 275.0 30.3% 340.0 23.6%
share of sales 15.3% 19.4% 24.3% 30.1% 37.3% 43.5%

Quelle: Einhell, Warburg Research

EBT-Margenziel von 5-6% erscheint konservativ und
untermauert solide Profitabilitat

Mit der Erhéhung des Eigenmarkenanteils und der Reduzierung des Geschéafts mit
Discountern verbesserte sich die Rohertragsmarge von Einhell strukturell von 30%
(Durchschnitt der Jahre 2010-2014) auf rund 34%. Fur die kommenden Jahre erwarten
wir ein ahnliches Rohertragsmargenniveau.

Im Einklang mit der Erfolgsbilanz eines profitablen Wachstums hat der Konzern ein
langfristiges EBT-Margenziel von 5-6%. Fir 2020 erwartet Einhell eine héhere EBT-
Marge von rund 7,0%, getrieben von der dynamischen Umsatzentwicklung im laufenden
Jahr, da der Konzern von der starken Nachfrage im Bereich Heimwerker- und
Gartenbedarf aufgrund des pandemiebedingten "Stay-at-home"-Umfelds profitierte. In
9M 2020 stieg der Umsatz um rund 14%. Das starke Umsatzwachstum setzte sich im
Oktober und November fort (Umsatz nach 11 Monaten +17,5%). Daher hob das
Management Anfang Dezember die Umsatz- und Ergebnisprognose an (GJ 2020:
Umsatz von rund EUR 700 Mio. gegeniiber EUR 670 Mio. zuvor, EBT-Marge 7,0%
gegenuber 6,5% zuvor).

Nach dem starken Anstieg der Ergebnismarge im Jahr 2020 erwarten wir auch, dass die
EBT-Margen in den Jahren 2021 und 2022 den Korridor von 5-6% Uberschreiten.
Angesichts der angekiindigten Investitionen in Produktentwicklung und Marketing gehen
wir von einem leichten Rickgang der EBT-Marge auf 6,8% im Jahr 2021 aus. Der
Zielkorridor von 5-6% erscheint uns jedoch sehr konservativ.

Unsere Berechnung (Rohertragsmarge ca. 34%, EBT-Marge ca. 7%) impliziert eine
Personalaufwandsquote von ca. 12,5% und sonstige betriebliche Aufwendungen von ca.
14,5% des Umsatzes. Hauptpositionen innerhalb der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen sind Werbe- und Frachtkosten. Wir gehen von einem weiteren Anstieg
der Werbeausgaben aus (2017: 2,3% des Umsatzes, 2019: 3,7% des Umsatzes), aber
Skaleneffekte und Effizienzsteigerungen sollten dies ausgleichen.

Insgesamt konnten aufgrund der langfristigen Ausrichtung auf die A-Marken-Strategie
und des steigenden Anteils der Power-X-Change-Umséatze weitere Steigerungen der
Rohertragsmarge moglich sein. Dies wirde mittel- bis langfristig ein Aufwartspotenzial
fiir die EBT-Marge bieten, das derzeit nicht beriicksichtigt ist.

Basierend auf den deutlichen Ergebnisverbesserungen im laufenden Jahr ist eine
Dividendenerhdhung fiir 2020 aus unserer Sicht sehr wahrscheinlich. Wir erwarten eine
Erhéhung von EUR 1,40 auf EUR 1,90 pro Vorzugsaktie. Dies entspricht der
langfristigen Ausschittungsquote von 20-30%.
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Aktuelle Performance: Starke 9M 2020-Zahlen

Regions in EURm 9M 2020 9M 2019 yly P&L in EURm 9M 2020 9M 2019 yly
DACH 234.1 194.3 20.5% Sales 529.6 463.0 14.4%
Western Europe 101.4 94.1 7.8% Material expenses -347.6 -307.6 13.0%
Eastern Europe 51.3 48.9 4.9% Gross profit 182.0 155.4 17.1%
Overseas 114.4 92.0 24.4% Margin 34.4% 33.6% +80bps
Other countries 28.4 33.7 -157% Operating expenses -135.9 -120.4 12.8%
Group sales 529.6 463.0 14.4% EBITDA 46.1 35.0 31.8%
Depreciation -6.9 -5.9 17.5%

DACH 13.5 10.2 32.2% EBIT 39.2 29.1 34.7%
Western Europe 5.8 3.9 47.4% Financial result -1.8 -25 -25.4%
Eastern Europe 4.2 3.1 36.5% EBT 37.4 26.6 40.3%
Overseas 11.7 7.0 68.2% Margin 7.1% 5.8% +130bps
Other countries 3.7 2.0 86.7% Taxes -10.8 -7.0 54.4%
Consolidation -1.5 0.5 -412.0% Net profit 26.6 19.6 35.3%
Group EBT 37.4 26.6 40.3% Minorities 0.4 0.2 85.5%
EBT margin 7.1% 5.8% Net profit after minorities 26.2 194  34.7%
Quelle: Einhell

Starke Bilanz erlaubt weitere Erganzungsakquisitionen

Mit einer Eigenkapitalquote von rund 55% und ohne strukturelle Nettoverschuldung
verfiigt Einhell Gber eine sehr solide Bilanz. Das Eigenkapital hat sich nun auf deutlich
Uber EUR 200 Mio. von EUR 150 Mio. im Jahr 2016 erhdht, unter Einbehaltung der
Gewinne. Im gleichen Zeitraum schittete der Konzern Dividenden in Hohe von
insgesamt EUR 20 Mio. aus.

Die wichtigsten Bilanzpositionen beziehen sich auf das Working Capital mit saisonalen
Schwankungen. Insgesamt gehen wir von einem Net Working Capital von etwa 30% des
Umsatzes aus.

Bilanzstruktur per Dezember 2019 (in Mio. EUR)

Inventories 173 43.6%
Accounts payable 78 19.6%
Receivables 93 23.4%
Cash 25 6.3% | |Bank/Lease liabilities 38 9.6%
Other current assets 39 9.8% | |Other items 66 16.6%
Quelle: Einhell

Die starke Bilanz und ein stetiger operativer Cashflow ermdglichen es Einhell, flexibel
auf potenzielle Wachstums- oder M&A-Gelegenheiten zu reagieren. Mit der Ubernahme
von kwb (Zubehor) und Ozito (Australien) verfigt das Management Uber eine gute
Erfolgsbilanz bei der Integration Gbernommener Unternehmen. Mdgliche Ziele konnten
Fachhandelsmarken oder regionale Akteure zur Starkung des Konzernportfolios sein.
Eine Kombination des Discountergeschéafts mit attraktiven Volumina wére ebenfalls eine
strategische Option.
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DCF-Modell deutet auf aktuelle
Unterbewertung der Aktie hin

Free Cash Flow Value Potential

Bewertung

= Aus unserem DCF-Modell leiten wir ein Kursziel von EUR 150 fir die Einhell-Aktie ab.

= Mit einem fairen Wert von rund EUR 140 (2022e) deutet auch das FCF Value
Potential auf ein erhebliches Aufwartspotenzial hin.

= Umsatz- und Ergebnismultiplikatoren sehr niedrig.

Fir die Bewertung der Einhell-Aktie verwenden wir ein DCF-Modell sowie unseren Free
Cash Flow Value Potential-Ansatz und einen Peergroup-Vergleich.

Wir halten das DCF-Modell flir am geeignetsten, um das mittel- bis langfristige
Wachstumspotenzial widerzuspiegeln. Im DCF-Modell gehen wir langfristig von stetig
abnehmenden Wachstumsraten mit einem ewigen Wachstum von 2% aus. Unser Modell
impliziert eine durchschnittliche mittel- bis langfristige EBT-Marge von 5,8%, was der
langfristigen Guidance von 5-6% entspricht. Die Berechnung des fairen Wertes basiert
auf einem WACC von 7,3%.

Das FCF Value Potential ist eher kurzfristig orientiert. Die fairen Werte auf Basis des
Cashflow-Potenzials in den Jahren 2021 und 2022 liegen jedoch auch deutlich Uber
EUR 100.

Das Warburg Research ,FCF Value Potential* bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungstiberschissen ab.
Dazu wird mit dem ,FCF Potential“ ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen
unterstellt. Die ewige Verrentung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis
verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell praferierten DCF-

Modell ein Timing-Element hinzuflgt.

Angaben in EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 9,6 21,6 26,3 24,6 34,2 34,8 38,3

+ Abschreibung + Amortisation 6,5 5,2 4,8 8,4 9,1 9,5 9,9

- Zinsergebnis (netto) -3,5 -2,8 2,7 -2,5 -2,3 -2,5 -2,5

- Erhaltungsinvestitionen 5,0 6,7 8,4 10,0 14,0 14,0 14,0

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Free Cash Flow Potential 14,6 229 25,4 25,5 31,6 32,8 36,7

FCF Potential Yield (on market EV) 12,6 % 9,3 % 6,9 % 10,0 % 9,5 % 10,1 % 11,7 %

WACC 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 %

= Enterprise Value (EV) 116,7 246,2 369,7 254,9 333,3 326,2 314,2

= Fair Enterprise Value 200,5 313,4 348,2 349,7 432,8 449.,4 502,3

- Nettoverschuldung (Liquiditat) 12,2 12,2 12,2 12,2 -16,2 -23,6 -35,6

- Pensionsverbindlichkeiten 4,2 4,2 4,2 4,2 3,8 4,0 4,0

- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Marktwert Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Faire Marktkapitalisierung 184,1 296,9 331,8 333,2 445,2 468,9 533,9

Aktienanzahl (Durchschnittlich) 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8

= Fairer Wert je Aktie (EUR) 48,76 78,67 87,91 88,29 117,96 124,24 141,44

Premium (-) / Discount (+) in % 28,8 % 35,6 % 54,4 %
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

10,30 % 33,30 54,50 61,05 61,32 84,58 89,58 102,70

9,31 % 37,35 60,83 68,08 68,38 93,31 98,65 112,84

8,30 % 42,37 68,67 76,80 77,13 104,15 109,91 125,42

WACC 7,30 % 48,76 78,67 87,91 88,29 117,96 124,24 141,44

6,31 % 57,19 91,84 102,55 102,98 136,15 143,13 162,55

5,30 % 68,79 109,97 122,70 123,22 161,20 169,13 191,61

4,30 % 85,78 136,53 152,21 152,85 197,88 207,21 234,17

= Anstieg der Nettoliquiditat in den kommenden Jahren erwartet.
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DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2020e  2021e  2022e 2023e  2024e  2025e  2026e  2027e 2028e  2029e  2030e 2031e  2032e
Umsatz 702,0 737,0 781,0 827,9 877,5 925,8 976,7 1.025,6 1.076,8 1.125,3 1.164,7 1.199,6 1.229,6
Umsatzwachstum 15,9 % 5,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 55 % 55 % 5,0 % 5,0 % 4,5% 35% 30% 25% 2,0%
EBIT 51,2 52,3 57,2 58,0 61,4 60,2 63,5 66,7 64,6 67,5 69,9 66,0 67,0
EBIT-Marge 7.3% 7,1% 7.3% 7,0% 7,0% 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 55% 55%
Steuerquote (EBT) 30,0% 30,0% 30,0% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300%
NOPAT 35,8 36,6 40,0 40,6 43,0 42,1 44,4 46,7 45,2 47,3 48,9 46,2 46,9
Abschreibungen 9,1 9,5 9,9 10,8 11,4 12,0 12,7 13,3 14,0 14,6 15,1 15,6 16,0
Abschreibungsquote 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Verand. Rickstellungen -0,4 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -3,0 14,0 12,0 16,7 14,5 14,2 15,1 14,6 15,4 13,6 11,0 9,8 8,4
- Investitionen 14,0 13,0 13,0 13,2 13,2 13,0 12,7 13,3 14,0 14,6 15,1 15,6 16,0
Investitionsquote 2,0% 1,8 % 1,7% 1,6 % 1,5 % 1,4 % 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Sonstiges 4,0 4,0 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
:Arggeﬁ)%h Flow(WACC- 95 153 209 21,1 269 272 296 323 30,1 339 38,1 366 386 40
Barwert FCF 29,5 14,2 18,2 17,1 20,3 19,1 19,4 19,7 171 18,0 18,8 16,8 16,6 327
Anteil der Barwerte 10,83 % 31,98 % 57,19 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2032e 245
Terminal Value 327
Fremdkapitalquote 15,00 % Finanzielle Stabilitat 1,00 Zinstr. Verbindlichkeiten 25
FK-Zins (nach Steuern) 2,8% Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsriickstellungen 4
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,00 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,00 Minderheiten 2
Sonstiges 1,50 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 26 Aktienzahl (Mio.) 3,8
WACC 7,30 % Beta 1,20 Eigenkapitalwert 567 Wert je Aktie (EUR) 150,13

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 1,25% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 2,75% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,41 83 % 118,44 120,58 122,89 125,37 128,07 130,99 134,18 1,41 83 % 82,53 96,81 111,09 125,37 139,65 153,94 168,22
1,31 78% 128,09 130,72 133,57 136,67 140,04 143,73 147,78 1,31 78% 90,11 105,63 121,15 136,67 152,18 167,70 183,22
1,25 7,6 % \ 133,51 136,44 139,62 143,09 146,88 151,05 155,65 1,25 76 % \ 94,42 110,64 126,87 143,09 159,31 175,53 191,75
1,20 7,3% 139,39 142,66 146,22 150,13 154,41 159,14 164,40 1,20 7,3 % 99,15 116,14 133,13 150,13 167,12 184,11 201,10
1,15 71 % 145,78 149,45 153,46 157,87 162,74 168,14 174,17 1,15 71 % 104,35 122,19 140,03 157,87 175,71 193,55 211,39
1,09 6,8% 152,77 156,89 161,43 166,43 171,99 178,19 185,15 1,09 6,8 % 110,10 128,88 147,66 166,43 185,221 203,98 222,76
0,99 6,3% \ 168,85 174,14 180,02 186,58 193,95 202,28 211,79 0,99 6,3% \ 123,65 144,63 165,60 186,58 207,56 228,53 249,51

= Mittel- bis langfristige EBIT-Marge im Rahmen der Unternehmensguidance und des Durchschnitts von 6,2% in 2016/20.
= Umsatzwachstum im Rahmen der langjahrigen Zielsetzung von Einhell (+5-10% p.a.) erwartet.

= Beta von 1,2 aufgrund von Vorzugsaktien mit geringer Liquiditat.
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WARBURG
RESEARCH

Starkes internationales Netzwerk
mit 40 Tochtergesellschaften

In unserer Peergroup vergleichen wir Einhell mit mehreren bdrsennotierten
Unternehmen aus der Elektrowerkzeug- oder Haushaltsgerateindustrie. Angesichts der
unterschiedlichen Unternehmensgréfen und Aktienstrukturen ist die Aussagekraft des
Vergleichs etwas eingeschrankt. Die Peergroup untermauert jedoch deutlich das
erhebliche Aufwartspotenzial der Einhell-Aktien.

Peergroup-Vergleich

Company Marketcap. EV/Sales EV/EBITDA PIE

LC (million) 2020e 2021e | 2020e 2021e | 2020e 2021e
Husqgvarna SEK 55,296 14 1.4 94 8.8 19.5 17.6
Stanley Black & Decker  USD 28,395 2.5 2.3 14.1 12.7 20.9 18.6
Techtronic Industries HKD 178,220 2.7 2.3 20.8 17.9 317 26.5
Makita JPY 1,411,940 2.4 2.3 14.9 14.0 28.1 26.0
Leifheit EUR 371 1.5 1.4 14.6 12.9 30.5 26.4
Average 2.1 1.9 14.8 13.2 26.1 23.0
Median 2.4 2.3 14.6 12.9 28.1 26.0
Einhell Germany Pref. 0.5 0.4 5.5 53 10.3 10.0
vs. Median -80.0% -80.4% | -62.0% -59.2% | -63.5% -61.5%

Quelle: Factset

Unternehmenshintergrund

Einhell wurde 1964 von Josef Thannhuber gegriindet. Der Konzern hat seinen Sitz in
Landau an der Isar. Seit 1987 ist Einhell an der Borse notiert. Die Familie Thannhuber
halt die Mehrheit der nicht bérsennotierten Stammaktien.

Insgesamt hat der Konzern ca. 1.600 Mitarbeiter. Mit rund 40 Tochtergesellschaften hat
sich Einhell ein internationales Netzwerk aufgebaut. Die meisten Tochtergesellschaften
sind fiir den Verkauf und Vertrieb in den verschiedenen Regionen zustandig. Mehrere
Unternehmen haben wichtige zentrale Funktionen:

e Die Gesellschaften in China sind verantwortlich flir Fabrik-Audits, die laufende
Uberwachung der Einhell-Lieferanten und eigene Qualititskontrollen vor dem
Export der Produkte. Der Export wird von den Handelsgesellschaften in
Hongkong koordiniert.

e iSC bietet den kompletten After-Sales- und Reparaturservice fir Einhell
einschliefllich eigener Call-Center-Aktivitaten.

e kwb ist ein Spezialist fir Elektrowerkzeug-Zubehor und wurde 2012 von Einhell
Ubernommen.

e 2019 wurde ECOmmerce System mit Schwerpunkt auf IT und Software-
entwicklung gegriindet, da die digitale Konnektivitdt der Produkte zu einem
wichtigen Faktor geworden ist.

Eines der grofiten Unternehmen des Konzerns ist Ozito Industries mit einem
Jahresumsatz von etwas tber EUR 100 Mio. Ozito ist auf dem australischen Markt eine
bekannte Marke im Bereich der Elektrowerkzeuge und Gartengerate. Das Unternehmen
wurde 2013 von Einhell gekauft. Ozito hat eine starke langfristige Beziehung zu der
fuhrenden Baumarktkette Bunnings, die zur Wesfarmers Group gehort.
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WARBURG

RESEARCH
Konzernstruktur
Einhell Germany AG (Beteiligungen in Klammern)
kb Garmany GmbH ELTEC _ Einhell Holding Gesslischaft Einhell France SAS Einhell Romania S.A.L Einhell Holding Australia Pty. Ltd.
(100%) L1 Einhill Ele ctra Machinsry m.b.H {1005} (100%) (100%) {10053
Stuhr | Dewtschland Technology Co., Ltd. Wels i Villeginte/ Frankreich Bukarest/ Rumanien Melbourns / Austrafien
Knahen Cce
un: I =
150 GmbH s m&w Einhell Benelux BV Einhell Unicore & 1.0, Oaiva Indusiries Pry. Lid,
(100e) [ | Hans Einhell (China) Chongging Wiz i ODelrich | toos (100%) . L_{ (100%) )
|Landau/ Deutschiand || Co., Ltd (1009 Breda | Niederlande Karisbad | Tsche chien Melbourne | Australien
Chongaing / China
Einhell Croatiad.o-o. Einhell UK Ltd. z
{E?.?:,Imﬂ:e System GmbH f100%) oo m“m Dis Ticaret AS. mmhm
1 I Hansi Anhai YOUYANG Sveti KrizZ | idde  GroBbritannien N :
Landau/ Deutschiand "'P:‘lEtpﬂﬂGﬂ-,le. Dl g Merseyside | |stanbul { Tarksi o i
— {100%) " "
Youyang / China Einhell d.o.0. Beograd Einhell Schweiz AG el o KiL Einhell Argenting 5. A,
e E Gors (1002) ) A Eresialnte
Prag 3 Hans Einhell (Shanghail il i) bl Budapest | Lingam Buenos Aires  Argentinisn
|—t Trading Co.,, Lid, (100%)
Shanghai | China Einhell BiH d.0.0. Einhell Nordic ApS Einhell Palska Sp.2 0.0 TR
(66,7%) [51%) (80%) {1007}
- - Vitez ! Bosnisn Lystrup / Danemark Wroclaw ! Polen Hogota Kolumbesn
Hanei Anhai Far East Lid.
— (100%) Einhell lafia =.rl. =
Hong Kang/ China (100%) mu Einhell AB rb:un Einhell Ukraine TOV Eﬁ US Holding, Inc.
i e Malmo / Schwedsn Kiew | Ukraine Dover | Delaware
HAFE Trading Ltd.
L| trooes) i Comercial Einhell, 5. A Einhell ia 00D Einhell LLC Loawen Soar L1
Hong Kong/ China {100} < (7% Sl {1005 [51%)
Madrid! Spanien Varna/ Bulgarien 5t. Petersburg / Ruilland Kapstadt/ Stdatrika
Einhell Porugal — Comércio Einhell Hellas AE.
Int., Lda. {28,1%)
(100%) Athen ! Griechenland
Arcozelo/ Portugal
Quelle: Einhell
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WARBURG

Einhell Pref. RESEARCH
DCF Modell
Detailplanung Ubergangsphase
Kennzahlen in EUR Mio. 2020e  2021e  2022e 2023e  2024e  2025e  2026e  2027e 2028e  2029e  2030e 2031e  2032e
Umsatz 702,0 737,0 781,0 827,9 877,5 925,8 976,7 1.025,6 1.076,8 1.125,3 1.164,7 1.199,6 1.229,6
Umsatzwachstum 15,9 % 5,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 55 % 55 % 5,0 % 5,0 % 4,5% 35% 30% 25% 2,0%
EBIT 51,2 52,3 57,2 58,0 61,4 60,2 63,5 66,7 64,6 67,5 69,9 66,0 67,0
EBIT-Marge 7.3% 7,1% 7.3% 7,0% 7,0% 6,5 % 6,5 % 6,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 55% 55%
Steuerquote (EBT) 30,0% 30,0% 30,0% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300%
NOPAT 35,8 36,6 40,0 40,6 43,0 42,1 44,4 46,7 45,2 47,3 48,9 46,2 46,9
Abschreibungen 9,1 9,5 9,9 10,8 11,4 12,0 12,7 13,3 14,0 14,6 15,1 15,6 16,0
Abschreibungsquote 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Verand. Rickstellungen -0,4 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -3,0 14,0 12,0 16,7 14,5 14,2 15,1 14,6 15,4 13,6 11,0 9,8 8,4
- Investitionen 14,0 13,0 13,0 13,2 13,2 13,0 12,7 13,3 14,0 14,6 15,1 15,6 16,0
Investitionsquote 2,0% 1,8 % 1,7% 1,6 % 1,5 % 1,4 % 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Sonstiges 4,0 4,0 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
:Arggeﬁ)%h Flow(WACC- 95 153 209 21,1 269 272 296 323 30,1 339 38,1 366 386 40
Barwert FCF 29,5 14,2 18,2 17,1 20,3 19,1 19,4 19,7 171 18,0 18,8 16,8 16,6 327
Anteil der Barwerte 10,83 % 31,98 % 57,19 %
Modell-Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC: Herleitung Beta: Barwerte bis 2032e 245
Terminal Value 327
Fremdkapitalquote 15,00 % Finanzielle Stabilitat 1,00 Zinstr. Verbindlichkeiten 25
FK-Zins (nach Steuern) 2,8% Liquiditat (Aktie) 1,50 Pensionsriickstellungen 4
Marktrendite 7,00 % Zyklizitat 1,00 Hybridkapital 0
Risikofreie Rendite 1,50 % Transparenz 1,00 Minderheiten 2
Sonstiges 1,50 Marktwert v. Beteiligungen 0
Liquide Mittel 26 Aktienzahl (Mio.) 3,8
WACC 7,30 % Beta 1,20 Eigenkapitalwert 567 Wert je Aktie (EUR) 150,13

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
Beta WACC 1,25% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 2,75% Beta WACC -1,5pp -1,0pp -05pp +0,0pp +05pp +1,0pp +1,5pp
1,41 83 % 118,44 120,58 122,89 125,37 128,07 130,99 134,18 1,41 83 % 82,53 96,81 111,09 125,37 139,65 153,94 168,22
1,31 78% 128,09 130,72 133,57 136,67 140,04 143,73 147,78 1,31 78% 90,11 105,63 121,15 136,67 152,18 167,70 183,22
1,25 7,6 % \ 133,51 136,44 139,62 143,09 146,88 151,05 155,65 1,25 76 % \ 94,42 110,64 126,87 143,09 159,31 175,53 191,75
1,20 7,3% 139,39 142,66 146,22 150,13 154,41 159,14 164,40 1,20 7,3 % 99,15 116,14 133,13 150,13 167,12 184,11 201,10
1,15 71 % 145,78 149,45 153,46 157,87 162,74 168,14 174,17 1,15 71 % 104,35 122,19 140,03 157,87 175,71 193,55 211,39
1,09 6,8% 152,77 156,89 161,43 166,43 171,99 178,19 185,15 1,09 6,8 % 110,10 128,88 147,66 166,43 185,221 203,98 222,76
0,99 6,3% \ 168,85 174,14 180,02 186,58 193,95 202,28 211,79 0,99 6,3% \ 123,65 144,63 165,60 186,58 207,56 228,53 249,51

= Mittel- bis langfristige EBIT-Marge im Rahmen der Unternehmensguidance und des Durchschnitts von 6,2% in 2016/20.
= Umsatzwachstum im Rahmen der langjahrigen Zielsetzung von Einhell (+5-10% p.a.) erwartet.

= Beta von 1,2 aufgrund von Vorzugsaktien mit geringer Liquiditat.
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WARBURG
RESEARCH

Free Cash Flow Value Potential

Das Warburg Research ,FCF Value Potential” bildet die Fahigkeit der Unternehmen zur Generierung von nachhaltigen Zahlungsiiberschiissen ab.
Dazu wird mit dem ,FCF Potential* ein FCF "ex growth" ausgewiesen, der ein unverandertes Working Capital sowie reine Erhaltungsinvestitionen
unterstellt. Die ewige Verrentung des ,FCF Potential“ des jeweiligen Jahres mit den gewichteten Kapitalkosten ergibt eine Wertindikation. Auf Basis
verschiedener Betrachtungsjahre ergeben sich somit unterschiedliche Wertindikationen, was dem von uns als Bewertungsmodell praferierten DCF-

Modell ein Timing-Element hinzufigt.

Angaben in EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Jahresuberschuss vor Anteilen Dritter 9,6 21,6 26,3 24,6 34,2 34,8 38,3

+ Abschreibung + Amortisation 6,5 5,2 4,8 8,4 9,1 9,5 9,9

- Zinsergebnis (netto) -3,5 -2,8 2,7 -2,5 -2,3 -2,5 -2,5

- Erhaltungsinvestitionen 5,0 6,7 8,4 10,0 14,0 14,0 14,0

+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Free Cash Flow Potential 14,6 22,9 25,4 25,5 31,6 32,8 36,7

FCF Potential Yield (on market EV) 12,6 % 9,3 % 6,9 % 10,0 % 9,5 % 10,1 % 11,7 %

WACC 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 % 7,30 %

= Enterprise Value (EV) 116,7 246,2 369,7 254,9 333,3 326,2 314,2

= Fair Enterprise Value 200,5 313,4 348,2 349,7 432,8 449,4 502,3

- Nettoverschuldung (Liquiditat) 12,2 12,2 12,2 12,2 -16,2 -23,6 -35,6

- Pensionsverbindlichkeiten 4,2 4,2 4,2 4,2 3,8 4,0 4,0

- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Marktwert Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ Marktwert wichtiger Beteiligungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Faire Marktkapitalisierung 184,1 296,9 331,8 333,2 445,2 468,9 533,9

Aktienanzahl (Durchschnittlich) 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8

= Fairer Wert je Aktie (EUR) 48,76 78,67 87,91 88,29 117,96 124,24 141,44

Premium (-) / Discount (+) in % 28,8 % 35,6 % 54,4 %
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)

10,30 % 33,30 54,50 61,05 61,32 84,58 89,58 102,70

9,31 % 37,35 60,83 68,08 68,38 93,31 98,65 112,84

8,30 % 42,37 68,67 76,80 77,13 104,15 109,91 125,42

WACC 7,30 % 48,76 78,67 87,91 88,29 117,96 124,24 141,44

6,31 % 57,19 91,84 102,55 102,98 136,15 143,13 162,55

5,30 % 68,79 109,97 122,70 123,22 161,20 169,13 191,61

4,30 % 85,78 136,53 152,21 152,85 197,88 207,21 234,17

= Anstieg der Nettoliquiditat in den kommenden Jahren erwartet.
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WARBURG

Einhell Pref. RESEARCH
Wertermittlung

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
KBV 0,8 x 1,3x 1,7 x 1,1 x 1,4 x 1,3x 1,2x
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 37,74 42,83 47,69 51,76 59,15 66,11 74,01
EV / Umsatz 0,2 x 0,4 x 0,6 x 0,4 x 0,5x 0,4 x 0,4 x
EV /EBITDA 4,3 x 5,6 x 8,5 x 5,9 x 5,5x 5,3 x 4,7 x
EV/EBIT 5,7 x 6,4 x 9,5 x 7,3x 6,5 x 6,2 x 5,5x
EV /EBIT adj.* 5,2 x 6,1 x 9,3 x 7,3 x 6,5 x 6,2 x 5,5 x
Kurs / FCF 4,3 x n.a. n.a. 7,3 x 11,6 x 23,8 x 18,0 x
KGV 14,4 x 11,1 x 12,8 x 9,8 x 10,3 x 10,0 x 9,1x
KGV ber.* 14,4 x 11,1 x 12,8 x 9,8 x 10,3 x 10,0 x 9,1 x
Dividendenrendite 2,2% 1,9 % 1,6 % 2,2% 21 % 21% 2,4 %
FCF Potential Yield (on market EV) 12,6 % 9,3% 6,9 % 10,0 % 9,5 % 10,1 % 11,7 %

*Adjustiert um: -
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WARBURG

Einhell Pref. RESEARCH
GuV
In EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Umsatz 487,2 553,4 577,9 605,7 702,0 737,0 781,0
Verand. Umsatz yoy 9,8 % 13,6 % 4,4 % 4,8 % 15,9 % 5,0 % 6,0 %
Bestandsveranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Gesamterlose 487,2 553,4 578,2 605,9 702,0 737,0 781,0
Materialaufwand 330,1 361,9 380,2 399,3 461,9 484,9 513,9
Rohertrag 157,1 191,4 197,9 206,6 240,1 252,1 267,1
Rohertragsmarge 32,2 % 34,6 % 34,2 % 34,1 % 34,2 % 34,2 % 34,2 %
Personalaufwendungen 63,2 72,4 76,2 78,5 86,3 91,1 95,8
Sonstige betriebliche Ertrage 6,2 7.8 11,0 6,9 7,0 7,2 7,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 73,1 83,1 88,9 91,5 100,5 106,4 111,5
UnregelmaRige Ertrage/Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 27,0 43,8 43,7 43,5 60,3 61,8 67,1
Marge 55% 7,9 % 7,6 % 7.2% 8,6 % 8,4 % 8,6 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 3,9 3,1 3,4 7.9 8,6 8,9 9,2
EBITA 23,1 40,6 40,3 35,6 51,7 52,9 57,9
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 2,6 2,1 1,4 0,5 0,5 0,6 0,7
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 20,5 38,5 38,9 35,0 51,2 52,3 57,2
Marge 4,2 % 7,0% 6,7 % 58 % 7,3% 7,1% 7,3%
EBIT adj. 22,3 40,3 39,8 35,0 51,2 52,3 57,2
Zinsertrage 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen 2,1 2,2 1,5 1,0 1,3 1,3 1,3
Sonstiges Finanzergebnis -1,5 -0,8 -1,4 -1,8 -1,0 -1,2 -1,2
EBT 17,0 35,7 36,2 32,5 48,9 49,8 54,7
Marge 3,6% 6,5 % 6,3 % 54 % 7,0% 6,8 % 7,0%
Steuern gesamt 7,3 14,2 9,9 7,9 14,7 14,9 16,4
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 9,6 21,6 26,3 24,6 34,2 34,8 38,3
Ergebnis aus eingest. Geschaftsbereichen (nach St.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 9,6 21,6 26,3 24,6 34,2 34,8 38,3
Minderheitenanteile 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 0,3 0,3
Nettoergebnis 9,3 21,2 26,0 24,3 33,7 34,5 38,0
Marge 1,9 % 3,8% 4,5% 4,0 % 4,8 % 4,7 % 4,9 %
Aktienanzahl (Durchschnittlich) 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
EPS 2,48 5,63 6,90 6,44 8,92 9,15 10,07
EPS ad;. 2,48 5,63 6,90 6,44 8,92 9,15 10,07
*Adjustiert um:
Guidance: 2020: Umsatz 700 Mio. EUR, EBT Marge ca. 7,0%
Kennzahlen
2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 95,7 % 93,5 % 94,4 % 94,0 % 92,4 % 92,6 % 92,3 %
Operating Leverage 4,9 x 6,5 x 0,2 x -2,1x 2,9 x 0,4 x 1,6 X
EBITDA / Interest expenses 12,8 x 19,8 x 29,2 x 44.6 x 46,4 x 47,5 x 51,6 x
Steuerquote (EBT) 43,2 % 39,6 % 27,3 % 24,4 % 30,0 % 30,0 % 30,0 %
Ausschittungsquote 31,3% 21,0 % 20,1 % 21,5 % 21,0% 20,6 % 21,7 %
Umsatz je Mitarbeiter 357.193 374.392 368.326 384.323 438.750 449.390 46.240
Umsatz, EBITDA Operative Performance Ergebnis je Aktie
in Mio. EUR in %
8000 0.0 1000 % 5% oo 1500 %
B0 g00% 7.0% ¢ 120,0 %
To0.0 60,0 6,5% 8,00 10,0 %
" 80,0 % o 9
oS g:g 70,0 % g:: ; il ;:_‘n?
- @ 50% 7.0 B0 %
; 400 ! 45%  gpg 0,0%
400 ®0 500% 40 :‘“ 60,0 %
= 2:2 a00% iz:. i$ 2'2:
2000 B0 appe 5% 200 fg 3 :
o0 _:f_j_o 10.0% D::‘ 1,00 I D\';‘.!.#-
Lo 2020e 2021e 022e o it 2016 217 2018 2019 208 021e 20228 el g 2016 2n7 . 208 ) 20‘9. 2020e 2021e 2xe e

o Umsatz (Mic ) — EBITDA (Mia.)

Quelle: Warburg Research

— Rohestragsmarge — Betrisbiche Autwendungen | Umsatz — EBIT-Marge

Quelle: Warburg Research

WEPS & DPS — Veranderung EPS yay

Quelle: Warburg Research
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Einhell Pref. RESEARCH
Bilanz
In EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 19,8 17,9 16,5 17,7 18,1 19,2 20,2
davon ubrige imm. VG 7,0 55 4,8 5,9 6,4 7,5 8,5
davon Geschéfts- oder Firmenwert 12,8 12,3 1,7 1,7 1,7 1,7 11,7
Sachanlagen 19,9 221 26,0 48,9 52,3 54,4 56,2
Finanzanlagen 0,4 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4
Sonstiges langfristiges Vermdgen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermégen 40,0 40,7 43,2 66,9 70,8 74,0 76,8
Vorrate 127,7 180,1 188,5 173,3 173,0 189,0 200,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 67,9 82,3 88,1 92,9 108,0 113,0 120,0
Liquide Mittel 54,7 14,4 14,1 25,7 49,1 56,4 68,5
Sonstiges kurzfristiges Vermdgen 32,9 35,2 37,8 38,5 39,0 39,0 39,0
Umlaufvermogen 283,2 3121 328,6 330,5 369,1 397,4 427,5
Bilanzsumme (Aktiva) 323,3 352,8 371,8 397,4 439,9 471,5 504,3
Passiva
Gezeichnetes Kapital 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Kapitalriicklage 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7
Gewinnriicklagen 132,9 151,9 173,4 189,6 171,4 197,9 2253
Sonstige Eigenkapitalkomponenten -7,0 -8,7 -13,2 -12,9 33,7 34,5 38,0
Buchwert 162,2 179,5 196,5 213,0 241,4 268,8 299,6
Anteile Dritter 1,9 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,0
Eigenkapital 164,1 181,6 198,6 214,9 243,4 270,8 301,6
Ruckstellungen gesamt 21,9 31,9 26,6 25,9 27,2 28,4 28,4
davon Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 3,2 3,1 3,4 4,2 3,8 4,0 4,0
Finanzverbindlichkeiten (gesamt) 33,2 22,4 46,7 37,9 32,9 32,9 32,9
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 3,2 22,4 21,6 2,4 0,0 0,0 0,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 70,3 85,4 68,5 78,2 96,0 103,0 109,0
Sonstige Verbindlichkeiten 33,8 31,4 31,4 40,6 40,4 36,4 32,4
Verbindlichkeiten 159,2 171,2 173,1 182,5 196,5 200,7 202,7
Bilanzsumme (Passiva) 323,3 352,8 371,8 397,4 439,9 471,5 504,3
Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022¢
Kapitaleffizienz
Operating Assets Turnover 3,4 x 2,8 x 2,5x 2,6 x 3,0 x 2,9 x 2,9 x
Capital Employed Turnover 3,3x 2,9x 2,5x 2,6 x 3,0x 2,9x 2,9 x
ROA 23,3 % 52,3 % 60,3 % 36,3 % 47,5 % 46,6 % 49,4 %
Kapitalverzinsung
ROCE (NOPAT) 7.4 % 13,7 % 13.2% 11,4 % 15,5 % 15,2 % 15,4 %
ROE 59 % 12,4 % 13,8 % 11,9 % 14,8 % 13,5 % 13,4 %
Adj. ROE 5,9 % 12,4 % 13,8 % 11,9 % 14,8 % 13,5 % 13,4 %
Bilanzqualitat
Nettoverschuldung -18,3 11,1 35,9 16,4 -12,4 -19,6 -31,6
Nettofinanzverschuldung -21,5 8,0 32,6 12,2 -16,2 -23,6 -35,6
Net Gearing 11,2 % 6,1 % 18,1 % 7,6 % -5,1% -7,2% -10,5 %
Net Fin. Debt / EBITDA n.a. 18,3 % 74,4 % 28,1 % n.a. n.a. n.a.
Buchwert je Aktie 43,0 47,6 52,1 56,4 64,0 71,2 79,4
Buchwert je Aktie (bereinigt um iAV) 37,7 42,8 47,7 51,8 59,2 66,1 74,0
Entwicklung ROCE Nettoverschuldung Buchwert je Aktie

in Mio. EUR in EUR

2016 207 2018 219 20208 puirall 2022e

— ROCE (NOPAT] — EBIT-Marge — Captal Empiayed Turnover

Quelle: Warburg Research

2018 2017 2018

8 Hetioverschulding (Mo.)

Quelle: Warburg Research

018 2020e 2021e

Met Debt / EBITDA

2022

80,00

2016

2017

2018

019

20208

2021e

2022e

W Buchwert je Aktle 8 Buchwert je Aktie (bereinigt um 1AV) — Verschuldungsgrad

Quelle: Warburg Research

FuLL NOTE

Veroffentlicht 09.12.2020

22



WARBURG

Einhell Pref. RESEARCH
Cash flow
In EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 17,0 35,7 36,2 32,5 48,9 49,8 54,7
Abschreibung Anlagevermdégen 3,9 3,1 3,4 7,9 8,6 8,9 9,2
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegensténde 2,6 21 1,4 0,5 0,5 0,6 0,7
Veranderung langfristige Ruckstellungen 57 10,0 -5,3 -0,7 1,4 1,2 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -7,3 -14,2 -9,9 -7,9 -14,7 -14,9 -16,4
Cash Flow vor NWC-Veranderung 21,9 36,8 25,8 32,3 447 45,5 48,2
Veranderung Vorrate 11,4 -52,4 -8,4 15,2 0,3 -16,0 -11,0
Veranderung Forderungen aus L+L -5,2 -14,4 -5,8 -4,7 -15,1 -5,0 -7,0
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen 7,8 15,1 -17,0 9,7 17,8 7,0 6,0
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Veranderung Working Capital (gesamt) 14,0 -51,7 -31,2 16,2 -1,0 -18,0 -16,0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit [1] 35,9 -15,0 -5,4 48,5 43,7 27,5 32,2
Investitionen in iAV -0,5 -0,7 -0,7 -1,7 -2,0 -2,0 -2,0
Investitionen in Sachanlagen -4,2 -5,6 -7,7 -14,2 -12,0 -11,0 -11,0
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erldse aus Anlageabgangen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit [2] -4,7 -6,0 -8,0 -15,9 -14,0 -13,0 -13,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,6 -10,7 24,2 -8,7 -5,0 0,0 0,0
Dividende Vorjahr -2,3 -3,0 -4,5 -5,3 -5,3 -7,2 -7,2
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalmanahmen 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
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit [3] -1,6 -13,8 19,7 -14,0 -10,3 -7,2 -7,2
Veranderung liquide Mittel [1]+[2]+[3] 29,5 -34,8 6,4 18,5 19,4 7,4 12,0
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 53,8 19,9 20,8 32,6 45,1 56,4 68,5
Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Kapitalfluss
FCF 31,1 -21,3 -13,7 32,5 29,7 14,5 19,2
Free Cash Flow / Umsatz 6,4 % -3,9 % -2,4 % 54 % 4.2 % 2,0 % 2,5%
Free Cash Flow Potential 14,6 22,9 25,4 25,5 31,6 32,8 36,7
Free Cash Flow / Jahreslberschuss 333,3 % -100,4 % -52,7 % 133,7 % 88,2 % 421 % 50,5 %
Zinsertrage / Avg. Cash 0,3 % 0,6 % 1,2 % 1,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 6,4 % 7.9 % 4,3 % 2,3% 3,7% 4,0 % 4,0 %
Verwaltung von Finanzmitteln
Investitionsquote 1,0 % 1,1% 1,4 % 2,6 % 2,0 % 1,8 % 1,7 %
Maint. Capex / Umsatz 1,0 % 1,2 % 1,5% 1,7 % 2,0 % 1,9 % 1,8 %
CAPEX / Abschreibungen 73,4 % 120,8 % 173,11 % 189,3 % 153,8 % 136,8 % 131,3 %
Avg. Working Capital / Umsatz 27,1 % 27,3 % 33,3 % 32,7 % 26,6 % 26,1 % 26,2 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 96,5 % 96,3 % 128,7 % 118,8 % 112,5 % 109,7 % 110,1 %
Vorratsumschlag 2,6 x 2,0 x 2,0 x 2,3 x 2,7 x 2,6 x 2,6 x
Receivables collection period (Tage) 51 54 56 56 56 56 56
Payables payment period (Tage) 78 86 66 71 76 78 77
Cash conversion cycle (Tage) 114 150 171 143 117 121 121

Investitionen und Cash Flow

in Mio. EUR
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RECHTSHINWEIS / DISCLAIMER

Dieser Research Report (,Anlageempfehlung“) wurde von der Warburg Research GmbH, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG & Co.)
KGaA, erstellt; und wird von der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA weitergegeben. Er ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt und darf nicht
ohne deren vorherige Zustimmung an ein anderes Unternehmen weitergegeben werden, unabhangig davon, ob es zum gleichen Konzern gehért oder
nicht. Er enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung stltzt sich auf allgemein
zugangliche Informationen und Daten ("Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre
Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige
oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder der Warburg Research GmbH fiir Schaden
gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden
und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen
Anlageempfehlungen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener
Unternehmen, Strategien, Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die
Anlageempfehlung mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg &
CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte Gbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schllsse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.
Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer ahnlichen Dienstleistung,
ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und der Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz
begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH flr
einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von
typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Anlageempfehlung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO (AG &
Co.) KGaA, der Warburg Research GmbH oder mit ihr verbundenen Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in
den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kdnnen ohne Ankiindigung geandert
werden. Alle Rechte vorbehalten.

URHEBERRECHTE

Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auflerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

ERKLARUNG GEMAR § 85 WPHG/MAR/MIFID Il EINSCHL. DELEGIERTE VERORDNUNGEN (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fiir das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie z.B. DCF-Modell, Free Cash Flow Value Potential, NAV, Peer-Gruppen- Vergleich oder Sum-of-
the-parts-Modell (siehe auch http://www.mmwarburg.de/disclaimer/disclaimerG.htm#Bewertung). Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird
angepasst, um der Einschatzung des Analysten bezlglich der zu erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den
Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird, z.B. aufgrund unvorhergesehener
Veranderungen der Nachfrage nach den Produkten des Unternehmens, Anderungen des Managements, der Technologie, der konjunkturellen
Entwicklung, der Zinsentwicklung, der operativen und/oder Materialkosten, des Wettbewerbsdrucks, des Aufsichtsrechts, des Wechselkurses, der
Besteuerung etc.. Bei Anlagen in auslandischen Markten und Instrumenten gibt es weitere Risiken, etwa aufgrund von Wechselkursanderungen oder
Anderungen der politischen und sozialen Bedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtraglich dazu fiihren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist. Ob und in welchem
zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Es wurden zusétzliche interne und organisatorische Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten getroffen. Hierzu zahlt
unter anderem die raumliche Trennung der Warburg Research GmbH von M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und die Schaffung von
Vertraulichkeitsbereichen. Dadurch wird der Austausch von Informationen verhindert, die Interessenkonflikte der Warburg Research GmbH in Bezug
auf den analysierten Emittenten oder dessen Finanzinstrumenten begriinden kénnen.

Die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen keine Vergitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-Geschaften von
M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA oder eines Unternehmens der Warburg-Gruppe.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Anlageempfehlung angegeben werden, sind Schlusskurse des dem jeweiligen ausgewiesenen
Veroffentlichungsdatums vorangegangen Bérsenhandelstages, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht. M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA unterliegt dariiber hinaus der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB).
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QUELLEN
Wenn nicht anders angegeben von Warburg Research, stammen alle kursrelevanten Daten und Consensus Schéatzungen von FactSet.

Der Warburg ESG Risk Score basiert auf Informationen von © 2020 MSCI ESG Research LLC. Mit Genehmigung reproduziert. Obwohl die
Informationsanbieter von Warburg Research, einschlieRlich und ohne Einschrankung MSCI ESG Research LLC und ihre verbundenen Unternehmen
(die "ESG-Parteien"), Informationen (die "Informationen”) aus Quellen beziehen, die sie fir zuverlassig halten, gewahrleistet oder garantiert keine der
ESG-Parteien die Originalitat, Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Daten und schliel3t ausdriicklich alle ausdriicklichen oder
stillschweigenden Gewahrleistungen aus, einschlieRlich derer der Marktgangigkeit und Eignung firr einen bestimmten Zweck. Die Informationen dirfen
nur fir lhren internen Gebrauch verwendet werden, durfen in keiner Form reproduziert oder weiterverbreitet werden und dirfen nicht als Grundlage
oder Bestandteil von Finanzinstrumenten oder Produktindizes verwendet werden. Ferner darf keine der Informationen an sich dazu verwendet werden,
zu bestimmen, welche Wertpapiere gekauft oder verkauft werden oder wann sie gekauft oder verkauft werden. Keine der ESG-Parteien haftet fir
Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Daten oder fur direkte, indirekte, konkrete, Straf-, Folge- oder sonstige
Schéaden (einschliellich entgangener Gewinne), selbst wenn auf die Moglichkeit hingewiesen wurde.
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Zusatzliche Informationen fiir Kunden in den USA

1. Dieser Research Report (der ,Report”) ist ein Produkt der Warburg Research GmbH, Deutschland, einer 100%-Tochter der M.M.Warburg & CO (AG
& Co.) KGaA, Deutschland (im Folgenden zusammen als ,Warburg“ bezeichnet). Warburg ist der Arbeitgeber des jeweiligen Research-Analysten, der
den Report erstellt hat. Der Research-Analyst hat seinen Wohnsitz auRerhalb der USA und ist keine mit einem US-regulierten Broker-Dealer
verbundene Person und unterliegt damit auch nicht der Aufsicht eines US-regulierten Broker-Dealers.

2. Zur Verteilung in den USA ist dieser Report ausschlieBlich an ,groRRe institutionelle US-Investoren* gerichtet, wie in Rule 15a-6 gemal dem U.S.
Securities Exchange Act von 1934 beschrieben.

3. CIC (Crédit Industriel et Commercial) und M.M. Warburg & CO haben ein Research Distribution Agreement abgeschlossen, das CIC Market
Solutions die exklusive Verbreitung des Research-Produkts der Warburg Research GmbH in Frankreich, den USA und Kanada sichert.

4. Die Research Reports werden in den USA von CIC (,CIC*) gemaR einer Vereinbarung nach SEC Rule 15a-6 mit CIC Market Solutions Inc. (,CICI®),
einem in den USA registrierten Broker-Dealer und einem mit CIC verbundenen Unternehmen, verbreitet und ausschlielich an Personen verteilt, die
als ,grofRe institutionelle US-Investoren® geman der Definition in SEC Rule 15a-6 des Securities Exchange Act von 1934 gelten.

5. Personen, die keine grof3en institutionellen US-Investoren sind, durfen sich nicht auf diese Kommunikation stiitzen. Die Verteilung dieses Research
Reports an eine Person in den USA stellt weder eine Empfehlung zur Durchfiihrung von Transaktionen mit den hierin besprochenen Wertpapieren
noch eine Billigung der hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen dar.

Hinweis gem. § 85 WpHG und Art. 20 MAR auf mégliche Interessenkonflikte in Bezug auf analysierte Unternehmen:

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen oder ein fir die Erstellung der Analyse verantwortlicher Mitarbeiter dieser

1- Unternehmen halten an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5%.

Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Flhrung eines
-2- Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines offentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren
Emittenten Gegenstand der Anlageempfehlung sind.

Mit Warburg Research verbundene Unternehmen betreuen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der

-3-
Anlageempfehlung sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.
MMWB, Warburg Research oder ein verbundenes Unternehmen hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erbringung von
4 Investmentbanking- und/oder Wertpapierdienstleistungen getroffen und die betreffende Vereinbarung war die vorausgegangenen 12
Monate in Kraft oder es ergab sich flr diesen Zeitraum auf ihrer Grundlage die Verpflichtung zur Zahlung oder zum Erhalt einer Leistung oder
Entschadigung - vorausgesetzt, dass diese Offenlegung nicht die Offenlegung vertraulicher Geschéftsinformationen zur Folge hat.
5 Das die Analyse erstellende Unternehmen oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine
Vereinbarung zu der Erstellung der Anlageempfehlung getroffen.
6a Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
Unternehmens eine Nettokaufposition von mehr als 0,5%.
Warburg Research oder mit diesem verbundene Unternehmen halten an dem gesamten emittierten Aktienkapital des analysierten
-6b- . i
Unternehmens eine Nettoverkaufsposition von mehr als 0,5%.
6c Der Emittent halt Anteile von liber 5% des gesamten emittierten Kapitals von Warburg Research oder mit diesem verbundenen
Unternehmen.
7 Das die Analyse erstellende Unternehmen, mit diesem verbundene Unternehmen oder ein Mitarbeiter dieser Unternehmen hat sonstige

bedeutende Interessen im Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geéandert.

Unternehmen Disclosure Link zu historischen Kurszielen und Ratingdanderungen (letzte 12 Monate)

Einhell Pref. 3,5 http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer _de/DE0005654933.htm
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ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

K Kaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten steigt.
H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
) 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten
-V- Verkaufen:

12 Monaten fallt.

Empfehlung ausgesetzt:

Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 130 64
Halten 59 29
Verkaufen 8 4
Empf. ausgesetzt 6 3
Gesamt 203 100

WARBURG RESEARCH GMBH - ANALYSIERTES UNIVERSUM NACH ANLAGEEMPFEHLUNG ...

unter Beriicksichtigung nur der Unternehmen,

fur die

Wertpapierdienstleistungen erbracht wurden.

in den vergangenen 2zwolf Monaten wesentliche -

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 37 84
Halten 5 11
Verkaufen 0 0
Empf. ausgesetzt 2 5
Gesamt 44 100

KURS- UND EMPFEHLUNGSHISTORIE [EINHELL PREF.] AM [09.12.2020]

Im Chart werden Markierungen angezeigt, wenn die Warburg
Research GmbH in den vergangenen 12 Monaten das Rating
geandert hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum und den
Schlusskurs am Tag der Ratinganpassung.
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