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Stammdaten
Sitz: Hamburg
Branche: Asset Management
Mitarbeiter: 192
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE000A12UP29
Ticker: L10OA:GR
Kurs: 5,90 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 17,5 Mio. Stiick
Market Cap: 103,1 Mio. Euro
Enterprise Value: 128,3 Mio. Euro
Freefloat: 57 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 8,84 / 5,84 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 48,7 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.

Umsatz (Mio. Euro)
EBITDA (Mio. Euro)

Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBITDA

Dividendenrendite
*Als-0b-Zahlen

Aktuelle Entwicklung

2023e  2024e
30,7 43,5
-4,7 0,3
-5,8 -5,3
-0,28 -0,25
0,00 0,00
42,1%  41,8%
3,36 2,37

- 2.196,8

- 456,1
0,0% 0,0%

2025¢
64,0
15,8
3,9
0,19
0,08
47,3%
1,61
26,4
10,2
8,1
1,3%
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AuM und Umsatz gesteigert
LAIQON hat die Assets under Management (AuM)

im letzten Jahr in einem volatilen Kapitalmarktum-
feld organisch um rund 7 Prozent resp. 400 Mio. Euro
auf 6,1 Mrd. Euro gesteigert. Damit betrigt das
durchschnittliche Wachstum seit Ende 2019 rund 53
Prozent. Das Gros der Assets wird mit 4,1 Mrd. Euro
noch im Bereich LAIQON Asset Management be-
treut, der insbesondere aktiv gemanagte Fonds und
Spezialmandate umfasst. Auf die klassische Vermo-
gensverwaltung  (LAIQON Wealth Management)
entfallen weitere 1,45 Mrd. Euro und auf die digitale
Vermégensverwaltung rund 0,55 Mrd. Euro. Durch
das Wachstum der Asset-Basis haben die Erlose nach
vorldufigen Berechnungen gegeniiber dem vergleich-
baren Als-ob-Wert aus 2022 (26,8 Mio. Euro) um
rund 15 Prozent auf 30,7 Mio. Euro zugelegt, auf be-
richteter Basis betrigt die Steigerungsrate sogar 42
Prozent — obwohl im letzten Jahr keine nennenswer-
ten Performance-Fees erzielt wurden. Entsprechend
der Asset-Verteilung wird der grofSte Teil der Erlose
(noch) im Bereich LAIQON Asset Management
(15,3 Mio. Euro, +22,4 Prozent) generiert, gefolgt
von den Segmenten LAIQON Wealth Management
(7,1 Mio. Euro, +69 Prozent) und LAIQON Group
(6,1 Mio. Euro, +48,8 Prozent) — in letztgenanntem
sind die wesentlichen administrativen Prozesse und
die Vertriebsaktivititen gebiindelt. Der Beitrag des
noch kleinsten, aber wachstumsstirksten Segments
LAIQON Digital Wealth belief sich auf 2,2 Mio.
Euro und lag damit um rund 175 Prozent tiber dem

Vorjahr.

Ergebnis verbessert

Das Unternehmen hat im letzten Jahr auch zwei grofle
Wachstumsinitiativen forciert, das Joint Venture mit
der Volksbank Rosenheim im Bereich der klassischen
Vermogensverwaltung und die Zusammenarbeit mit
Union Investment zur Auflage einer fondsbasierten
individuellen Vermogensverwaltung mit KI-Steue-
rung (durch den LAIC-Advisor). Dafiir wurden die
Personalkapazititen aufgestockt, weshalb der Perso-



nalaufwand von 17,1 auf 20,7 Mio. Euro zugelegt hat.
Auflerdem sind wegen der Projekte Sonderaufwen-
dungen in Hohe von 1,5 Mio. Euro angefallen, die in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst
wurden. Trotzdem konnten diese dank Effizienzstei-
gerungsmafinahmen um 9 Prozent reduziert werden.
In Verbindung mit positiven Skaleneffekten aus der
ausgeweiteten Asset- und Umsatzbasis hat das eine
EBITDA-Verbesserung auf -4,75 Mio. Euro ermég-
licht — der Als-ob-Wert hatte 2022 bei -6,0 Mio. Euro
und der berichtete Wert bei -9,9 Mio. Euro gelegen.

Grof3projekte als Wachstumstreiber
Vor allem die Grof§projekte stellen starke Wachs-

tumstreiber dar. Wihrend das Joint-Venture mit der
Volksbank Rosenheim bereits operativ titig ist und
2024 einen deutlichen Wachstumsbeitrag leisten
sollte, steht die Markteinfiihrung des Union-Invest-
ment-Produkts im vierten Quartal an. Von dieser Ko-
operation wird kiinftig insbesondere das WealthTech
LAIC profitieren, fir das infolgedessen fiir die nichs-
ten Jahre ein starker organischer Anstieg der Asset-Ba-
sis bis auf 5,5 bis 6,5 Mrd. Euro in 2028 erwartet
wird.

Neue Finanzierungsmafinahme

Dieses Wachstum wird aktuell mit einer weiteren Fi-
nanzierungsmafinahme abgesichert. Platziert werden
weitere LAIC-Token mit einem Gesamtvolumen von
bis zu 6,8 Mio. Euro, die einem Anteil von 10 Prozent
an der LAIC Capital GmbH — auf Basis einer Bewer-
tung von 65 Mio. Euro — entsprechen (und iiber einen
Spezial-AIF-Fonds gehalten werden, von dem die To-
ken platziert werden). Die Token stammen zur Hilfte
aus dem Bestand von LAIQON, die iibrigen 50 Pro-
zent werden iiber eine Kapitalerh6hung geschaffen.
Bei einer Vollplatzierung wiirde sich der Anteil von
LAIQON an der Tochter noch auf knapp 81 Prozent
belaufen, auflerdem wiirde im AG-Einzelabschluss ein
Gewinn aus Beteiligungsverkiufen von 2,8 Mio. Euro
anfallen. Auf Konzernebene gibt es hingegen keine Er-
gebniswirkung (da der Spezial-AIF im ersten Halbjahr
2024 erstkonsolidiert wird).
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Modell etwas modifiziert
LAIQON treibt damit planmiflig den Ausbau des

Konzerns voran und diirfte zukiinftig von den bereits
erbrachten Vorleistungen und anstehenden Grof3pro-
jekten stark profitieren. Nachdem das Unternehmen
im letzten Jahr unsere Schitzungen beim Umsatz
(31,8 Mio. Euro) und EBITDA (-4,5 Mio. Euro) in
etwa erreicht hat, haben wir aktuell nur geringen An-
passungsbedarf bei unseren Kalkulationen. Ausge-
hend von einer etwas niedrigeren Basis in 2023 und
einer etwas anderen Asset-Verteilung als von uns zu-
vor kalkuliert, indern wir auch die Struktur der Assets
fiir 2024 etwas ab (sieche Grafik) und reduzieren un-
sere Umsatzschitzung moderat von bislang 45 Mio.
Euro auf 43,5 Mio. Euro.
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EBITDA diirfte stark zulegen

Damit erwarten wir aber nach wie vor eine starke Er-
lossteigerung und haben dabei unverindert einen wei-
teren Zukauf zum Ausbau der Marktposition unter-
stellt. Auflerdem haben wir Performance-Fees in
Hohe von 3,9 Mio. Euro einkalkuliert. Da sich aktuell
mehrere Produkte und Strategien wieder nah an ihren
Hurdle-Rates (Schwellen fiir die Mindestverzinsung)
bewegen, sind erfolgsabhingige Zahlungen bei einem
zumindest stabilen Kapitalmarktumfeld wahrschein-
lich. Infolgedessen erwarten wir auch eine kriftige
EBITDA-Verbesserung auf 0,3 Mio. Euro, wobei der
Wert wegen der reduzierten Umsatzschitzung auch
hier etwas geringer ausfillt als bislang (1,1 Mio. Euro).
Dariiber hinaus haben wir die Finanzierungsmafi-
nahme der LAIC Capital GmbH und den sinkenden
Anteil von LAIQON (in Form eines erhéhten Ergeb-



nisanteils Dritter) beriicksichtigt. Dieser Effeke wirke
sich auch in den Folgejahren aus, ebenso wie die leicht
angepasste Asset-Struktur. Den Zielumsatz zum Ende
des Detailprognosezeitraums sehen wir jetzt bei 110,8
Mio. Euro (bislang: 112 Mio. Euro) und die
EBITDA-Marge bei 44,1 Prozent (bislang: 44,3 Pro-
zent). Die Tabelle unten auf dieser Seite zeigt die aus
unseren Schitzungen resultierende Entwicklung der
wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Detailprogno-
sezeitraum bis 2030, weitere Details enthilt der An-
hang

Neues Kursziel: 12,50 Euro

Auf Basis eines unverinderten Diskontierungszinses
von 7,1 Prozent und gleichgebliebener Annahmen
zum Terminal Value (Sicherheitsabschlag von 20 Pro-
zent auf die Zielmarge, ewiges Wachstum 1 Prozent)
betrigt der faire Wert jetzt 260,2 Mio. Euro oder
12,46 Euro je Aktie (hypothetisch voll verwissert),
woraus wir das neue Kursziel von 12,50 Euro ableiten
(eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung ent-
hilt der Anhang). Die moderate Reduktion des Kurs-
ziels (zuvor: 13,30 Euro) ist auf die Ergebnisauswir-
kungen der leicht abgesenkten Erléskurve und den
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hoheren Ergebnisanteil Dritter zuriickzufithren. Das
Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala von 1 (nied-
rig) bis 6 (hoch) nach wie vor mit vier Punkten als
leicht tiberdurchschnittlich ein.

Fazit

LAIQON hat 2023 den Umsatz deutlich gesteigert
und das operative Ergebnis erheblich verbessert. Die-
ser Trend diirfte sich 2024 und danach fortsetzen, da
von zahlreichen Vertriebsinitiativen, insbesondere
von den Grofiprojekten mit der Volksbank Rosen-
heim und mit Union Investment, kriftige Impulse fiir
das Wachstum ausgehen.

Davon wird insbesondere auch das WealthTech LAIC
profitieren, dessen AuM bis 2028 auf 5,5 bis 6,5 Mrd.
Euro vervielfacht werden sollen. Zur Unterstiitzung
dieses Wachstumskurses wird aktuell eine weitere Fi-
nanzierungsmafinahme durchgefiihrt, in deren Rah-
men LAIC-Token im Volumen von bis zu 6,8 Mio.
Euro platziert werden sollen. Auch bei einer Vollplat-
zierung wiirde sich der Anteil von LAIQON danach
immer noch auf rund 81 Prozent belaufen.

Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 30,7 43,5 64,0 78,4 89,4 99,9 105,2 110,8
Umsatzwachstum 41,8% 47,3%  22,4% 14,0% 11,7% 5,4% 5,3%
EBITDA -4,7 0,3 15,8 26,5 35,2 42,5 45,6 48,8
EBIT -11,3 -8,2 7,9 19,1 28,1 36,3 39,4 42,7
Steuersatz 0,0% 0,0% 5,0%  20,0% 350% 350% 350% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,4 3,8 9,8 12,7 13,8 14,9
NOPAT -11,3 -8,2 755 15,3 18,3 23,6 25,6 27,7
+ Abschreibungen & Amortisation 6,5 8,5 7,9 7,4 7,1 6,2 6,2 6,2
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -4,7 0,3 15,4 22,7 25,3 29,8 31,8 33,9
- Zunahme Net Working Capital -1,5 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
- Investitionen AV -7,9 -4,3 -5,5 -10,0 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Free Cashflow -14,2 -4,2 9,8 12,7 24,9 29,3 31,2 33,3
SMC Schiitzmodell

Aktuelle Entwicklung



Wir haben die Finanzierungsmafinahme und einen
daraus resultierenden hoheren Ergebnisanteil Dritter
in unserem Modell beriicksichtigt, ansonsten waren in
Reaktion auf die vorldufigen Jahreszahlen nur gering-
fugige Modellanpassungen notwendig.

Unser Kursziel hat sich, vor allem wegen des nun un-

terstellten hoheren Ergebnisanteils Dritter, etwas re-
duziert — von 13,30 auf 12,50 Euro — liegt damit aber
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nach wie vor weit iiber dem aktuellen Kurs. Aus unse-
rer Sicht werden die kiinftigen Wachstumschancen,
die fiir LAIQON insbesondere aus den Grofiprojek-
ten resultieren, und die sich daraus ergebenden ergeb-
nistreibenden Skaleneffekte am Markt deutlich unter-
schitzt. Wir bekriftigen daher unsere Einschitzung
mit ,,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Langjihriges Know-how im Asset-Management,
fest im Markt etabliert, breites Kontaktnetzwerk.

* Digital geprigtes Geschiftsmodell mit hohem Ska-
lierungspotenzial. Der KI-Advisor und eine um-
fangreichen Datenplattform sorgen fiir eine starke
Marktposition im digitalen Anlagemanagement.

® Qualitativ hochwertiges Leistungsangebot bei offe-
nen Fonds und der Vermégensverwaltung.

® Seit der Neuausrichtung im Jahr 2018 wird die As-
set-Basis mit hohem Tempo ausgebaut. Die AuM
lagen Ende Dezember schon bei 6,1 Mrd. Euro
und sorgen fiir hohe kontinuierliche Verwaltungs-
gebiihren. Bei einer positiven Entwicklung werden
zudem Performance-Fees eingenommen.

® Engagierte Ankeraktionire mit umfangreichem
Kapitalmarkt-Know-how.

Chancen

* LAIQON verfolgt zahlreiche Expansionsinitiati-
ven, insb. mit dem genossenschaftlichen Sektor,
und verfiigt damit tiber starke Wachstumstreiber.

® Das Anlagevolumen wichst weltweit kontinuier-
lich, schon sehr geringe Marktanteilsgewinne rei-
chen fir deutliche Zuwichse.

* Die digitale Transformation sorgt fiir einen Um-
bruch in der Branche und bietet ein ,,window of
opportunity® fiir innovative Akteure.

® Fragmentierter Marke bietet fiir borsennotierte An-
bieter attraktive Akquisitionschancen, vor allem im
Bereich der Vermdgensverwaltung.

® Bei einem weiteren deutlichen Ausbau der Assets
under Management sollte der Gewinn tiberpropor-
tional zulegen.

® In guten Jahren sorgen hohe Performance-Fees fiir

eine kriftigen Ergebnishebel.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen
* Die Einnahmen hingen auch von der Kapitalmark-
tentwicklung ab, was fiir eine erhéhte Volatilitit

sorgt. Ohne Performancegebiihren erwirtschaftet
LAIQON im Moment noch operative Defizite.

* Aus den bisherigen Ubernahmen bestehen nach
letztem Stand noch potenzielle Earn-out-Zahlun-
gen in Héhe von rd. 10 Mio. Euro, auflerdem steht
noch ein Anteilskauf fiir 9 Mio. Euro an.

® Die Einnahmen aus dem Altgeschift mit geschlos-
senen Fonds sind schon stark gesunken und werden
bald weitgehend auslaufen.

® Konkurrenzintensiver Zielmarkt mit zahlreichen
grofleren Playern.

® Das aktive Asset-Management verliert Marktan-
teile. Das Wachstum muss hier also mit innovati-
ven Angeboten gegen den Trend erfolgen.

Risiken

® Das Borsenumfeld war zuletzt sehr volatil, was das
Wachstum von LAIQON zeitweise gedimpft hat.
Ein neuerlicher groferer Riickschlag an den Bérsen
wiirde die weitere Entwicklung bremsen.

* Sollte der LAIC-Advisor oder die Fonds tiber einen
lingeren Zeitraum schwach performen, konnte das
die Reputation beeintrichtigen.

® LAIQON hat sich stark mit Wandelschuldver-
schreibungen finanziert. Sollten diese nicht gewan-
delt werden, wiirde das in einigen Jahren einen ho-
hen Refinanzierungsbedarf bedingen.

* Die simultane Expansion mit verschiedenen Ange-
boten in unterschiedlichen Marktsegmenten ist
eine komplexe Managementaufgabe, Enttduschun-
gen in einzelnen Bereichen sind maoglich.

® Die grofSen Anbieter mit mehr Ressourcen fiir in-
novative Technologien und Produkte kénnten klei-
nere Anbieter weiter aus dem Markt dringen.
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

117,5
90,3
10,4
22,4

72,1
0,3

44,6
22,9
139.8

121,6
86,3
12,1
23,6

62,7
0,4

64,8
17,4
145,2

109,9
77,3
9,4
29,3

65,5
0,4

58,7
14,6
139,2

102,4
71,7
7,5
36,3

69,9
0,4

53,5
14,9
138,7

95,4
66,1

6,1
44,4

80,1
0,5

45,7
13,5
139.8

88,8
60,4

5,1
59,2

92,7
0,5

41,3
13,4
147,9

83,0
54,8

4,9
78,2

125,5
0,6

21,3
13,9
161,2

77,4
49,2

4,9
89,5

130,6
0,6

21,3
14,4
166,9

71,7
43,6
4,8
100,7

135,6
0,7

21,3
14,9
172,5

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

21,6
21,6
17,9
=939
-14,7
-16,3
-10,5
-10,2
-0,67

30,7
30,7
25,6
-4,7
-11,3
-12,4
-6,2
-5,8
-0,28
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435
43,5
35,3
0,3
-8,2
-9,5
-6,2
=553
-0,25

64,0
64,0
52,4
15,8
7,9
6,7
4,3
3,9
0,19

78,4
78,4
65,7
26,5
19,1
18,3
11,9
10,7
0,51

89,4
89,4
75,8
35,2
28,1
28,0
18,2
16,4
0,79

99,9
99,9
84,6
42,5
36,3
37,3
24,2
21,8
1,04

105,2
105,2
89,1
45,6
39,4
41,4
26,9
24,2
1,16

110,8
110,8
93,9
48,8
42,7
44,9
29,2
26,3
1,26
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -2,8 -6,4 0,0 10,1 17,4 24,0 30,0 33,3 35,6
CF aus Investition -8,5 -7,9 -4,3 -5,5 -10,0 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
CF Finanzierung 5,3 14,3 9,5 2,0 0,2 9,4 -11,1 -22,1 -24,5
Liquiditiit Jahresanfa. 16,3 10,4 10,4 15,6 22,2 29,8 44,1 62,5 73,2
Liquiditit Jahresende 10,4 10,4 15,6 22,2 29,8 441 62,5 73,2 83,8
Kennzahlen
Umsatzwachstum -17,4% 42,1% 41,8% 47,3% 22,4% 14,0% 11,7% 5,4% 5,3%
EBITDA-Marge -46,1%  -15,5% 0,6% 24,6% 33,9% 39,3% 42,6% 43,3% 44,1%
EBIT-Marge -67,9% -36,7% -18,9% 12,3% 24,4% 31,5% 36,3% 37,4% 38,5%
EBT-Marge -75,5% -40,5% -21,9% 10,4% 23,3% 31,3% 37,3% 39,4% 40,5%
Netto-Marge (n.A.D.) -47,1% -18,8% -12,1% 6,1% 13,6% 18,3% 21,8% 23,0% 23,7%
Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse
6,1% 18,07 16,48 15,20 14,15 13,27
6,6% 15,96 14,73 13,71 12,86 12,14
7,1% 14,27 13,28 12,46 11,76 11,16
7,6% 12,87 12,08 11,40 10,82 10,32
8,1% 11,71 11,05 10,49 10,00 9,57

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 08.02.2024 um 9:05 Uhr fertiggestellt und am 08.02.2024 um 9:30 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Impressum & Disclaimer



Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
20.12.2023 Buy 13,30 Euro 1), 3), 10)
28.09.2023 Buy 12,60 Euro 1), 3), 10)
07.09.2023 Buy 12,60 Euro 1), 3), 10)
08.05.2023 Buy 13,70 Euro 1), 3), 10)
04.04.2023 Buy 13,00 Euro 1), 3), 10)
17.02.2023 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4), 10)
06.02.2023 Buy 13,00 Euro 1), 3), 10)
06.12.2022 Buy 13,60 Euro 1), 3), 4), 10)
09.09.2022 Buy 12,70 Euro 1), 3), 10)
28.07.2022 Buy 13,50 Euro 1), 3), 10)
30.05.2022 Buy 17,00 Euro 1), 3), 10)
06.04.2022 Buy 16,80 Euro 1), 3), 4), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Drei Updates und drei Comments
Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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