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dynaCERT Inc.

Skalierung sauberer Technologiel6sungen

Branche: Cleantech Mitarbeiter: 30

Fokus: Emissionsreduzierung, Monetari- Hauptsitz: Toronto, Kanada

sierung von Emissionsgutschriften Geschéftsfiihrung: Jim Payne, Bernd Kriper,
Gegriindet: 2004 Jean-Pierre Colin, Kevin Unrath, Khoa Tran

dynaCERT Inc. ist ein kanadisches Cleantech-Unternehmen, das sich auf Technologien zur
Reduzierung von Kohlenstoffemissionen fir Verbrennungsmotoren spezialisiert hat. Das Vor-
zeigeprodukt des Unternehmens, das HydraGEN™-System, erzeugt durch ein firmeneigenes
Elektrolyseverfahren Wasserstoff und Sauerstoff auf Abruf, verbessert die Verbrennungseffi-
zienz, senkt den Kraftstoffverbrauch und reduziert Treibhausgasemissionen. Die Technologie
von dynaCERT kommt in vielen verschiedenen Branchen zum Einsatz. Erganzend zu seinen
Hardwareldsungen bietet das Unternehmen HydraLytica™ Telematics an — eine datengesteu-
erte Plattform, die Kraftstoffeinsparungen verfolgt und Treibhausgasreduzierungen berech-
net, um die zukinftige Generierung von CO,-Zertifikaten zu unterstitzen. dynaCERT strebt
aktiv eine CO,-Zertifizierung an, um Emissionszertifikate sowohl fir seine Kunden als auch
fur sich selbst zu monetarisieren, und arbeitet dabei mit anerkannten Organisationen wie
Verra zusammen, um seine Methodologien zu validieren.

inm CAD GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e
Umsatz 1,15 0,45 2,40 12,00 21,00
EBITDA -10,25 -7,22 -4,44 1,57 7,09
EBIT -11,28 -8,15 -2,26 0,55 6,01
Nettoergebnisse -10,96 -8,63 -5,66 0,31 5,77
EPS -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01
Dividenden 0 0 0 0 0
EV/Umsatz 62,38 160,43 29,87 5,97 3,41
EV/EBITDA neg. neg. neg. 45,59 10,11
EV/EBIT neg. neg. neg. 131,52 11,93
KGV neg. neg. neg. 234,34 12,42
KBV 0,08

Investment case

dynaCERT profitiert von der global steigenden Nachfrage nach Technologien zur
Kraftstoff- und Emissionseinsparung. Das patentierte HydraGEN ™-System adressiert
gezielt den regulatorischen Druck zur CO,-Reduktion in emissionsintensiven Sektoren
wie Transport, Bergbau und Bauwesen. Durch Effizienzsteigerung von Dieselmotoren
positioniert sich dynaCERT strategisch als Anbieter einer praxisnahen Ubergangs-
technologie im Kontext der Dekarbonisierung.

Die Unterstiutzung, Zusammenarbeit und Investition des Unternehmens in Cipher
Neutron — ein privat gefiihrtes kanadisches Unternehmen, das sich auf wasserstoff-
bezogene Technologien spezialisiert hat — passen ideal zur wachsenden griinen Was-
serstoffwirtschaft und eréffnen vielversprechende Wachstumsmaoglichkeiten in einem
dynamisch wachsenden Markt.

Zusatzliche Skalierungsmaoglichkeiten ergeben sich durch die angestrebte Monetari-
sierung von Emissionsgutschriften. In Zusammenarbeit mit Organisationen wie Verra
kdnnten kunftig zertifizierte CO,-Einsparungen als wiederkehrende Einnahmequelle
dienen.

Mit einer skalierbaren Technologie, einem globalen Vertriebsnetz und der Integration
der Telematiklosung Hydralytica™ ist dynaCERT gut aufgestellt, um operatives
Wachstum mit einem attraktiven ESG-Profil zu verbinden.
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EXECUTIVE SUMMARY

dynaCERT Inc. ist ein kanadisches Cleantech-Unternehmen, das sich auf die
Entwicklung innovativer Technologien zur Emissionsreduktion spezialisiert
hat — mit einem klaren Fokus auf Verbrennungsmotoren. Die Kerntechnologie
des Unternehmens, HydraGEN™ nutzt ein proprietares Elektrolyseverfahren
zur bedarfsgerechten Erzeugung von Wasserstoff- und Sauerstoffgasen.
Dadurch wird die Verbrennungseffizienz verbessert, der Kraftstoffverbrauch
gesenkt und die Emission von Treibhausgasen signifikant reduziert. dyna-
CERT bedient ein breites Branchenspektrum, darunter Transport, Bergbau,
Ol & Gas, Bauwesen, Forstwirtschaft sowie Energieerzeugung. Erganzt wird
das Technologieangebot durch die HydraLytica™-Telematikplattform, die eine
datengestitzte Analyse von Kraftstoffeinsparungen und die Monetarisierung
von CO,-Zertifikaten ermdglicht.

In der Vergangenheit hatte dynaCERT Schwierigkeiten, nachhaltige Umsatz-
strome zu etablieren, was zu hohen operativen Verlusten fihrte. So gingen
die Umsatzerlése von CAD 1,15 Millionen im Geschéaftsjahr 2022 auf CAD
0,45 Millionen im Jahr 2023 zuriick. Griinde daflir waren unter anderem eine
schleppende Kundenakzeptanz, wirtschaftliche Unsicherheiten und langwie-
rige regulatorische Genehmigungsverfahren. Trotz dieser Riickschlage deu-
ten die aktuellen Finanzergebnisse auf eine mdgliche Trendwende hin, ge-
stutzt durch eine zunehmende Marktakzeptanz und steigende Verkaufsdyna-
mik in den ersten neun Monaten des Jahres 2024.

Zum 30. September 2024 wies dynaCERT finanzielle Engpasse auf, insbe-
sondere ein negatives Eigenkapital von CAD -0,39 Millionen. Auch die Liqui-
ditdt war angespannt, was sich in einem deutlichen Rickgang der liquiden
Mittel widerspiegelte. Dennoch konnte das Unternehmen durch aktives Wor-
king-Capital-Management und signifikante Reduzierung seiner Verbindlich-
keiten Fortschritte erzielen. Die finanzielle Lage wurde zudem durch neue Fi-
nanzierungsmittel gestarkt — darunter Privatplatzierungen in H6he von insge-
samt CAD 6 Millionen —, wodurch die Voraussetzungen geschaffen wurden,
operative Kapazitaten auszubauen und Wachstumsinitiativen effizienter um-
zusetzen.

Der mittelfristige Finanzausblick von dynaCERT ist vielversprechend und ba-
siert auf dem weltweit steigenden Bedarf an co2-reduzierenden Technologien
sowie zunehmend strengerer regulatorischer Anforderungen. Die Umsatze
sollten von geschéatzten CAD 2,40 Millionen im Jahr 2024 auf CAD 21,00 Mil-
lionen bis 2026 ansteigen — getrieben durch wachsende Absatzzahlen, zu-
nehmende Software-Abonnements und starkere Marktdurchdringung in
Schlisselbranchen wie Transport und Energie. Parallel dazu wird eine suk-
zessive Verbesserung der Ertragslage erwartet: von anhaltenden Verlusten
im Jahr 2024 hin zu einem prognostizierten Nettogewinn von CAD 5,77 Milli-
onen im Jahr 2026. Diese Entwicklung reflektiert hdhere Produktionseffizien-
zen, verbesserte Preisstrategien sowie Skaleneffekte durch die globale Ex-
pansion.

Basierend auf unserem DCF-Modell haben wir einen fairer Aktienwert
von CAD 0,75 (entspricht 0,48 EUR) je Aktie, deutlich liber dem aktuellen
Kurs von CAD 0,15, was auf ein signifikantes Aufwartspotenzial
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bedeutet. Diese Bewertung beriicksichtigt die erwartete Umsatzdyna-
mik, steigende Margen sowie die starke strategische Positionierung in
den wachsenden Cleantech- und Wasserstoffmarkten. Vor diesem Hin-
tergrund erhélt die dynaCERT-Aktie eine Kaufempfehlung und bietet An-
legern eine attraktive Chance, vom globalen Trend zu mehr Nachhaltig-
keit, regulatorischem Riickenwind und dem expandierenden CO,-Zerti-
fikatemarkt zu profitieren.
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GESCHAFTSMODELL
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dynaCERT Inc. ist ein international tatiges Unternehmen, das sich auf die Entwick-
lung und Bereitstellung ganzheitlicher Technologien zur Reduktion von Kohlenstof-
femissionen im globalen Dieselmotorenmarkt spezialisiert hat. Mit dem klaren An-
spruch, zuverldssige und leistungsstarke Wasserstofflosungen zu etablieren, hat
dynaCERT die Produktlinie HydraGEN™ entwickelt — eine Technologie, die gezielt
auf die Senkung von Treibhausgasemissionen sowie die Optimierung der Kraft-
stoffeffizienz von Verbrennungsmotoren ausgerichtet ist. Die weltweite Prasenz
des Unternehmens wird durch ein starkes Netzwerk qualifizierter Vertriebspartner
in Uber 55 Landern unterstitzt sowie durch moderne Produktions- und For-
schungszentren in Toronto und ein operatives Blro in Deutschland erganzt.

Mit der HydraGEN™-Serie bietet dynaCERT eine innovative Palette wasserstoff-
basierter Emissionsminderungssysteme, die speziell fur den Einsatz im Transport-
und Industriesektor konzipiert wurden. Das Spitzenmodell HG-1 ist fur Dieselmo-
toren mit einem Hubraum von 10 bis 15 Litern ausgelegt und findet Anwendung in
Schwerlastfahrzeugen, kommunalen Fuhrparks und industriellen Maschinen. Aus-
gestattet mit dem intelligenten Steuergerdat SMART-ECU ermdglicht das System
eine Echtzeit-Optimierung der Verbrennung, wodurch Kraftstoffverbrauch und
Emissionen signifikant reduziert werden — selbst unter extremen Betriebsbedin-
gungen. Fur kleinere Motoren mit einem Volumen von 1 bis 8 Litern, wie sie in
Bussen, leichten Nutzfahrzeugen und dem stadtischen Nahverkehr zum Einsatz
kommen, ist das kompakte Modell HG-2 konzipiert. Mit integriertem Wassertank
und automatischer Klimaregelung eignet es sich besonders fir Markte mit hohen
Emissionsstandards, darunter Europa, Indien und Pakistan. Fur die Anforderungen
der Schwerindustrie wurden die Systeme HG-4C und HG-6C entwickelt. Diese un-
terstlitzen Dieselmotoren mit 30 bis 90 Litern Hubraum und sind ideal fiir Bergbau-
ausristung und GroRbaumaschinen geeignet. Die robusten, modularen Systeme
zeichnen sich durch temperaturregulierte Gehause, gro3ziigige Wassertanks und
eine hochentwickelte Filtrationstechnologie aus, die selbst in rauesten Umgebun-
gen eine zuverlassige Leistung gewahrleisten.

Als Erganzung zur HydraGEN™-Technologie bietet dynaCERT das Hydraly-
tica™-Telematiksystem — eine umfassende Monitoring-Losung, die Kraftstoffver-
brauch und Emissionsreduzierung in Echtzeit erfasst und in CO,-Aquivalente um-
rechnet. Das System ermdglicht die Generierung zukunftiger Emissionsgutschrif-
ten auf Basis verifizierter Betriebsdaten und erdffnet Flottenbetreibern damit nicht
nur neue Einnahmequellen, sondern férdert zugleich nachhaltige Geschaftsstrate-
gien und ESG-konforme Berichterstattung. Die benutzerfreundliche Oberflache
von HydralLytica™ liefert detaillierte Einblicke in Kraftstoffeinsparungen, Emissi-
onsverlaufe und Motorperformance.

Zentrale technologische Komponente aller HydraGEN ™-Geréate ist die proprietare
Smart ECU, ein intelligentes Steuergerat, das die Produktion und Zufiihrung von
Wasserstoff-Sauerstoff-Gemischen basierend auf Echtzeit-Motordaten prazise
steuert. Mithilfe fortschrittlicher Algorithmen wird die Verbrennung kontinuierlich
optimiert, um eine maximale Effizienz und Leistungsfahigkeit zu erzielen. GPS-
und GPRS-Funktionen ermdglichen dabei eine umfassende Datenverfolgung, die
nicht nur zur Einhaltung gesetzlicher Vorgaben beitragt, sondern auch die opera-
tive Effizienz steigert.

dynaCERTs Engagement fiir technologische Innovation spiegelt sich auch in der
strategischen Beteiligung an Cipher Neutron Inc. wider — einem fiihrenden kana-
dischen Cleantech-Unternehmen, das Pionierarbeit in der Entwicklung griiner
Wasserstofftechnologien leistet. Cipher Neutron hat kirzlich einen bedeutenden
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PIT Group
FPInnovations
VERIFIED

technologischen Durchbruch erzielt: Ein firmeneigener AEM-Elektrolyseur-Stack
(Anionenaustauschmembran) erreichte einen herausragenden Wirkungsgrad von
94,36 % — ein Wert, der das Potenzial birgt, die Kosten der Wasserstoffproduktion
erheblich zu senken.

Dieser Wirkungsgrad entspricht einem Energieverbrauch von lediglich 41,754 kWh
pro Kilogramm erzeugtem Wasserstoff, berechnet auf Basis des héheren Heiz-
werts (HHV) von 39,4 kWh/kg — unter Ausschluss der Reinigungsverluste, die in
der Regel unter 3 kWh/kg liegen. Die Testergebnisse wurden unter standardisier-
ten Bedingungen erzielt und mehrfach reproduzierbar validiert, was Cipher Neut-
rons Technologie zu einer der energieeffizientesten derzeit auf dem Markt erhaltli-
chen AEM-Elektrolyseldsungen macht. Dieser Fortschritt markiert einen Meilen-
stein fur die Wirtschaftlichkeit und Skalierbarkeit von griinem Wasserstoff und
starkt die Position des Unternehmens als Schlisselakteur innerhalb der globalen
Wasserstoffwertschopfungskette.

Die Wirksamkeit der dynaCERT-Technologien wurde durch unabhangige Prifun-
gen renommierter Institutionen wie der PIT Group (Québec) und dem TUV NORD
(Deutschland) bestatigt. Die durchgefiihrten Tests bescheinigen den HydraGEN ™-
Systemen eine signifikante Reduktion von Emissionen sowie eine messbare Ver-
besserung der Kraftstoffeffizienz. Dartiber hinaus wurden dynaCERT-Produkte mit
europaischen Zulassungen zertifiziert, was nicht nur den internationalen Marktzu-
gang erleichtert, sondern auch die Reputation des Unternehmens als Anbieter ver-
I8sslicher, zukunftsweisender Lésungen starkt.

Mit einem breit aufgestellten Produktportfolio, starken strategischen Allianzen und
einem konsequenten Fokus auf Forschung und Entwicklung hat sich dynaCERT
als fihrender Akteur im Cleantech-Sektor etabliert. Der unternehmensweite Fokus
auf wasserstoffbasierte Innovationen steht im Einklang mit globalen Bestrebungen
zur Dekarbonisierung und bietet enormes Wachstumspotenzial in den Bereichen
Transport, Bergbau, Bauwesen und Energie. Durch seine technologische Exzel-
lenz und visionare Partnerschaften leistet dynaCERT einen substanziellen Beitrag
zur globalen Energiewende und zur Férderung einer nachhaltigen Wasserstoffwirt-
schaft.
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HG2R

O HydraGEN

Uberblick iiber die Produkte

Die Kerntechnologie von dynaCERT, HydraGEN™, versorgt Verbrennungsmoto-
ren bedarfsgerecht mit Wasserstoff- und Sauerstoffgasen, die direkt in den Luftein-
lass des Motors eingespeist werden. Dieses Verfahren verbessert die Verbren-
nungseffizienz, reduziert den Kraftstoffverbrauch, senkt die Emissionen und stei-
gert zugleich die Motorleistung. Ein entscheidender Vorteil: Die Technologie greift
nicht in das bestehende Steuerungssystem oder die Elektronik des Motors ein,
sodass die Herstellergarantie vollstandig erhalten bleibt.

HydraGEN™ U(berzeugt durch hohe Anwendungsvielfalt und wird erfolgreich in ei-
ner Vielzahl von Branchen eingesetzt — darunter Transport, Bergbau, Ol- und Gas-
industrie, Bohrtechnik, Bauwesen, Energieerzeugung, Schifffahrt sowie Schienen-
verkehr.

Produktportfolio

Die HydraGEN™-Produktreihe von dynaCERT ist modular aufgebaut und deckt
ein breites Spektrum an Dieselmotorgréen und industriellen Anwendungsberei-
chen ab. Sie gliedert sich in drei Hauptserien: HG1, HG2 und HG-C, wobei jede
Serie auf spezifische Einsatzszenarien und Leistungsanforderungen abgestimmt
ist.

Das Modell HG-1 ist fir Dieselmotoren mit einem Hubraum von 10 bis 15 Litern
ausgelegt. Es wird mit 12- oder 24-VDC betrieben und bendtigt eine Stromauf-
nahme von 12—15 Ampere. In Kombination mit der HydraLytica™-App ermoglicht
es eine Echtzeitiberwachung der Systemleistung, GPS-basierte Mobilfunkkom-
munikation und die Fernsteuerung der Wasserstoffzufuhr. Mit seinem robusten
Stahlgehduse und einem erweiterten Nachfillintervall von bis zu 85 Stunden ist
das HG-1-Modell ideal fur Schwerlastfahrzeuge, Baumaschinen, landwirtschaftli-
che Gerate sowie kleinere Stromerzeuger geeignet.

Die HG2-Serie — insbesondere das Modell HG2R12NA - richtet sich an kleinere
Dieselmotoren mit einem Hubraum zwischen 1 und 8 Litern. Dieses System verfligt
Uber ein widerstandsfahiges Stahlgehause, einen integrierten 1,5-Liter-Wasser-
tank sowie ein Nachfillintervall von bis zu 85 Stunden. Es eignet sich besonders
fur den Einsatz in Lieferwagen, Uberland- und Schulbussen, Kiihlaufliegern, Pi-
ckups und leichten Nutzfahrzeugen im stadtischen Verkehr und bei gewerblichen
Transportaufgaben.

Fir grofRvolumige und besonders anspruchsvolle Anwendungen bietet die HG-C-
Serie zwei Hochleistungsmodelle: HG4C24NA: Entwickelt fur Dieselmotoren mit
einem Hubraum von 30 bis 60 Litern. Mit 24-VDC-Versorgung, einem 17-Liter-
Wassertank und einem Nachfllintervall von bis zu 175 Stunden eignet sich dieses
System ideal fur groRe Stromerzeuger, Bergbaumaschinen und schwere Bauge-
rate. HG6C24NA: Ausgelegt fur Motoren mit 60 bis 90 Litern Hubraum, bietet die-
ses Modell maximale Leistung bei minimiertem Wartungsaufwand. Es verfiigt tiber
einen 28-Liter-Wassertank, ein Nachflllintervall von bis zu 190 Stunden sowie ein
besonders robustes Stahlgehduse. Der HG6C24NA ist die bevorzugte Lésung fur
den Einsatz in Schwerindustrie, Tagebau, Grof3baustellen und industrieller Ener-
gieerzeugung unter extremen Belastungen.

Technologie und Funktionalitat

Die HydraGEN™-Technologie von dynaCERT basiert auf einem proprietaren
Elektrolysesystem, das bei Bedarf hochreine Wasserstoff- und Sauerstoffgase er-
zeugt. Diese Gase werden unmittelbar vor dem Turbolader in den Lufteinlass des
Motors eingespeist, wo sie sich mit dem Dieselkraftstoff zu einem homogenen Ge-
misch  verbinden. Durch die Zugabe von Wasserstoff, dessen
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Flammgeschwindigkeit etwa neunmal hoher ist als die von Diesel, wird die Ver-
brennungseffizienz erheblich verbessert. In der Folge reduzieren sich unver-
brannte Kohlenwasserstoffe, CO,-Emissionen sowie Kohlenstoffablagerungen im
Motor, was wiederum die Lebensdauer des Motoréls verlangert und den Wartungs-
aufwand deutlich senkt.

Wie HydraGEN™ funktioniert

>

FUEL SPRAY THE DIESEL

INLET VALVE INJECTOR THROUGH NOZZLE EXHAUST VALVE

INTAKE STROKE COMPRESSION STROKE POWER STROKE EXHAUST STROKE

CONVENTIONAL DIESEL ENGINE

Quelle: dynaCERT Inc.

Je nach Fahrweise, Anhangelast, Streckenprofil und Umgebungsbedingungen
sind Kraftstoffeinsparungen zwischen 6 % und 20 % moglich. Zur exakten Mes-
sung der Einsparungen ist ein optionaler Fuel Tracker erhéltlich, der Verbrauchs-
daten in Echtzeit erfasst. Die HydraGEN ™-Systeme sind zudem fiir den Einsatz
unter extremen klimatischen Bedingungen ausgelegt. Eine integrierte Heizfunktion
gewahrleistet den zuverldssigen Betrieb auch bei AuRentemperaturen bis
zu -60 °C. Der Stromverbrauch des Systems liegt bei lediglich 15 bis 25 Ampere —
vergleichbar mit der Leistungsaufnahme von Fahrzeugscheinwerfern — und hat
keinen spurbaren Einfluss auf die Gesamteffizienz des Motors.

Die Gerate sind auf maximale Langlebigkeit ausgelegt und erreichen eine Lebens-
dauer von bis zu zehn Jahren. Sie lassen sich, bei ordnungsgemaRer Registrie-
rung im Datenmanagementsystem von dynaCERT, problemlos von einem Fahr-
zeug auf ein anderes ubertragen. Der Wartungsaufwand ist gering: Das System
muss lediglich alle 5.000 Kilometer oder 50 Betriebsstunden mit destilliertem Was-
ser nachgefullt werden. Die verwendeten Elektroden — Anode und Kathode — be-
stehen aus hochwertigem 316L-Edelstahl und sind fiir den gesamten Lebenszyk-
lus des Gerats ausgelegt.

Ein besonderes Sicherheitsmerkmal der HydraGEN ™-Technologie ist ihre Was-
serstoffproduktion auf Abruf. Wasserstoff wird ausschlieRlich erzeugt, wenn der
Motor in Betrieb ist. Da kein Gas gespeichert wird, entfallen die Risiken, die mit
der Lagerung von Wasserstoff typischerweise einhergehen. Damit zahlt Hydra-
GEN™ zu den sichersten Systemen zur Wasserstoffanreicherung, die derzeit am
Markt verfugbar sind.

Zertifizierungen und Zulassungen
Die HydraGEN™-Technologie von dynaCERT verfligt Giber mehrere anerkannte

Zertifizierungen, die ihre weltweite Marktreife und regulatorische Konformitat
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bestatigen. Die vom deutschen Kraftfahrt-Bundesamt erteilte ABE-Homologation
erlaubt den legalen Vertrieb und Einsatz der Technologie in sdmtlichen Mitglied-
staaten der Europaischen Union. Die CE-Kennzeichnung belegt die Einhaltung der
geltenden Sicherheits-, Gesundheits- und Umweltstandards innerhalb des Euro-
paischen Wirtschaftsraums. Darlber hinaus erfullt HydraGEN™ die Anforderun-
gen der US-amerikanischen Federal Communications Commission (FCC) gemaf
Teil 15 und Teil 18 in Bezug auf elektromagnetische Vertraglichkeit, wie durch die
FCC-Konformitatserklarung dokumentiert.

Die Technologie wurde erfolgreich in Motoren zahireicher flihrender Hersteller in-
tegriert, darunter Cummins, Volvo, Detroit Diesel, John Deere, Komatsu, Mack,
Navistar, Caterpillar, EMD, MAN und Mercedes-Benz. Im Zuge dieser Integration
haben mehrere Motorenhersteller schriftlich bestatigt, dass der fachgerechte Ein-
bau und Betrieb von HydraGEN™-Systemen die bestehende Herstellergarantie
der Motoren nicht beeintrachtigt.

Zielindustrien und -anwendungen

Die HydraGEN ™-Technologie findet branchenibergreifend Anwendung und liefert
messbare Vorteile in zahlreichen industriellen Bereichen. Im Transportwesen pro-
fitieren insbesondere Langstrecken-Lkw, Passagierbusse und Lieferfahrzeuge
durch eine signifikante Reduzierung des Kraftstoffverbrauchs und der Emissionen.
In der Bergbau-, Ol- und Gasindustrie unterstiitzt die Technologie Schwerlastma-
schinen, die unter anspruchsvollen Bedingungen mit hohen Motorlasten betrieben
werden. Der Bausektor setzt HydraGEN™ bei grof3 dimensionierten Baumaschi-
nen ein, die eine hohe Leistungsfahigkeit und lange Einsatzzeiten erfordern. Auch
in der Energieerzeugung kommt die Technologie zum Einsatz — sowohl bei statio-
naren als auch bei mobilen Generatoren mit gleichbleibenden Lastprofilen. In der
Schifffahrt eignet sich HydraGEN™ fiir unterschiedlichste Schiffsklassen, von klei-
nen Arbeitsbooten bis hin zu groRen Frachtschiffen, und tragt zur Senkung des
Kraftstoffverbrauchs sowie zur Emissionsminderung bei. Die Bahnindustrie nutzt
HydraGEN™ erfolgreich zur Effizienzsteigerung und Reduzierung von Schadstof-
femissionen bei Lokomotiven.

Ein wesentlicher technologischer Vorteil liegt in der Fahigkeit, den thermodynami-
schen Wirkungsgrad des Motors zu verbessern. Dies fiihrt zu einer splrbaren Sen-
kung der Abgastemperaturen und schiitzt den Motor zuverlassig vor Uberhitzung.
Die bedarfsgesteuerte Erzeugung und Einspeisung von Wasserstoff gewahrleistet
darlber hinaus eine schnelle Durchmischung in der Ansaugluft und erfillt héchste
Sicherheitsstandards.

HydralLytica™: Losung zur Monetarisierung von CO2-Zertifikante

HydraLytica™ ist eine hochentwickelte Telematiksoftware, die von dynaCERT Inc.
entwickelt wurde, um die Effizienz und Umweltvertraglichkeit dieselbetriebener
Motoren gezielt zu optimieren. Die Losung ist nahtlos in die HydraGEN ™-Techno-
logie integriert und liefert Nutzern prazise Echtzeitdaten zu Kraftstoffverbrauch,
Emissionsreduktion und weiteren betriebsrelevanten Leistungskennzahlen. Durch
die Erfassung, Analyse und Visualisierung dieser Daten unterstiitzt HydraLytica™
Flottenbetreiber und industrielle Anwender dabei, ihre Betriebskosten zu senken,
die Prozesseffizienz zu steigern und gleichzeitig geltende Umweltauflagen einzu-
halten.

Im Zentrum der Anwendung stehen leistungsstarke Funktionen zur Datenerfas-
sung und -Ubertragung. HydraLytica™ ist direkt mit dem Onboard-Diagnosesys-
tem (OBD) des Fahrzeugs verbunden und erfasst kontinuierlich Betriebsdaten wie
Gesamtkilometerstand, Motorlaufzeiten und Kraftstoffverbrauchsraten. Diese In-
formationen werden Uber die patentierte Smart ECU — dem zentralen
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Steuerungselement des HydraGEN™-Systems — in Echtzeit an dynaCERTs si-
chere Cloud-Server ubermittelt. Die Smart ECU gewahrleistet eine liickenlose Da-
tenverarbeitung und ermdglicht dem Nutzer den Zugriff auf ein intuitives Dash-
board, das sowohl Uber Desktop- als auch mobile Endgerate abrufbar ist. Diese
vollstandig integrierte Hard- und Softwarelésung erlaubt eine prazise Live-Verfol-
gung der Fahrzeugleistung — ganz ohne manuelle Dateneingabe oder Nachbear-
beitung.

HydraLytica™
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Ein besonders innovatives Merkmal von HydralLytica™ ist die Mdglichkeit, nach-
weislich erzielte Emissionsreduktionen in handelbare Emissionsgutschriften um-
zuwandeln. Die Software misst und dokumentiert die Senkung von Treibhaus-
gasemissionen mit hoher Genauigkeit und schafft damit die Grundlage fir die Teil-
nahme am Emissionszertifikatehandel. Diese Funktion eréffnet Unternehmen
neue Erldspotenziale und starkt gleichzeitig deren Position in Bezug auf nachhal-
tige Unternehmensfiihrung. Die Generierung von Emissionsgutschriften verknuipft
betriebswirtschaftlichen Nutzen mit 6kologischer Verantwortung und macht Hydra-
Lytica™ zu einer zukunftsweisenden Losung fiir Unternehmen, die ihre ESG-Ziele
erreichen mochten, ohne wirtschaftliche Einbulen in Kauf zu nehmen.

Die Leistungsfahigkeit von HydraLytica™ und der HydraGEN™-Technologie
wurde bereits in zahlreichen praktischen Anwendungen erfolgreich unter Beweis
gestellt. Besonders eindrucksvoll war der Einsatz im Rahmen des Dakar Truck
Race — einem der hartesten und anspruchsvollsten Langstreckenrennen der Welt.
Die Teilnahme an diesem Event demonstrierte eindrucksvoll die Zuverlassigkeit,
Robustheit und Effizienz der Technologie selbst unter extremsten Einsatzbedin-
gungen und bekraftigte ihre Eignung fiir eine Vielzahl von Branchen und Anwen-
dungsszenarien.
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Cipher Neutron

Strategische Beteiligungen

dynaCERT International Strategic Holdings Inc. (DISH)

dynaCERT International Strategic Holdings Inc. (DISH) ist eine hundertprozentige
Tochtergesellschaft von dynaCERT Inc. und wurde als strategisches Vehikel ge-
grindet, um gezielte Investitionen in zukunftsweisende Clean-Tech-Innovationen
zu ermdglichen. DISH dient dem Ubergeordneten Ziel, das Engagement von dyna-
CERT im globalen Okosystem sauberer Energien und Emissionsreduktion zu er-
weitern — mit besonderem Fokus auf Wasserstofftechnologien als Kernkompetenz.

Durch die Ausgliederung spezifischer Investitionen in DISH hat dynaCERT eine
flexible Struktur geschaffen, die sowohl strategische als auch finanzielle Spiel-
raume eroffnet. Diese Plattform erleichtert die Bildung von Partnerschaften, Joint
Ventures und potenziellen Technologieakquisitionen und schafft gleichzeitig die
Voraussetzungen fiir eine dynamische Beteiligungsstrategie entlang der Clean-
Tech-Wertschdpfungskette.

DISH fungiert als kontinuierlich aktive Investitionsplattform mit dem klaren Mandat,
Beteiligungen an Unternehmen einzugehen, die innovative L6sungen in den Be-
reichen Emissionsminderung, Wasserstoffproduktion, Kohlenstoffabscheidung
und angrenzenden Technologiefeldern entwickeln. Diese Struktur erlaubt es dyna-
CERT, schnell und gezielt auf Chancen zu reagieren, die entweder die technologi-
sche Roadmap des Unternehmens beschleunigen oder neue, adressierbare
Markte erschlieRen kénnen. Langfristig hat DISH das Potenzial, sich zu einem ei-
genstandigen Investmentarm fur saubere Technologien zu entwickeln und dyna-
CERT nicht nur strategischen Zugang zu Innovationen, sondern auch zusatzliche
finanzielle Ertréage zu verschaffen.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt haben die konsolidierten Finanzergebnisse von dy-
naCERT nur einen begrenzten Bezug zu DISH, da die Tochtergesellschaft derzeit
keine eigenen Umsatzstrome generiert. Der kiinftige Einfluss auf die Unterneh-
mensbewertung hangt mafgeblich vom Erfolg der getatigten und noch zu tatigen-
den Investitionen ab. In der Zwischenzeit nimmt DISH eine vorrangig strategische
Rolle innerhalb der Gesamtvision von dynaCERT ein, indem es als Briicke zu
neuen Technologien fungiert und die Position des Unternehmens als aktiver Ge-
stalter einer globalen, sauberen Energieinfrastruktur festigt — Gber den aktuellen
Markt fir Wasserstoff-Nachristlésungen hinaus.

Diese doppelte Positionierung — kurzfristige Umsatzerldse durch den Vertrieb der
HydraGEN™-Technologie und langfristige Wachstumsoptionen durch DISH-Inves-
titionen — starkt den gesamten Investment Case von dynaCERT. Sie verleiht dem
Unternehmen Zukunftssicherheit und gewahrleistet Relevanz, auch wenn sich der
Wasserstoffmarkt von dezentralen Anwendungen hin zu industriellen GroRl6sun-
gen entwickelt. Gleichzeitig schafft die DISH-Struktur einen effektiven Risikopuffer,
der verhindert, dass operative Herausforderungen im Kerngeschéft unmittelbar
das Potenzial des Unternehmens zur Partizipation an der nachsten Generation
sauberer Technologien beeintrachtigen.

Cipher Neutron

Cipher Neutron Inc. ist ein in Privatbesitz befindliches kanadisches Cleantech-Un-
ternehmen, das sich auf die Entwicklung und Vermarktung einer fortschrittlichen
Elektrolysetechnologie auf Basis von Anionenaustauschmembranen (AEM) zur Er-
zeugung von griinem Wasserstoff spezialisiert hat. Diese Technologie stellt einen
signifikanten Fortschritt gegenliber herkémmlichen Elektrolyseverfahren dar und
positioniert Cipher Neutron als technologischen Wegbereiter im globalen Markt fir
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Wasserstoffproduktion. dynaCERT Inc. hélt eine direkte Beteiligung von 15 % an
Cipher Neutron — unabhangig von der Tochtergesellschaft DISH —, die im Rahmen
einer frihen Zusammenarbeit und einer nachgelagerten Technologietransferver-
einbarung erworben wurde. Im Zuge dieser Vereinbarung brachte dynaCERT wert-
volles geistiges Eigentum sowie Forschungs- und Entwicklungsressourcen in
Cipher Neutron ein und erhielt im Gegenzug Beteiligungskapital.

Die AEM-Technologie von Cipher Neutron adressiert zentrale Schwéachen her-
kdémmlicher Elektrolysesysteme. Alkalische Elektrolyseure gelten als etablierte und
kostengtinstige Option, sind jedoch mit Nachteilen wie geringerem Wirkungsgrad,
korrosiven Flissigelektrolyten und der Einschrankung auf Niederdruck-Wasser-
stoffproduktion behaftet. Protonenaustauschmembran-Elektrolyseure (PEM) bie-
ten zwar héhere Effizienz und kompaktere Bauweise, sind jedoch kostenintensiv
aufgrund ihrer Abhangigkeit von kritischen Edelmetallen wie Platin und Iridium. Zu-
dem verwenden PEM-Systeme PFAS-basierte Membranen — eine Klasse langle-
biger Chemikalien, die zunehmend unter regulatorischer Beobachtung stehen und
in vielen Landern bereits eingeschrankt oder verboten wurden.

Cipher Neutrons AEM-Elektrolyseure wurden gezielt entwickelt, um diese Limitie-
rungen zu Uberwinden. Sie sind frei von sowohl PGM (Platingruppenmetallen) als
auch PFAS, was die Produktionskosten signifikant senkt und gleichzeitig Risiken
entlang der Lieferkette sowie regulatorische Unsicherheiten reduziert. Nach einem
wichtigen technologischen Durchbruch erreichen Cipher Neutrons Systeme nun
einen Stack-Wirkungsgrad von 94,36 % (gemessen am hoheren Heizwert, HHV,
von Wasserstoff) — ein erheblicher Fortschritt gegentiber dem Branchendurch-
schnitt von etwa 77 %. Dies entspricht einem Energieverbrauch von nur 41,754
kWh pro Kilogramm erzeugtem Wasserstoff, exklusive Reinigungsverluste, die in
der Regel unter 3 kWh/kg liegen. Zusatzlich sind die Systeme in der Lage, Was-
serstoff mit einem Ausgangsdruck von bis zu 30 bar zu erzeugen, wodurch nach-
gelagerte Kompressionsstufen in vielen Anwendungen uberfliissig werden — ein
erheblicher Vorteil in Bezug auf Systemkosten und Energieeffizienz.

Die Technologie ist besonders flr industrielle Anwendungen geeignet, insbeson-
dere in Sektoren mit hohem Energiebedarf und wachsendem Druck zur Dekarbo-
nisierung — etwa in der Olraffination, Ammoniak- und Methanolherstellung, Metall-
verarbeitung und Lebensmittelindustrie. Diese Branchen bieten ein Milliardenpo-
tenzial, da sie zunehmend von grauem Wasserstoff — aus fossilen Brennstoffen —
auf nachhaltigere Alternativen umstellen. Mit Blick auf ein prognostiziertes Markt-
volumen von tber 500 Milliarden USD fir grinen Wasserstoff bis 2050 ist Cipher
Neutron strategisch positioniert, um von dieser globalen Energiewende zu profitie-
ren und eine leistungsfahige, wirtschaftlich attraktive und umweltfreundliche L6-
sung anzubieten.

Cipher Neutron hat seine Technologie bereits auf bedeutenden Fachveranstaltun-
gen prasentiert, darunter die Canadian Hydrogen Convention, auf der das Unter-
nehmen seine 10-kW- und 40-kW-AEM-Elektrolyseurmodelle vorstellte. Die Pro-
dukt-Roadmap umfasst zudem die Entwicklung gréferer kommerzieller Einheiten
mit Leistungen von 50 kW, 100 kW und 250 kW. Diese Weiterentwicklung verdeut-
licht das Ziel des Unternehmens, von Pilotprojekten zu voll skalierbaren industriel-
len Anwendungen Uberzugehen.

Die strategische Ausrichtung von Cipher Neutron steht in enger Verbindung mit der
Unternehmensstrategie von dynaCERT, wodurch eine symbiotische Partnerschaft
zwischen beiden Unternehmen entsteht. Wahrend sich dynaCERTs Kernprodukt,
das HydraGEN™-System, auf die dezentrale Wasserstofferzeugung zur Verbes-
serung der Kraftstoffeffizienz und Emissionsreduktion bei dieselbetriebenen Fahr-
zeugen und Maschinen konzentriert, erganzt Cipher Neutron dieses Angebot
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durch groRtechnische Wasserstoffproduktion. Diese komplementare Ausrichtung
ermdglicht dynaCERT die Prasentation eines umfassenderen Wasserstoffportfo-
lios fir Kunden und Partner und erdffnet Perspektiven fir zukiinftige Produktin-
tegration, gemeinsame Forschung und Entwicklung, koordiniertes Marketing sowie
kombinierte Losungen fur wasserstoffintensive Industrien.

Da Cipher Neutron ein nicht borsennotiertes Unternehmen ist, wird die Beteiligung
von dynaCERT in den Abschlissen derzeit zum Buchwert gefuhrt. Potenzielle Fi-
nanzierungsrunden mit externen Investoren zu héheren Bewertungen konnten je-
doch den bilanziellen Wert dieser Beteiligung signifikant steigern — mit entspre-
chenden Vorteilen fur dynaCERT-Aktionare. Umgekehrt bestliinde bei ausbleiben-
dem Markterfolg oder Finanzierungsschwierigkeiten das Risiko einer Kapitalver-
wasserung oder der Notwendigkeit, zusatzliches Eigenkapital beizusteuern, um
die Beteiligungsquote aufrechtzuerhalten — ein Szenario, das von den finanziellen
Spielrdumen und der Kapitalstrategie dynaCERTs abhangt.

Der langfristige Erfolg von Cipher Neutron wird wesentlich von mehreren Faktoren
beeinflusst: dem globalen Tempo bei der Einflihrung griinen Wasserstoffs, der Ver-
fugbarkeit regulatorischer Unterstiitzung und Subventionen sowie der Fahigkeit
des Unternehmens, die Zuverlassigkeit, Skalierbarkeit und Wirtschaftlichkeit sei-
ner Technologie unter industriellen Praxisbedingungen zu demonstrieren. Insbe-
sondere in Anwendungen mit hoher Dauerlast und Betriebsintensitat — etwa in der
Prozessindustrie — sind Verflgbarkeit, Wartungsfreundlichkeit und Service-Level-
Vereinbarungen entscheidend. Auch wenn Cipher Neutron auf technologischer
Ebene iiberzeugt, ist der Ubergang von einer bahnbrechenden Entwicklung zu
nachhaltigem Markterfolg mit signifikanten Umsetzungsrisiken verbunden. Ent-
scheidend wird sein, Zielmarkte zu erschlielfen, in denen Umweltverantwortung
und Dekarbonisierungsziele Vorrang gegeniber kurzfristiger Kostenoptimierung
haben — insbesondere vor dem Hintergrund, dass griiner Wasserstoff auf abseh-
bare Zeit teurer bleiben diirfte als konventionelle Alternativen.

Gleichzeitig profitiert Cipher Neutron von einer engen Zusammenarbeit mit fihren-
den kanadischen Universitaten und staatlichen Forschungseinrichtungen. Diese
Partnerschaften sichern den kontinuierlichen Zugang zu wissenschaftlicher Exzel-
lenz in der Materialforschung, qualifizierten technischen Fachkraften sowie zu
nicht verwassernden Finanzierungsmdglichkeiten in Form von Férdermitteln und
Steueranreizen. Sie starken die Innovationskraft und erhéhen die Glaubwirdigkeit
der Technologieentwicklung nachhaltig.

Insgesamt stellt Cipher Neutron eine strategisch bedeutende und potenziell hoch-
profitable Beteiligung im Unternehmensportfolio von dynaCERT dar. Durch die
frhe Partnerschaft, den Technologietransfer und die gezielte Kapitalbeteiligung
konnte dynaCERT seine bisherigen F&E-Investitionen wirkungsvoll nutzen, um
sich im wachsenden Markt fur griinen Wasserstoff zu positionieren. Diese Investi-
tion verschafft dem Unternehmen Zugang zu einem der zentralen Transformati-
onsprozesse der Energiewirtschaft des 21. Jahrhunderts — mit substanziellem
Wertschépfungspotenzial, das untrennbar mit dem technologischen und kommer-
ziellen Erfolg von Cipher Neutron verbunden ist.

14

>

GBC AG

Investment Research




dynaCERT Inc.

Research report (Initial Coverage)

Management

dynaCERT wird von einem erfahrenen Managementteam gefuhrt, das umfassende
Expertise in den Bereichen Unternehmensfiihrung, Kapitalmarkte, Automobiltech-
nologie, Nachhaltigkeit und Finanzwesen vereint. Der kollektive Erfahrungsschatz
des Teams verbindet unternehmerische Vision mit operativer Disziplin auf Blue-
Chip-Niveau und positioniert dynaCERT optimal fur die Skalierung seiner innova-
tiven Lésungen im Bereich CleanTech und Emissionsreduktion.

Jim Payne - Chief Executive Officer & Director

Jim Payne verfugt Gber mehr als 40 Jahre Erfahrung als Unternehmer und Fuh-
rungskraft in den Bereichen Bauwesen, Projektmanagement und Umwelttechno-
logien. Seine besonderen Starken liegen in der Unternehmensfihrung und dem
Aufbau strategischer Partnerschaften. Er bringt fundierte Erfahrung in der Leitung
sowohl privater als auch bdrsennotierter Unternehmen mit und ist derzeit Vor-
standsmitglied bei Saturn Oil & Gas Inc. Sein tiefes Branchenverstandnis, sein
weitreichendes Netzwerk sowie sein praxisnaher Fihrungsstil spielen eine zent-
rale Rolle bei der erfolgreichen Vermarktung der Wasserstofftechnologien von dy-
naCERT - insbesondere im Hinblick auf ESG-orientierte Markte.

Bernd Kriiper - Prasident & Director

Mit iber 30 Jahren internationaler Flihrungserfahrung in strategischen, operativen
und kommerziellen Funktionen — unter anderem bei Rolls-Royce Power Systems,
der Daimler Group und der Hatz Group — bringt Herr Kriiper fundiertes Know-how
aus der europaischen und globalen Industrie mit. Seine Expertise umfasst die Be-
reiche Produktentwicklung, digitale Transformation und Turnaround-Management,
was ihn ideal fir die Einfihrung und Skalierung der dynaCERT-Technologie in den
Segmenten Automotive, Industrie und Off-Highway qualifiziert. Sein Netzwerk in
Industrie und Politik, insbesondere in Europa, stellt einen bedeutenden strategi-
schen Vorteil fir die globale Expansion von dynaCERT dar.

Jean-Pierre Colin - Executive Vice President & Director

Herr Colin verfligt Uber eine langjahrige Erfolgsbilanz im Investmentbanking sowie
in Fihrungs- und Aufsichtsfunktionen im kanadischen Rohstoffsektor. Seine Ex-
pertise in den Bereichen Unternehmensfinanzierung, Fusionen und Ubernahmen
sowie strategischen Kapitalmarkttransaktionen ist von zentraler Bedeutung fiir die
finanzielle Entwicklung von dynaCERT. Er stellt sicher, dass Wachstumsinitiativen
des Unternehmens im Einklang mit der nachhaltigen Wertschépfung fur die Aktio-
nare stehen.

Kevin Unrath - COO

Kevin Unrath bringt umfassende internationale Fihrungserfahrung aus den Berei-
chen Automobilindustrie, Off-Highway-Technologie und Prazisionsfertigung mit. In
friheren Positionen bei der Hatz Motorenfabrik und MAN Truck & Bus verantwor-
tete er unter anderem die Optimierung globaler Lieferketten, Unternehmensent-
wicklung und Marktexpansion. Als COO und Geschaftsfiihrer der dynaCERT
GmbH liegt sein Fokus auf dem weltweiten Ausbau des HydraGEN ™-Vertriebs,
der Effizienzsteigerung in der Produktion und der Ausrichtung des operativen Ge-
schéfts auf die zunehmende ESG-getriebene Nachfrage — insbesondere in Europa
und dariber hinaus.

Khoa Tran - Direktor der Finanzabteilung

Herr Tran verfugt Gber mehr als zwei Jahrzehnte Flihrungserfahrung im Finanzwe-
sen und ist spezialisiert auf Produktionsfinanzierung, betriebliche Effizienz und
Lean-Management-Methoden. Seine Karriere umfasst Stationen in Fortune-500-
Konzernen ebenso wie in mittelstandischen Unternehmen. Bei dynaCERT
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verantwortet er die Entwicklung skalierbarer Finanzstrukturen, die das internatio-
nale Wachstum des Unternehmens nachhaltig unterstiitzen und die operative Ex-
zellenz starken.
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MARKT UND MARKTUMFELD
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dynaCERT ist im Markt fir Kraftstoffeffizienz-Technologien tatig und hat sich auf
wasserstoffbasierte Losungen spezialisiert, die insbesondere im Bereich schwerer
Nutzfahrzeuge den Kraftstoffverbrauch und die Treibhausgasemissionen signifi-
kant reduzieren. Dieser Markt ist ein integraler Bestandteil der globalen Clean-
Tech-Wirtschaft, die sich im Zuge der weltweiten Energiewende rasant weiterent-
wickelt. Die heutige Energielandschaft ist gepragt von der Einfiihrung disruptiver
Technologien, sich wandelnden Produktionsprozessen und zunehmend strengen
regulatorischen Rahmenbedingungen, die auf eine umfassende Dekarbonisierung
abzielen.

Die wachsende Notwendigkeit nachhaltiger Transportlésungen und energieeffizi-
enter Technologien treibt die Nachfrage in allen globalen Markten. dynaCERT po-
sitioniert sich an der Schnittstelle von Energieeffizienz, Emissionskontrolle und
nachhaltiger Mobilitat und bietet Wasserstofflésungen an, die im Einklang mit in-
ternationalen Klimazielen stehen. Der Wachstumsverlauf des Sektors wird durch
regulatorischen Druck, Anforderungen zur Senkung betrieblicher Kosten und 6ko-
logische Verantwortung bestimmt — Faktoren, die die Relevanz der Technologie
von dynaCERT als Schliisselkomponente einer sauberen Transportzukunft unter-
streichen.

Das operative Umfeld von dynaCERT wird mafgeblich von globalen Trends be-
einflusst, die den Wandel in der sauberen Energiewirtschaft beschleunigen. Stren-
gere Emissionsvorschriften, ambitionierte Ziele zur Reduzierung von Treibhausga-
sen und stetig steigende Kraftstoffpreise setzen Hersteller und Flottenbetreiber un-
ter Handlungsdruck und schaffen eine klare Nachfrage nach fortschrittlichen Effi-
zienzlésungen. Regierungen und Unternehmen weltweit verfolgen Dekarbonisie-
rungsstrategien, die auf das Erreichen von Netto-Null-Emissionen ausgerichtet
sind — ein Ziel, das ohne den Einsatz innovativer Technologien wie der von dyna-
CERT kaum realisierbar ist.

Die Wasserstoffwirtschaft hat sich in diesem Kontext als strategisches Wachs-
tumsfeld innerhalb des Clean-Tech-Sektors etabliert. Laut Prognosen der Interna-
tionalen Energieagentur (IEA) wird der Markt fiir saubere Energietechnologien bis
2035 ein Volumen von uber 2 Billionen US-Dollar erreichen. Dies eréffnet dyna-
CERT — mit seinen auf Wasserstoff basierenden Systemen, die bestehende Emis-
sionskontrolltechnologien erganzen und gleichzeitig die Kraftstoffeffizienz steigern
— betrachtliche Chancen. Die Fahigkeit zur Integration in hybride und elektrische
Antriebssysteme unterstreicht zusatzlich das Potenzial von dynaCERT, sich einen
relevanten Marktanteil in diesem dynamisch wachsenden Sektor zu sichern.

Marktdynamik und Wettbewerbslandschaft

dynaCERT agiert in einem dynamischen und wettbewerbsintensiven Marktumfeld,
das von rasantem technologischem Fortschritt und sich stetig weiterentwickelnden
regulatorischen Rahmenbedingungen gepragt ist. Derzeit wird der Markt von etab-
lierten Technologien wie der Common-Rail-Einspritzung, fortschrittlicher Turboauf-
ladung und selektiver katalytischer Reduktion (SCR) dominiert — Systeme, die sich
infolge strenger Emissionsvorschriften weltweit durchgesetzt haben. Gleichzeitig
gewinnen neue Antriebstechnologien wie Hybrid-Elektrosysteme, Abwarmeruick-
gewinnung und elektrische Hochspannungsarchitekturen zunehmend an Bedeu-
tung und gelten als zentrale Elemente kilinftiger Antriebskonzepte im Schwerlast-
verkehr.
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In diesem Kontext nimmt die Wasserstoffwirtschaft eine immer bedeutendere Rolle
ein. Sie wird zu einem Schlisselinstrument in globalen Dekarbonisierungsstrate-
gien, wobei wasserstoffbasierte Losungen als unverzichtbare Komponenten fiir
eine effektive Kraftstoffeffizienz und Emissionsreduktion betrachtet werden.

Die aktuellen Investitionstrends unterstreichen die hohe Prioritat sauberer Techno-
logien im internationalen Innovationsgeschehen. Im Jahr 2023 beliefen sich die
weltweiten Investitionen in diesen Bereich auf rund 235 Milliarden US-Dollar, was
das zunehmende Vertrauen in das langfristige Potenzial des Sektors eindrucksvoll
bestatigt. dynaCERT ist strategisch gut positioniert, um von dieser Entwicklung zu
profitieren, indem das Unternehmen seine wasserstoffbasierten Technologien so-
wohl in bestehende als auch in kiinftige Fahrzeuggenerationen integriert.

Durch gezielte Ausrichtung auf Kostenwettbewerbsfahigkeit und regulatorische
Konformitat schafft sich dynaCERT eine differenzierende Marktposition — in einem
Umfeld, das sowohl technische Innovation als auch gesetzliche Vorgaben gleich-
ermaflen gewichtet. Die Fahigkeit, die hauseigenen Technologien so zu adaptie-
ren, dass sie nahtlos mit Hybrid- und Elektrosystemen zusammenwirken, wird ein
entscheidender Erfolgsfaktor sein, um im Zuge des anstehenden Strukturwandels
der Mobilitatsbranche einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil zu behaupten.

Trends bei der Marktdurchdringung

Die Marktdurchdringungsstrategie von dynaCERT konzentriert sich gezielt auf die
bedeutendsten globalen Markte — insbesondere die Vereinigten Staaten, die Euro-
paische Union und China —, die zusammen die weltweit grof3ten Automobilindust-
rien reprasentieren. In den USA haben regulatorische Anreize maRgeblich zur Ein-
fuhrung effizienter Technologien wie automatisierten Schaltgetrieben (AMTs) und
aerodynamischen Seitenschwellern fiir Anhanger beigetragen, die sich nachweis-
lich positiv auf den Kraftstoffverbrauch auswirken. Dieser Markt bietet dynaCERT
eine vielversprechende Plattform fiir die Einfihrung seiner Nachristlésungen, die
nicht nur den geltenden gesetzlichen Anforderungen entsprechen, sondern Flot-
tenbetreibern gleichzeitig eine unmittelbare Reduktion der Betriebskosten ermog-
lichen.

Auch in der Europaischen Union nimmt die Verbreitung energieeffizienter Systeme
weiter zu. Technologien wie integrierte Energiemanagementsysteme, Start-Stopp-
Automatik sowie aerodynamische Optimierungen — etwa aktive Kiihlergrillblenden
oder Seitenschiirzen — gewinnen zunehmend an Bedeutung. Die klare Fokussie-
rung auf Nachhaltigkeit und Kraftstoffeffizienz im EU-Markt schafft ein besonders
vorteilhaftes Umfeld fir wasserstoffbasierte Ldsungen von dynaCERT, insbeson-
dere solche, die bestehende Effizienztechnologien erganzen und deren Wirkung
verstarken kénnen.

Vergleich mit der Einfihrung von Anhangerschiirzen in
Nordamerika

Anhangerschuirzen, die zur Verbesserung der Aerodynamik und zur Senkung des
Kraftstoffverbrauchs beitragen, gelten als eindrucksvolles Beispiel flr die rasche
Verbreitung technologischer Losungen, die durch gezielte regulatorische Mal3nah-
men und wirtschaftliche Anreize geférdert werden. Vor dem Jahr 2008 war ihre
Marktdurchdringung kaum messbar. Mit der Einfiihrung strenger Treibhausgasvor-
schriften durch den Bundesstaat Kalifornien beschleunigte sich jedoch ihre In-
tegration in die nordamerikanische Lkw-Branche deutlich. Zwischen 2009 und
2013 stieg der Anteil neu verkaufter Anhanger mit Schirzen von nahezu null auf
rund 40 % — ein klarer Beleg fur die Wirksamkeit regulatorischer Rahmenbedin-
gungen in Verbindung mit messbaren wirtschaftlichen Vorteilen. Bis 2018 waren
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etwa 50 % aller in den USA verkauften neuen Anhanger mit Schiirzen ausgestattet,
was auf eine anhaltend hohe Akzeptanz und Marktreife hinweist.

Mafgeblich fur diese Entwicklung waren die bahnbrechenden kalifornischen Emis-
sionsvorgaben fir Sattelzugmaschinen sowie das SmartWay-Zertifizierungspro-
gramm der US-Umweltbehorde (EPA), das die Effizienzvorteile aerodynamischer
Nachristldsungen validierte. Lkw-Flotten konnten durch die Einfihrung von Anha-
ngerschirzen rasch deutliche Kraftstoffeinsparungen und betriebliche Effizienzge-
winne erzielen — was die Technologie zu einer wirtschaftlich attraktiven und breit
angenommenen Lésung machte.

Potenzial fiir die Einfiihrung der dynaCERT-Technologie

Die rasche Verbreitung von Anhangerschirzen in den USA und Kanada stellt eine
lehrreiche Fallstudie fir das Marktpotenzial der wasserstoffbasierten Kraftstoffop-
timierungstechnologie HydraGEN™ von dynaCERT dar. Diese Technologie ver-
spricht — durch eine verbesserte Verbrennungseffizienz — Kraftstoffeinsparungen
zwischen 5 und 20 %, was sich direkt in niedrigeren Betriebskosten und einem
reduzierten 6kologischen FuRRabdruck widerspiegelt.

Ahnlich wie bei den Anhangerschiirzen, deren Einfiihrung durch klare wirtschaftli-
che Vorteile und gezielte regulatorische MalRnahmen stark beschleunigt wurde,
bestehen auch fir dynaCERTs HydraGEN ™-Systeme vergleichbare Vorausset-
zungen fir eine zligige Marktdurchdringung. In den Vereinigten Staaten sorgen die
Phase-2-Vorgaben der Environmental Protection Agency (EPA) sowie die Regula-
rien des California Air Resources Board (CARB) fiir eine solide gesetzliche Grund-
lage, die Flottenbetreiber zur Implementierung fortschrittlicher, emissionsreduzie-
render Technologien motiviert. Gleichzeitig schaffen diese politischen Rahmenbe-
dingungen technologische Benchmarks und Marktstandards, an denen sich L&-
sungen wie HydraGEN™ nahtlos orientieren kénnen.

Kanadas regulatorische Harmonisierung mit den USA — insbesondere durch abge-
stimmte Emissionsstandards und Programme wie SmartWay Canada — tragt zu-
satzlich zu einem glinstigen Marktumfeld fir die Einfiihrung von dynaCERTSs Tech-
nologien bei. Die nationale Verpflichtung zur Reduktion von Treibhausgasemissio-
nen steht in direktem Einklang mit dem Wertversprechen der HydraGEN ™-Sys-
teme.

Auch in Europa ergeben sich trotz der bislang eher zégerlichen Einflihrung aero-
dynamischer MalRnahmen erhebliche Wachstumsperspektiven. Angesichts der zu-
nehmend ambitionierten Klimaziele, verscharfter Emissionsrichtlinien und des
strukturellen Wandels hin zu energieeffizienteren Fahrzeugkonzepten bietet der
europaische Markt ein attraktives Umfeld fur den Einsatz der dynaCERT-Techno-
logie. Der politische Druck zur Dekarbonisierung sowie der 6ffentliche Fokus auf
Luftqualitédt und Nachhaltigkeit schaffen glinstige Voraussetzungen fir eine rasche
Marktakzeptanz.

Zudem sprechen wirtschaftliche Faktoren klar fir den Einsatz von HydraGEN™.
Die stetig steigenden Kraftstoffpreise und die wachsende Bedeutung nachhaltiger
Geschaftspraktiken — sowohl aus Verbrauchersicht als auch im Hinblick auf ESG-
Kriterien von Investoren — starken die 6konomischen Anreize fur Fuhrparkbetrei-
ber. In Europa kommt hinzu, dass aufgrund des niedrigeren Verhaltnisses von An-
hangern zu Zugmaschinen die erforderlichen Anfangsinvestitionen geringer aus-
fallen als in Nordamerika — ein weiterer Faktor, der die Markteinfiihrung beschleu-
nigen konnte.
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Sollte dynaCERT mit seiner Technologie eine ahnlich hohe Marktdurchdringung
erreichen wie die Anhangerschiirzen — unterstutzt durch klare wirtschaftliche Vor-
teile, regulatorische Impulse und belegte Effizienzgewinne — ist eine rasche und
substanzielle Akzeptanz wahrscheinlich. Ein solches Szenario wiirde das Umsatz-
potenzial erheblich steigern, wie das Beispiel Nordamerika eindrucksvoll zeigt.

Die Einfiihrungsgeschichte der Anhangerschiirzen in Nordamerika verdeutlicht,
wie wirkungsvoll regulatorische Unterstltzung in Verbindung mit wirtschaftlichen
Anreizen die Verbreitung effizienter Technologien beschleunigen kann. Auch dyna-
CERTSs wasserstoffbasierte Losung ist in dieser Hinsicht vielversprechend positio-
niert, um von bestehenden politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
zu profitieren. Die strukturellen Parallelen deuten darauf hin, dass die Hydra-
GEN™-Technologie sowohl in Nordamerika als auch in Europa innerhalb eines
Uberschaubaren Zeitrahmens eine breite Marktdurchdringung erzielen und signifi-
kante Impulse flir das Unternehmenswachstum liefern konnte.
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HISTORISCHE ENTWICKLUNG

>

GuV in Mio. CAD GJ 2021 GJ 2022 9M 2023 GJ 2023 9M 2024

Umsatz 0,76 1,15 0,36 0,45 1,39
EBITDA -12,69 -10,25 -4,40 7,22 -5,69
EBIT -13,58 11,28 -5,10 -8,15 -6,33
Nettoergebnis -16,32 -10,96 -5,30 -8,63 -6,46
EPS in CAD -0,04 -0,03 -0,01 -0,02 -0,01

Quellen: dynaCERT Inc.; GBC AG

Umsatzentwicklung

In den ersten neun Monaten des Jahres 2024 erzielte dynaCERT einen Umsatz
von 1,39 Mio. CAD - ein deutlicher Anstieg gegenuber 0,36 Mio. CAD im gleichen
Zeitraum des Vorjahres. Dies entspricht nahezu einer Vervierfachung und unter-
streicht die zunehmende Marktdynamik der HydraGEN™-Produktlinie.

Der Umsatzanstieg spiegelt eine gestiegene Auslieferungsrate und die wachsende
Akzeptanz der Technologie im globalen Vertriebsnetz wider, das mittlerweile aus
zahlreiche qualifizierten Agenten und Handlern in Uber 55 Landern besteht. Mal3-
geblich zum Wachstum beigetragen haben verstarkte Marketinginitiativen, eine ge-
zielte Produktpositionierung sowie die Ausrichtung auf die Emissionsreduktions-
ziele von Flottenbetreibern und kommunalen Kunden.

Umsatzentwicklung (in Mio. CAD)
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Quellen: dynaCERT Inc.; GBC AG

Im Gesamtjahr 2023 hatte dynaCERT einen Umsatz von 0,45 Mio. CAD erwirt-
schaftet — ein Rickgang gegentber 1,15 Mio. CAD im Jahr 2022. Diese Entwick-
lung wurde auf eine verhaltene Auftragspipeline und anhaltende wirtschaftliche
Unsicherheit zurtickgefuhrt. Der signifikante Aufschwung in den ersten drei Quar-
talen 2024 deutet jedoch auf eine klare Trendwende hin, insbesondere vor dem
Hintergrund zunehmender globaler Dekarbonisierungsinitiativen und wachsendem
regulatorischem Druck zur Reduktion von Flottenemissionen.

Das dritte Quartal 2024 war mit einem Umsatz von 0,61 Mio. CAD besonders stark
— eine markante Steigerung gegeniiber 0,14 Mio. CAD im Vorjahresquartal. Diese
Entwicklung verdeutlicht die wachsende kommerzielle Traktion von dynaCERT,
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wenngleich das Umsatzmuster weiterhin projektabhangig und von der zeitlichen
Umsetzung groRerer Flottenauftrage beeinflusst ist.

Die aktuelle Umsatzdynamik steht in deutlichem Kontrast zu den Herausforderun-
gen der Jahre 2022 und 2023, als das Unternehmen mit Lieferkettenengpassen,
verzogerten regulatorischen Genehmigungen und Investitionszuriickhaltung sei-
tens wichtiger Kunden konfrontiert war. Vor dem Hintergrund steigender Kraftstoff-
preise und strengerer Emissionsvorgaben zeigt sich die HydraGEN ™-Technologie
zunehmend gut auf die sich wandelnden Marktbedurfnisse abgestimmt.

Besonders hervorzuheben sind wiederkehrende Auftrdge sowie neue Lieferungen
an Schlisselkunden im Ol- und Gassektor — ein deutliches Signal fiir das wach-
sende Vertrauen der Industrie in die Wirksamkeit der emissionsmindernden L&-
sungen von dynaCERT. So bestellte ein Kunde nach erfolgreichem Testeinsatz ei-
ner HG1-Einheit im Jahr 2023 zunachst 18 Einheiten im zweiten Quartal 2024,
gefolgt von weiteren 84 Einheiten im dritten Quartal.

Diese positiven Entwicklungen, gepaart mit der soliden Umsatzentwicklung, deu-
ten darauf hin, dass dynaCERT gut positioniert ist, um von der steigenden globalen
Nachfrage nach nachhaltigen Technologien im Transport- und Energiesektor nach-
haltig zu profitieren.

Ergebnisentwicklung

Fir die ersten neun Monate des Jahres 2024 meldete dynaCERT einen Nettover-
lust von 6,46 Mio. CAD, was eine Ausweitung gegentiber dem Nettoverlust von
5,30 Mio. CAD im Vorjahreszeitraum bedeutet. Trotz eines deutlichen Umsatz-
wachstums stiegen die Betriebsausgaben erheblich an — ein Effekt der zunehmen-
den Skalierung des Geschéaftsbetriebs, intensiverer Vertriebs- und Marketingakti-
vitaten sowie wachsender Vergutungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem
personellen Ausbau und aktienbasierten Anreizprogrammen.

Nettoergebnisse (in Mio. CAD)

>
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Quellen: dynaCERT Inc.; GBC AG

Der Anstieg der operativen Kosten resultierte vor allem aus héheren Aufwendun-
gen fur Geschaftsentwicklung und Marketing, gestiegenen allgemeinen Verwal-
tungs- und Betriebskosten sowie einem signifikanten auf aktienbasierten Vergu-
tungen basierenden Aufwand in Héhe von 1,45 Mio. CAD, der durch die Zuteilung
von Aktienoptionen an Mitarbeiter und das Management entstand. Dartber hinaus
sah sich das Unternehmen mit hdheren Personalkosten und Beraterhonoraren
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konfrontiert, da es seine internen Kapazitaten zur Unterstiitzung der globalen Kom-
merzialisierung ausbaute.

Die Kosten der verkauften Produkte beliefen sich in den ersten neun Monaten
2024 auf 2,27 Mio. CAD, verglichen mit 1,3 Mio. CAD im entsprechenden Zeitraum
2023. Dieser Anstieg reflektiert das héhere Produktionsvolumen in Folge gestie-
gener Verkaufszahlen. Die Bruttomargen bleiben jedoch unter Druck, da Skalen-
effekte in dieser frihen Phase des Unternehmenszyklus bislang nur begrenzt rea-
lisiert werden konnten. Die zukiinftige Margenverbesserung wird mafgeblich da-
von abhangen, inwieweit es dynaCERT gelingt, die Fertigungsprozesse weiter zu
optimieren und einen kontinuierlicheren Auftragseingang — insbesondere von Flot-
tenkunden — zu erzielen.

Zum Vergleich: Im Gesamtjahr 2023 verzeichnete dynaCERT einen Nettoverlust
von 8,63 Mio. CAD, eine Verbesserung gegenuiber dem Verlust von 10,96 Mio.
CAD im Jahr 2022. Diese Entwicklung ist in erster Linie auf geringere Ausgaben
fur Forschung und Entwicklung sowie reduzierte Rechts- und Prifungskosten zu-
ruckzufihren. Dennoch verdeutlicht sie zugleich die anhaltenden Herausforderun-
gen bei der Eindammung der Gemeinkosten in einem Umfeld mit noch begrenztem
Umsatzvolumen. In beiden Jahren — 2022 und 2023 — war das Unternehmen zu-
dem gezwungen, signifikante Wertberichtigungen auf Lagerbestande vorzuneh-
men. Dies verweist auf die kommerziellen Hirden, die mit der Markteinfihrung
innovativer Technologien in einem preissensiblen Markt verbunden sind.

Insgesamt reflektiert das Ergebnisprofil von dynaCERT die typischen Merkmale
eines Cleantech-Unternehmens in der Frihphase: hohe Investitionen in die Mark-
tentwicklung, Produktvalidierung und Kundenakquise, denen vorerst noch keine
entsprechend skalierbaren Umséatze gegenuberstehen. Wahrend die starke Um-
satzdynamik im Jahr 2024 ein positives Signal darstellt, wird der Pfad zur Renta-
bilitat nicht nur von weiterem Umsatzwachstum, sondern auch von einem konse-
quenten Kostenmanagement und einer Effizienzsteigerung in der Produktion ab-
hangen.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. CAD 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Eigenkapital 13,52 4,11 0,06 -0,39
Eigenkapitalquote (in %) 0,80 0,58 0,01 -9,1%
Betriebliches Anlagever- 4,77 3,78 2,92 2,32
Betriebskapital 2,28 1,91 -0,80 -1,09
Nettoverschuldung -8,34 -0,16 0,66 0,45
Bargeld 8,34 0,16 0,25 0,00
CF (Betrieb) -8,66 -7,88 -3,52 -2,69
CF (Investitionen) -1,41 -0,10 -0,06 -0,05
CF (Finanzierung) -0,43 -0,21 3,66 2,63

>

Quellen: DynaCERT Inc. und GBC AG

Die Bilanz von dynaCERT Inc. zum 30. September 2024 spiegelt ein Unternehmen
wider, das sich in einer aktiven Wachstums- und Skalierungsphase befindet — mit
einer Finanzstruktur, die sowohl Herausforderungen als auch Entwicklungspoten-
zial erkennen lasst. Kennzeichnend sind ein vergleichsweise begrenztes Liquidi-
tatsniveau, ein verbessertes Kapitalmanagement sowie eine gestraffte Vermo-
gensstruktur, die im Einklang mit dem strategischen Fokus auf Umsatzwachstum
und operative Effizienz steht.

Trotz anhaltender finanzieller Herausforderungen, insbesondere im Hinblick auf
Liquiditat und Eigenkapital, lassen sich in der Bilanz Fortschritte bei der Verwaltung
des Working Capitals sowie eine sukzessive Reduzierung der Verbindlichkeiten
erkennen. Diese Entwicklungen deuten auf erste strukturelle Verbesserungen hin,
die — bei weiterem Umsatzwachstum — ein solides Fundament fiir die mittelfristige
Stabilisierung der Finanzlage schaffen kénnten.

Zum Bilanzstichtag wies dynaCERT ein Eigenkapital von -0,39 Mio. CAD aus, ein
Rickgang gegentiber +0,06 Mio. CAD zum Jahresende 2023. Diese negative Ent-
wicklung ist primar auf den Anstieg des kumulierten Defizits zuriickzufiihren, das
sich von -104,47 Mio. CAD auf -108,89 Mio. CAD erhdhte — ein Ausdruck der an-
haltenden operativen Verluste, die wiederum im Wesentlichen auf fortlaufende In-
vestitionen in Technologie, Marktentwicklung und Geschaftsausbau zuriickzufiih-
ren sind. Die negative Eigenkapitalposition verdeutlicht die weiterhin bestehende
Herausforderung, nachhaltige Rentabilitdt zu erreichen.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. CAD)
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Quellen: DynaCERT Inc. und GBC AG
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Gleichzeitig ist festzuhalten, dass dynaCERT trotz der angespannten Bilanzsitua-
tion weiterhin in der Lage war, Kapital zu akquirieren. Das ausgegebene Aktienka-
pital stieg von 94,76 Mio. CAD auf 99,31 Mio. CAD, was das fortbestehende Ver-
trauen der Investoren in die langfristige Vision und das Marktpotenzial des Unter-
nehmens unterstreicht.

Die Warrant-Riicklage erhohte sich leicht auf 0,07 Mio. CAD, wahrend die Rick-
lage fur aktienbasierte Vergutungen auf 9,12 Mio. CAD angepasst wurde. Dies
spiegelt die fortgesetzte Nutzung aktienbasierter Vergltungsstrategien wider, die
— trotz potenzieller Verwasserung — als wesentlich fiir die Bindung und Motivation
von Schlusselkraften gelten, insbesondere in einer Phase der globalen Skalierung
und Kommerzialisierung.

Die Bilanzsumme belief sich zum 30. September 2024 auf 4,29 Mio. CAD, ein
Rickgang gegentber 5,63 Mio. CAD zum Jahresende 2023. Diese Reduktion ist
im Wesentlichen auf einen Riickgang des Umlaufvermdgens zuriickzufiihren, ins-
besondere bei den liquiden Mitteln, die von 0,25 Mio. CAD auf nur noch 0,003 Mio.
CAD sanken — ein deutlicher Hinweis auf bestehende Liquiditatsengpasse.

Demgegeniber stiegen die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von
0,26 Mio. CAD auf 0,59 Mio. CAD, was auf ein héheres Umsatzvolumen und eine
gestiegene Geschaftstatigkeit hindeutet. Die Vorrate gingen von 1,96 Mio. CAD
auf 1,21 Mio. CAD zuriick, was eine verbesserte Lagerumschlagshaufigkeit und
eine optimierte Produktionsanpassung an die Nachfrage signalisiert.

Die Gesamtverbindlichkeiten reduzierten sich von 5,57 Mio. CAD auf 4,69 Mio.
CAD, was auf ein aktives und wirksames Schuldenmanagement schlielen Iasst.
Dennoch blieben die kurzfristigen Verbindlichkeiten mit 4,51 Mio. CAD auf einem
hohen Niveau, was die Notwendigkeit eines disziplinierten und proaktiven Liquidi-
tatsmanagements betont. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie antizipative Passiva gingen von 2,79 Mio. CAD auf 2,62 Mio. CAD zurlick,
was auf eine verbesserte Zahlungsdisziplin und termingerechte Verbindlichkeits-
regulierung hinweist.

Besonders hervorzuheben ist der Rickgang der Darlehensverbindlichkeiten von
0,91 Mio. CAD auf 0,45 Mio. CAD, was den strategischen Ansatz des Unterneh-
mens zur Reduzierung seiner Verschuldung verdeutlicht.

Zusammenfassend spiegelt die Bilanz von dynaCERT Inc. ein Unternehmen im
Ubergang wider — mit Herausforderungen, aber auch klaren Anzeichen fiir struk-
turelle Verbesserungen. Das negative Eigenkapital und die angespannte Liquidi-
tatslage bestehen fort, jedoch lassen sich positive Entwicklungen beim Schul-
denabbau, beim Kapitalmanagement und im Investorenvertrauen erkennen. Ent-
scheidend fur die kiinftige finanzielle Starkung des Unternehmens werden die Fa-
higkeit zur Skalierung der operativen Tatigkeit, zur Margenverbesserung und zur
Erschlielung zusatzlicher Umsatzquellen sein — mit dem Ziel, langfristig Sharehol-
der Value zu schaffen und die Finanzlage nachhaltig zu stabilisieren.

Cashflow-Analyse

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit blieb in den ersten neun Monaten des
Jahres 2024 mit —3,78 Mio. CAD negativ, verglichen mit —2,69 Mio. CAD im glei-
chen Zeitraum des Vorjahres. Dieser Rickgang ist jedoch im Kontext des gestie-
genen Umsatzvolumens und der fortlaufenden Investitionen in die Geschaftsent-
wicklung zu betrachten. Der Nettoverlust von 6,46 Mio. CAD stellte weiterhin den
Hauptfaktor fiir den negativen operativen Cashflow dar.
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Positiv hervorzuheben ist das verbesserte Management des Betriebskapitals. Be-
sonders bemerkenswert ist die Verringerung der Vorrate um 0,85 Mio. CAD, was
auf eine effektivere Abstimmung zwischen Produktionsvolumen und tatsachlicher
Nachfrage hinweist. Dies deutet auf Fortschritte im Lieferkettenmanagement hin
und belegt, dass das Unternehmen zunehmend in der Lage ist, flexibler und effizi-
enter auf Kundenbedarfe zu reagieren. Zwar stiegen die Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen sowie die Umsatzsteuerforderungen um 0,32 Mio. CAD,
was auf ein erhdhtes Umsatzniveau zurlickzufiihren ist — gleichzeitig signalisiert
dies aber auch eine wachsende Kundenbasis, die fur nachhaltiges Umsatzwachs-
tum essenziell ist.

Die bedeutendste positive Entwicklung zeigte sich im Bereich der Finanzierungsta-
tigkeit, die in den ersten neun Monaten 2024 zu einem Nettozufluss von 3,57 Mio.
CAD fuhrte — ein deutlicher Anstieg gegentiber den 2,63 Mio. CAD im Vorjahres-
zeitraum. Dies belegt die Fahigkeit des Unternehmens, Investoren zu Uberzeugen
und Kapital zur Finanzierung seiner Wachstumsambitionen zu mobilisieren. Ent-
scheidender Erfolgsfaktor war der Abschluss mehrerer Privatplatzierungen, die
dem Unternehmen nach Abzug von Transaktionskosten 4,30 Mio. CAD einbrach-
ten und somit zur kurzfristigen Starkung der Liquiditatslage beitrugen.

Die Tatsache, dass dynaCERT unter herausfordernden Marktbedingungen erfolg-
reich Eigenkapital beschaffen konnte, spricht fir das anhaltende Vertrauen der Ka-
pitalgeber in die langfristigen Wachstumsperspektiven des Unternehmens. Dar-
Uber hinaus unterstreicht die Rickzahlung von 0,41 Mio. CAD an Gesellschafter-
darlehen und Darlehen an verbundene Unternehmen das Engagement fuir Schul-
denabbau und eine ausgewogene Kapitalstruktur.

Aktienoptionen und Warrants

Zum 30. September 2024 verfiigte dynaCERT Inc. Gber ein umfangreiches Portfo-
lio an Warrants und Aktienoptionen, die wesentliche Bestandteile der Kapitalstruk-
tur des Unternehmens darstellen. Diese Instrumente spielen eine zentrale Rolle
bei der Kapitalbeschaffung, der Mitarbeiterbindung und der strategischen Wachs-
tumsplanung. Gleichzeitig geben sie Aufschluss liber mogliche zukiinftige Verwas-
serungseffekte und potenzielle Kapitalzuflisse.

Das Unternehmen meldete 28,74 Millionen ausstehende Warrants mit einem ge-
wichteten durchschnittlichen Austibungspreis von 0,20 CAD. Allein in den ersten
neun Monaten des Jahres 2024 wurden 15,20 Millionen Warrants zu einem Preis
von 0,20 CAD emittiert — ein deutliches Signal fiir die intensive Nutzung aktienba-
sierter Finanzierungsinstrumente. Die Auslibungspreise der Warrants liegen zwi-
schen 0,15 CAD und 0,30 CAD, mit Laufzeiten, die sich vom Dezember 2025 bis
Juli 2027 erstrecken.

Besonders hervorzuheben ist eine Emission von 4,17 Millionen Warrants im Zu-
sammenhang mit einer Wandelanleihe, die bis zum 9. Oktober 2026 zu einem
Preis von 0,28 CAD pro Aktie ausgelbt werden kénnen. Zudem enthalt die Kapi-
talstruktur eine Klausel zur vorzeitigen Ausubung, die aktiviert wird, wenn der Bor-
senkurs der Stammaktie Uber einen Zeitraum von zehn aufeinanderfolgenden
Handelstagen tber 0,35 CAD liegt. Dies konnte zu einer beschleunigten Kapital-
aufnahme flhren. Die breite Streuung der Verfallstermine und die im historischen
Vergleich niedrigen Austbungspreise deuten darauf hin, dass dynaCERT seine
Warrants gezielt so strukturiert hat, dass die Wahrscheinlichkeit einer Umwandlung
in Eigenkapital erh6ht wird — mit entsprechenden Mittelzuflissen als Folge. Gleich-
wohl sollten Anleger die damit verbundenen Verwasserungseffekte im Auge
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behalten, insbesondere im Fall einer vollstdndigen Ausibung aller ausstehenden
Warrants.

Zum selben Stichtag waren zudem 37,68 Millionen Aktienoptionen im Umlauf, mit
einem gewichteten durchschnittlichen Auslbungspreis von 0,36 CAD. Wahrend
des Berichtszeitraums wurden 9,13 Millionen Optionen zu einem Preis von 0,20
CAD neu ausgegeben, wahrend 6,41 Millionen Optionen mit einem Auslibungs-
preis von 0,39 CAD verfallen sind — eine Anpassung der Anreizstruktur an das ak-
tuelle Marktumfeld.

Die Laufzeiten der Optionen erstrecken sich von Oktober 2024 bis Juli 2029 und
dienen als langfristige Vergitungsinstrumente fir Mitarbeiter und Direktoren. Die
gréRte Zuteilung innerhalb des Berichtszeitraums umfasst Optionen, die bis zum
12. Juli 2029 zu einem Auslibungspreis von 0,20 CAD laufen — ein Indikator fir
eine zukunftsorientierte Vergltungsstrategie, die eng mit den Wachstumszielen
des Unternehmens verknUpft ist.

Dartiber hinaus wurde das Aktienoptionsprogramm gezielt eingesetzt, um Schlis-
selakteure im Finanzierungsumfeld zu entschadigen. Ein Beispiel dafir ist die Zu-
teilung von 6 Millionen Optionen zu 0,175 CAD im Zusammenhang mit einem Ak-
tionarsdarlehen — ein Beleg flir dynaCERTs Strategie, durch Eigenkapitalinstru-
mente Liquiditat zu schonen, ohne auf notwendige Finanzierung zu verzichten.

Update nach dem 3. Quartal 2024: Gestarkte Liquiditats-
positionen

Nach Abschluss des dritten Quartals 2024 hat dynaCERT Inc. bedeutende Schritte
zur Starkung seiner finanziellen Basis unternommen, indem es im Rahmen zweier
Finanzierungstransaktionen insgesamt 6 Mio. CAD eingeworben hat. Diese Kapi-
talzuflisse verschaffen dem Unternehmen die notwendige Liquiditat, um seine glo-
bale Vertriebsexpansion voranzutreiben, die Kommerzialisierung der Hydra-
GEN™-Technologie zu beschleunigen und die betriebliche Skalierbarkeit weiter
auszubauen. Auch wenn die Erreichung der Rentabilitat weiterhin ein mittelfristiges
Ziel bleibt, ist dynaCERT nun finanziell besser aufgestellt, um seine strategischen
Wachstumsinitiativen umzusetzen und von der steigenden weltweiten Nachfrage
nach Emissionsminderungstechnologien zu profitieren.

Am 9. Oktober 2024 schloss dynaCERT eine erste nicht vermittelte Privatplatzie-
rung in Hohe von 1 Mio. CAD erfolgreich ab. Im Zuge dessen wurde eine Wandel-
anleihe mit einem jahrlichen Zinssatz von 8 % begeben, die im Oktober 2025 fallig
wird. Die Anleihe ist zu einem Preis von 0,24 CAD pro Aktie wandelbar und ermdg-
licht im Falle der Konversion die Ausgabe von 4,17 Millionen Stammaktien. Zu-
satzlich wurden 4,17 Millionen Warrants ausgegeben, die bis Oktober 2026 zu ei-
nem Preis von 0,28 CAD pro Aktie austibbar sind. Der Nettoerlds wird zur Starkung
des Betriebskapitals verwendet.

Am 21. Februar 2025 konnte dynaCERT seine Finanzlage durch eine weitere nicht
vermittelte Kapitalerhdhung in Héhe von 5 Mio. CAD weiter festigen. Im Rahmen
dieser Transaktion wurden 33,3 Millionen Einheiten zu einem Preis von 0,15 CAD
pro Einheit ausgegeben. Jede Einheit besteht aus einer Stammaktie sowie einem
Warrant, der Uiber einen Zeitraum von 36 Monaten zu 0,20 CAD ausgelibt werden
kann. Da sowohl die Aktien als auch die Warrants sofort frei handelbar sind, stellt
diese Finanzierung eine umgehende Liquiditatsquelle dar und ermdglicht es dem
Unternehmen, das Kapital unmittelbar fir priorisierte Wachstumsprojekte einzu-
setzen.
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Der Fokus dieser MalRnahmen liegt insbesondere auf der weltweiten Expansion
der HydraGEN ™-Technologie, mit gezielten Anwendungen in den Bereichen Berg-
bau, Ol & Gas, Transport und Energieerzeugung. Der damit verbundene Anstieg
des gezeichneten Aktienkapitals verdeutlicht nicht nur das anhaltende Vertrauen
der Investoren in das technologische Wertversprechen von dynaCERT, sondern
auch das entschlossene Engagement des Unternehmens, seine Prasenz auf in-
ternationalen Markten weiter auszubauen.
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SWOT-ANALYSE
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Starken

Schwachen

Erfahrenes Flhrungsteam mit nachgewie-
sener Erfolgsbilanz in den Bereichen Tech-
nologie, Kapitalmarkte und Unterneh-
mensflhrung.

Proprietére, patentierte Technologie, die
dynaCERT einen nachhaltigen Wettbe-
werbsvorteil bei der Optimierung von Was-
serstoff als Kraftstoff verschafft.
Nachgewiesene 0&kologische und wirt-
schaftliche Vorteile: Emissionsreduzierung
und Kraftstoffeinsparung bei bestehenden
Dieselmotoren.

Skalierbare, flexible Technologie, die fiir
Dieselmotoren jeder GréRRe in unterschied-
lichsten Branchen geeignet ist — inklusive
Integration in CO,-Gutschrift-Modelle.
Geografische und branchenspezifische Di-
versifikation reduziert die Abhangigkeit
von einzelnen Markten oder Sektoren.
Starke Ausrichtung auf globale Emissions-
vorschriften, was die Relevanz der Tech-
nologie im Kontext der Verkehrswende
deutlich erhoht.

Breites Marktpotenzial

Vergangene \Verzogerungen bei Pro-
dukteinflihrungen und eine langsamer als
erwartete Kundenakzeptanz.

Anhaltende finanzielle Instabilitat mit ne-
gativer Cashflow-Historie und Abhangig-
keit von externen Finanzierungsquellen.
Abhangigkeit von externen Faktoren, u. a.
Dieselpreisen, regulatorischen Anreizen
und dem Tempo der griinen Transforma-
tion.

Begrenzte Erfahrung bei der Skalierung —
bisher liberwiegend Erfolge in Pilotprojek-
ten statt groRRflachiger Implementierungen.

Chancen

Risiken

Verscharfte globale Emissionsvorschriften
schaffen zunehmende Nachfrage nach ef-
fektiven Nachrustiosungen fiir Dieselflot-
ten.

Potenzial zur Monetarisierung von Emissi-
onsgutschriften sowie zur Unterstitzung
von Unternehmen bei der Erflllung von
ESG-Kriterien.

Steigende Dieselpreise machen kraftstoff-
sparende Technologien wirtschaftlich zu-
nehmend attraktiv.

Expansion in angrenzende Markte wie
Schifffahrt, Landwirtschaft, Schienenver-
kehr und Stromerzeugung.
Wachstumsmoglichkeiten in  Schwellen-
landern, wo altere Dieselflotten verbreitet
sind und Luftqualitatsprobleme regulatori-
schen Handlungsdruck erzeugen.
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Zunehmende Konkurrenz durch alterna-
tive Antriebstechnologien wie batterie-
elektrische Fahrzeuge, Wasserstoff-
Brennstoffzellen und synthetische Kraft-
stoffe.

Sinkende Olpreise kénnten die wirtschaft-
liche Motivation flr Investitionen in Nach-
rusttechnologien dampfen.

Wirtschaftliche Abschwiinge kdnnten dazu
fuhren, dass Flottenbetreiber Technologie-
investitionen aufschieben oder streichen.
Herausforderungen bei der Skalierung der
Produktion und Sicherstellung der Pro-
duktqualitat bei steigendem Auftragsvolu-
men.

Staatliche Bevorzugung der vollstandigen
Elektrifizierung kénnte Ubergangstechno-
logien wie HydraGEN™ regulatorisch be-
nachteiligen.
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GuV (in Mio. CAD) GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e
Umsatz 0,45 2,40 12,00 21,00
EBITDA -7,22 -4,44 1,57 7,09
EBITDA-Marge Neg. Neg. 12,00 21,00
EBIT -8,15 -5,42 1,57 7,09
EBIT-Marge Neg. Neg. 13,1% 33,8%
Nettoergebnis -8,63 -5,66 0,55 6,01

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

Auf Grundlage unserer Gesprache mit dem Managementteam von dynaCERT Inc.
haben wir einen zukunftsorientierten Umsatz- und Finanzausblick entwickelt, der
unsere eigene unabhangige Einschatzung widerspiegelt. Diese basiert auf einer
sorgfaltigen Analyse der aktuellen Marktdynamik, regulatorischer Rahmenbedin-
gungen sowie der operativen Leistungsfahigkeit des Unternehmens.

Das Management hat einen ambitionierten Wachstumspfad fir den Umsatz der
HydraGEN™-Produktlinie in den kommenden Jahren kommuniziert. Dieser basiert
auf mehreren strukturellen Trends: der weltweiten Verscharfung von Emissions-
vorschriften, dem zunehmenden Interesse von Flottenbetreibern an wasserstoff-
basierten Effizienztechnologien sowie der kontinuierlichen Starkung des globalen
Vertriebsnetzwerks, das in den letzten Jahren strategisch ausgebaut wurde.

Trotz dieses Optimismus bleibt anzumerken, dass dynaCERT in der Vergangen-
heit wiederholt Schwierigkeiten hatte, seine Wachstumsziele planmaRig zu errei-
chen. Grund hierfir waren unter anderem lange Verkaufszyklen und die von Natur
aus konservative Investitionsbereitschaft in den adressierten Zielmarkten, insbe-
sondere im Schwerlastsegment. Diese Faktoren kdnnten auch kinftig eine Her-
ausforderung fiir die Skalierung darstellen, sofern keine nachhaltige Beschleuni-
gung bei der Marktakzeptanz eintritt.

Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. CAD)
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Quelle: GBC AG

Fir das Geschaftsjahr 2024 prognostizieren wir einen Absatz von rund 400 Ein-
heiten, was bei einem durchschnittlichen Verkaufspreis von 6.000 CAD pro Einheit
einem erwarteten Umsatz von 2,4 Mio. CAD entspricht. Dieser vorsichtige
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Ausgangspunkt reflektiert die Realitat, dass sich das Interesse an der Hydra-
GEN™-Technologie zwar deutlich verstarkt hat, der Verkaufszyklus im Schwerlast-
transport jedoch nach wie vor als langwierig und komplex gilt. Flottenbetreiber ten-
dieren dazu, umfassende Test- und Validierungsphasen durchzufiihren, bevor sie
sich zu umfangreicheren Investitionen verpflichten.

Fur das Jahr 2025 erwarten wir eine deutliche Beschleunigung des Absatzes auf
etwa 2.000 Einheiten, was einem prognostizierten Umsatz von 12 Mio. CAD ent-
spricht. Diese Entwicklung dirfte sowohl auf das gestiegene Marktbewusstsein fur
die Technologie als auch auf den Referenzeffekt durch frithe Anwender zurtickzu-
fuhren sein, die zur Validierung der Leistungsfahigkeit beitragen und Vertrauen in-
nerhalb der Branche schaffen. Die Unternehmensleitung zeigt sich optimistisch,
diese Zielmarken zu erreichen, gestiitzt durch ein zunehmend férderliches regula-
torisches Umfeld und steigende wirtschaftliche Anreize flr Flottenbetreiber, Kraft-
stoffeffizienz zu erhéhen und ihren CO,-FulRabdruck zu senken.

Fir 2026 rechnen wir mit dem Verkauf von rund 3.500 Einheiten, was einen Um-
satz von 21 Mio. CAD generieren diirfte. In diesem Stadium erwarten wir eine deut-
lich effizientere Produktions- und Lieferkette, gestiitzt durch zunehmende Skalen-
effekte, verbesserte Einkaufsbedingungen und eine optimierte Fertigung. Diese
Entwicklungen sollten es dynaCERT ermdglichen, die Bruttomarge auf etwa 62 %
zu steigern.

Das Jahr 2026 kénnte auch einen strategischen Wendepunkt fur das Unternehmen
markieren: Der Ubergang von der Nutzung durch friihe Anwender zur breiten Flot-
tenadoption durfte zunehmend durch wirtschaftliche Argumente — wie Kraftstoffe-
insparungen und Emissionsgutschriften — sowie durch regulatorischen Ricken-
wind begunstigt werden. Wir gehen davon aus, dass sich die Marktdurchdringung
von dynaCERT bis dahin erheblich erweitert — sowohl geografisch als auch sekt-
oral. Neben einer tieferen Prasenz in Nordamerika und Europa sehen wir Potenzial
fur erste Markteintritte in wachstumsstarke Regionen wie Mexiko und Stidostasien.

Mit dem weiteren Skalieren der Stlickzahlen und einem zunehmend ausgebauten
globalen Vertriebs- und Servicenetzwerk dirfte sich auch die Profitabilitat verbes-
sern, was dynaCERT eine solide Basis fur nachhaltiges Umsatzwachstum und
operative Skalierung bieten wiirde.

Erwartete Anzahl der verkauften Einheiten
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Es ist wichtig zu betonen, dass die vorliegenden Prognosen ausschlief3lich auf den
Hardware-Verkaufen der HydraGEN ™-Systeme basieren und keine potenziellen
Ertrage aus der Monetarisierung von Emissionsgutschriften beriicksichtigen. Mit
der firmeneigenen HydralLytica™-Plattform verfolgt dynaCERT jedoch ein strate-
gisch bedeutsames, zusatzliches Erlésmodell: Die Uber jedes installierte Hydra-
GEN™-Gerat erzielten CO,-Reduktionen sollen kiinftig erfasst, zertifiziert und mo-
netarisiert werden.

Im Rahmen dieses Modells wirde jedes HydraGEN ™-System als kontinuierlicher
Erzeuger verifizierbarer Emissionsgutschriften fungieren. Diese sollen auf freiwilli-
gen Kohlenstoffmarkten verauRert werden, wobei die Erldse zwischen dynaCERT
und den jeweiligen Flottenbetreibern geteilt werden.

Obwohl dieses Modell ein betrachtliches Umsatzpotenzial bietet, ist der Zeitpunkt
der Umsetzung sowie das Ausmall des Beitrags zur Gesamtleistung derzeit
schwer abschatzbar. Entscheidende Einflussfaktoren wie der Marktpreis fiir CO,-
Zertifikate, die regulatorischen Rahmenbedingungen fir deren Handel und die
Dauer der Akkreditierungsprozesse stellen wesentliche Unwagbarkeiten dar. Aus
diesem Grund haben wir in unserer Basisprognose bewusst auf die Einbeziehung
potenzieller Erlése aus Emissionsgutschriften verzichtet.

Nichtsdestotrotz bewerten wir dieses zweite Umsatzmodell als einen leistungsstar-
ken Skalierungshebel innerhalb der strategischen Entwicklung von dynaCERT. Je-
der zusatzliche Verkauf eines HydraGEN™-Gerats vergrof3ert die installierte Ba-
sis, was unmittelbar zu einem gréReren Pool potenziell monetarisierbarer Emissi-
onszertifikate fuhrt. Dieser ,Schwungradeffekt — bei dem einmalige Hardware-Ver-
kaufe langfristig wiederkehrende Umsatze aus Emissionsgutschriften generieren
— konnte sich mittelfristig als zentraler Treiber der Unternehmensbewertung und
entscheidender Faktor fur Investitionsentscheidungen erweisen.

Ergebnisprognose

Die finanzielle Entwicklung von dynaCERT im Zeitraum 2024 bis 2026 zeigt einen
schrittweisen Ubergang von hohen operativen Verlusten hin zu ersten Anzeichen
operativer Rentabilitat. Diese Verbesserung ist vor allem auf eine zunehmende
Kosteneffizienz und die Hebelwirkung wachsender Umsétze auf die Fixkostenba-
sis zurtckzufuhren.

In der Vergangenheit operierte dynaCERT mit einer vergleichsweise hohen Kos-
tenstruktur im Verhaltnis zum Umsatz, was im Wesentlichen auf erhebliche Inves-
titionen in den Bereichen Forschung und Entwicklung, Marketing sowie den Aufbau
eines internationalen Vertriebs- und Servicenetzwerks zuriickzufihren ist. Diese
Ausgaben waren strategisch notwendig, um die technologische Reife der Produkte
zu sichern, das Marktpotenzial zu erschlieen und die globale Marktprasenz des
Unternehmens zu etablieren.

Gleichzeitig haben diese friihen Investitionen die Ertragslage in der VVergangenheit
deutlich belastet. Mit dem Eintritt in eine Phase zunehmender Marktdurchdringung
und wiederkehrender Umsatze zeichnen sich nun jedoch operative Skaleneffekte
ab, die dynaCERT auf dem Weg zur Profitabilitat unterstiitzen dirften.

Im Jahr 2024 wird dynaCERT trotz des prognostizierten Umsatzanstiegs voraus-
sichtlich weiterhin einen Gesamtverlust von rund 5,66 Mio. CAD ausweisen.
Hauptursache hierfir ist die nach wie vor hohe Fixkostenbasis im Verhaltnis zum
Umsatz, insbesondere in den Bereichen Léhne, Sozialleistungen und Verwal-
tungskosten. Dariiber hinaus bleiben die Ausgaben flir Geschaftsentwicklung und
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Marketing auf einem hohen Niveau, da das Unternehmen gezielt daran arbeitet,
seine internationale Prasenz auszubauen und die Vertriebspartner im globalen
Netzwerk aktiv zu unterstiitzen. Diese MaRnahmen sind zwar strategisch notwen-
dig, belasten jedoch kurzfristig die Ergebnisrechnung. Auch die Herstellungskos-
ten (COGS) dirften im Jahr 2024 auf einem erhdhten Niveau verbleiben. Grund
dafir sind die weiterhin begrenzten Produktionsvolumina, die dynaCERTs Fahig-
keit einschranken, Skaleneffekte zu realisieren und glnstigere Einkaufskonditio-
nen bei Zulieferern durchzusetzen. Das Unternehmen hat bereits erste Schritte
unternommen, um bestimmte Kostenbereiche zu rationalisieren — etwa durch die
Senkung von Rechts- und Beratungsausgaben. Dennoch Ubersteigen die Gesamt-
kosten nach wie vor deutlich die Umsatzerlése, was eine anhaltende operative
Verlustsituation zur Folge hat.

Erwartete Nettoergebnisse (in Mio. CAD)
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Bis 2025 wird bei dynaCERT mit spurbaren Fortschritten in der Kostendisziplin und
einem deutlichen Umsatzwachstum gerechnet. Mit dem Anstieg der Produktions-
volumina durften die Herstellungskosten (COGS) als Prozentsatz des Umsatzes
signifikant sinken, begulinstigt durch Skaleneffekte und verbesserte Einkaufskondi-
tionen bei Zulieferern. Gleichzeitig wird erwartet, dass die Ausgaben fiir Geschafts-
entwicklung und Verwaltung langsamer wachsen als der Umsatz, was zu einem
steigenden Bruttogewinn fihrt und eine Stabilisierung der Betriebskosten ermdg-
licht.

Diese entstehende operative Hebelwirkung stellt einen entscheidenden Wende-
punkt fur das Ertragsprofil des Unternehmens dar. Infolgedessen wird fur das Jahr
2025 ein nahezu ausgeglichenes Ergebnis prognostiziert, mit einem leichten Net-
togewinn von rund 0,31 Mio. CAD — eine markante Verbesserung gegenuber den
Verlustjahren zuvor.

Im Jahr 2026 dirfte sich dieser positive Trend weiter verstarken. Mit weiterem Um-
satzwachstum wird die Fixkostenbasis im Verhaltnis zum Umsatz deutlich weniger
belastend wirken. Wahrend Ausgaben fir Lohne, Sozialleistungen, Forschung &
Entwicklung sowie Marketing nach wie vor substanziell bleiben, wird erwartet, dass
ihr Anstieg deutlich unterhalb der Umsatzwachstumsrate liegt. Die daraus resultie-
rende operative Skalierung versetzt dynaCERT voraussichtlich in die Lage, erst-
mals in der Unternehmensgeschichte ein substanzielles Betriebsergebnis zu er-
zielen. Der Nettogewinn fur das Jahr 2026 wird auf etwa 5,77 Mio. CAD geschétzt.

Auch wenn die Rentabilitdt weiterhin von der Fahigkeit abhangt, Produktionskos-
ten zu optimieren, Marketinginvestitionen effizient zu steuern und das
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Betriebskapital effektiv zu managen, lasst der Trend von 2024 bis 2026 klar auf
eine verbesserte operative Kontrolle schlieRen. Diese Entwicklung dirfte es dem
Unternehmen ermdglichen, den Ubergang von anhaltenden Verlusten zu nachhal-
tiger Rentabilitat erfolgreich zu vollziehen.

Wesentlich fur die langfristige Ertragsqualitat wird dabei die Fahigkeit sein, Kos-
tenstrukturen auch bei wachsendem Geschaftsvolumen diszipliniert zu halten und
gleichzeitig die Marktdurchdringung kontinuierlich auszubauen.
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Bewertung

Annahmen des Modells

Die dynaCERT Inc. wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Ausgehend von konkreten Schatzungen fur die Jahre 2024 bis 2026 in Phase
1 erfolgt die Prognose fiir Phase 2 (2027 bis 2031) mittels eines Werttreiberansat-
zes. In Phase 2 erwarten wir ein Umsatzwachstum von 50,0%. Wir haben eine
Ziel-EBITDA-Marge von 30,0 % angenommen. Die Steuerquote steigt in Phase 2
schrittweise auf 22 %, getrieben durch die Nutzung von Verlustvortragen. In Phase
3, nach Ablauf des Prognosezeitraums, wird ein Endwert (Terminal Value) nach
der Methode der ewigen Rente ermittelt. FUr den Endwert wird eine Wachstums-
rate von 3,0 % angenommen.

Bestimmung der Kapitalkosten

Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) fur die dynaCERT Inc.
wird aus den Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten berechnet. Zur Ermittlung der
Eigenkapitalkosten werden die Marktpramie, das unternehmensspezifische Beta
und der risikolose Zinssatz berechnet.

Der risikolose Zinssatz wird entsprechend den Empfehlungen des Fachausschus-
ses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW unter
Verwendung aktueller Zinsstrukturkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grund-
lage hierfir sind die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Satze fir
Nullkuponanleihen, die nach der Svensson-Methode ermittelt werden. Um kurz-
fristige Marktschwankungen zu glatten, werden die durchschnittlichen Renditen
der letzten drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerun-
det. Der derzeit angewandte risikofreie Zinssatz betragt 2,50%.

Als angemessene Erwartung fiir eine Marktpramie legen wir eine historische
Marktpramie von 5,50 % zugrunde, die sich auf historische Analysen der Aktien-
marktrenditen stiitzt. Die Marktpramie spiegelt die erwartete Uberrendite des Akti-
enmarktes gegeniber risikolosen Staatsanleihen wider.

Nach der GBC-Schatzmethode wird das aktuelle Beta mit 2,14 berechnet. Auf Ba-
sis dieser Annahmen ergeben sich Eigenkapitalkosten von 14,29% (Beta multipli-
ziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewich-
tung der Eigenkapitalkosten mit 70% annehmen, ergibt sich ein gewichteter durch-
schnittlicher Kapitalkostensatz (WACC) von 13,90%.

Unter Verwendung unseres Black-Scholes-Modells mit einer Volatilitdtsannahme
von 100 % haben wir den negativen Warrant-NPV (die "Verwasserungskosten der
Warrants und Optionen") auf 4,496 Millionen CAD berechnet.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 0,75
CAD bzw. 0,48 EUR ermittelt (Umrechnung zum Stichtag 10. Marz 2025, 10:54
UTC). Dieses Ergebnis basiert ma3geblich auf den positiven zugrunde liegenden
Prognoseannahmen, insbesondere im Hinblick auf das Umsatz- und Ergebnis-
wachstum, das wir aufgrund der klar definierten Wachstumsstrategie des Unter-
nehmens erwarten. Angesichts des aktuellen Kursniveaus von 0,15 CAD je Aktie
ergibt sich daraus ein signifikantes Upside-potenzial. Vor diesem Hintergrund stu-
fen wir die Aktie von dynaCERT mit KAUFEN ein.
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DCF-MODELL

Phase Schatzung Konsistenz Te”r?;i
GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e WJ3le

Umsatz 2,40 12,00 21,00 31,50 47,25 70,88 106,31 159,47

Wachstum des Umsatzes 437,1% 400,0% 75,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 3,0%

EBITDA -4,44 1,57 7,09 17,33 25,99 38,98 58,47 87,71

EBITDA-Marge -185,1%  13,1% 33,8% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%

EBITA -5,42 0,55 6,01 16,25 24,67 37,42 56,67 85,67

EBITA-Marge -225,8% 4,5% 28,6% 51,6% 52,2% 52,8% 53,3% 53,7% 53,7%

NOPLAT -5,42 0,55 6,01 16,25 24,67 37,42 56,67 62,97

Betriebskapital (WC) -0,40 0,10 1,00 4,73 7,09 10,63 15,95 23,92

Anlagevermogen (OAV) 3,00 4,20 5,40 6,60 7,80 9,00 10,20 11,40

Investiertes Kapital 2,60 4,30 6,40 11,33 14,89 19,63 26,15 35,32

Kapitalrendite -255,6%  21,0% 139,8% 253,8% 217,8% 251,4% 288,7% 240,8% 183,6%

EBITDA -4,44 1,57 7,09 17,33 25,99 38,98 58,47 87,71

Steuern auf das EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -22,70

Veranderung im OAV -1,06 -2,23 -2,28 -2,28 -2,52 -2,76 -3,00 -3,24

Veranderung in WC -0,40 -0,50 -0,90 -3,73 -2,36 -3,54 -5,32 -7,97

Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freier Cash Flow -5,90 -1,15 3,91 11,32 21,11 32,68 50,16 53,79 585,45

Bestimmung des beizule-
genden Zeitwerts
Wert des operativen Ge-

Entwicklung der Kapitalkosten GJ 24e GJ 25e

Risikofreie Rendite 2,50% N 319,32 364,85
schéfts
Marktrisikopréamie 5,50% Barwert der expliziten FCFs 83,86 96,67
Beta 214 Ea\é des fortbestehenden Wer- 23546 268,18
Kosten des Eigenkapitals 14,29% Nettoverschuldung 6,80 2,19
Ziel Gewichtung 70,00% Wert des Eigenkapitals 312,52 362,65
Kosten der Verschuldung 8,00% Barwert fir Warrants/Optionen -4,50 -4,50
Ziel Gewichtung 30,00% Wert des Aktienkapitals 308,02 358,16
Ausstehende Aktien in Millio-
0,
WACC 13,90% nen Stiick 474,87 474,87
Beizulegender Zeitwert je 0.65
Aktie CAD ’
Beizulegender Zeitwert je 0.42
Aktie EUR ’

Sensitivitatsanalyse

WACC
12,9%  134%  13,9%  144%  14,9%

183,1% 084 0,80 0,75 0,71 0,68

. 183,4% 084 0,80 0,75 0,71 0,68
o 183,6% 0,85 0,80 0,72 0,68
183,9% 0,85 0,80 0,76 0,72 0,68

184,1% 0,85 0,80 0,76 0,72 0,68
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise
in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden.
Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des
Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services
Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder
Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen aufierhalb

37




dynaCERT Inc. G\) GBC AG

Research report (Initial Coverage) Trrestmert Reseandh

dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10%.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10%.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit
verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstru-
menten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw.
Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(8) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
die Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables,
Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr
verbundenen juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds
etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdéglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-
Str. 24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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