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Aktuelle Entwicklung
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Stammdaten
Sitz: Hamburg
Branche: Asset Management
Mitarbeiter: 154
Rechnungslegung: IFRS
ISIN: DE000A12UP29
Ticker: L10A:GR
Kurs: 4,12 Euro
Marktsegment: Scale
Aktienzahl: 21,1 Mio. Stiick
Market Cap: 87,1 Mio. Euro
Enterprise Value: 108,2 Mio. Euro
Freefloat: ca. 55 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 5,60 / 3,42 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 53,2 Tsd. Euro

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBITDA (Mio. Euro)
JU (Mio. Euro)

EpS (Euro)
Dividende je Aktie (Euro)
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBITDA

Dividendenrendite
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AuM steigen um 2,5 Mrd. Euro

LAIQON hat eine Vereinbarung zur Ubernahme des
Portfoliomanagements der Publikums- und Spezial-
fonds von der MainFirst Affiliated Fund Managers
(Deutschland) GmbH sowie der MainFirst Affiliated
Fund Managers (Switzerland) AG unterzeichnet und
baut damit, vorbehaltlich der noch ausstehenden be-
hérdlichen Genehmigungen, die Asset-Basis um wei-
tere 2,5 Mrd. Euro aus. Auflerdem wird das Team mit
vier Fondsmanagern aus dem Bereich Global Equities
sowie Mulit-Asset/Absolute Return sowie zwei Sales-
Mitarbeitern gestirkt. Insgesamt umfasst die Transak-
tion neben der Schweizer Gesellschaft die Manage-
mentrechte an vier Publikumsfonds der luxemburgi-
schen MF SICAV (mit 1,0 Mrd. Euro) sowie an neun
Aktien-, Renten- und Multi Asset-Spezialfonds fiir die
institutionelle Kundschaft (mit 1,5 Mrd. Euro — siehe
Abbildung oben auf der nichsten Seite). Die Manage-
mentverglitungen kann LAIQON vertragsgemifS ab
Anfang August vereinnahmen.

Keine Verwisserung

LAIQON will die Ubernahme, deren Preis nicht ver-
offentlicht wurde, ohne Aktienausgabe und damit
ohne Verwisserung fiir die Bestandsaktionire stem-

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
21,6 30,7 31,0 40,1 64,4 78,1
9,9 4,7 3,8 0,1 12,8 22,5

-10,2 -12,3 7,6 6,5 0,4 6,4

0,67 -0,51 -0,25 -0,31 0,02 0,30
0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,11

-17,4% 42,5% 0,8% 29,2% 60,8% 21,3%
- - - - - 1.556,4%

4,04 2,83 2,81 2,17 1,35 1,11

- - - - 223,8 13,5

- - - - 27,6 8,6

B n . 825,7 8,4 4,8

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 2,6%
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und stabile Margen

AuM Aufteilung in TEUR*

60%
1.500.000

Publikumsfonds B Speziaimandate

P @ —Marge Publikumsfonds netto p.a: 0,63%

} @ — Marge Spezialfonds netto p.a.: 0,30%

AuM Verteilung nach Kundensegmente sowie Vertriebslander — mehrere Wachstumsfelder

AuM Verteilung Publikumsfonds nach
Vertriebslander/- regionen in TEUR**

3%
27.594

65%

652.602

Benelux ] DACH-Region [l International

’ Vertriebskanal Benelux ist ein weiteres Standbein mit
etablierten Partnerschaften

Internationale Kunden u.a. aus Italien, Spanien und
Frankreich

AuM und fundamentale Daten der iibernommenen Aktivititen; Quelle: Unternehmen

men. Zur Finanzierung ist eine Unternehmensanleihe
mit einem Volumen von bis zu 10 Mio. Euro, einer
Laufzeit von fiinf Jahren und einem Kupon von 5,5
Prozent vorgesehen. Dariiber hinaus kénnen die wei-
teren Kaufpreisraten im Zeitablauf auch aus dem mit
den ibernommenen Assets erzielten Cashflow bedient
werden.
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Hohe Marge

Der besondere Charme der Ubernahme liegt darin,
dass LAIQON nur den Kaufpreis bezahlen und die
Personalkosten tragen muss, ansonsten sind simtliche
Strukturen fiir den Betrieb der Aktivititen bereits vor-
handen. Daher erwartet das Management einen ho-
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hen Ergebnisbeitrag und eine schnelle Amortisation
der Investition. Zudem wird das Asset Management
in einem Bereich gestirke, in dem das Unternechmen
bislang noch wenig vertreten war, nimlich im Seg-
ment Global Growth. In diesem Feld wird auch ein
Fonds mit Fokus auf Asien hinzugewonnen und das
Sortiment weiter abrunden (sieche Abbildung links).

Neue Wachstumsoptionen

Auf Zwolfmonatsbasis konnen mit den Assets nach
aktuellem Stand Erlése von ca. 14 Mio. Euro erwirt-
schaftet werden, was gemessen am letztjahrigen Um-
satz von LAIQON (31 Mio. Euro) einen groflen
Wachstumsschritt darstellt und einen wichtigen Bei-
trag zur Fixkostendegression und damit zur Stirkung
der Profitabilitit leisten wird. Zugleich hat das Ma-
nagement auch die Ziele fiir den Ausbau der Asset-
Basis erhoht. Aufgrund diverser grofler Wachs-
tumsprojekte wird fiir das zweite Halbjahr ohnehin
eine deutlich hohere Dynamik erwartet, so dass nach
einem Zuwachs um 4,6 Prozent auf 6,8 Mrd. Euro in
den ersten sechs Monaten (bzw. durch weitere Zu-
fliisse auf 7,0 Mrd. Euro kurz nach dem Stichtag) bis
zum Jahresende ein Anstieg auf 8 bis 10 Mrd. Euro
erwartet worden war. Diese Guidance wurde mit der

Ubernahme nun auf 10 bis 11,5 Mrd. Euro angeho-
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CAGR organisch: +34%
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GROWTH 25: Mittelfrist-Guidance LAIQON bis 2025(e) und LAIC bis 2028(e)
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GROWTH 25 erfordert organisches

45 AuM-CAGR 2023-2025(e) von 21%
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Konzern

536% anorganisches und organisches
Wachstum von Dezember 2019 bis H1
2025

34% organisches AuM-CAGR seit
Dezember 2019 bis 2025(e)

GROWTH 25 EBITDA Ziel > 45%*

59% erwartetes organisches AuM-
CAGR 2025(e) — 2028(e)

AuM 2028(e) von ca. 5,5 - 6,5 Mrd.
EUR durch alle LAIC-L6sungen und
Partnerschaften erwartet

Quelle: Unternehmen

ben. Zugleich eroffnet die Transaktion weitere
Wachstumsoptionen in Europa, da sie LAIQON u.a.
einen Zugang zum attraktiven Schweizer Marke bietet
und die vertriebliche Adressierung von dort ansissigen
Vermogensverwaltern und Banken ermdglicht. Au-
erdem gibt es fiir die erworbenen Aktivititen bereits
ein Netzwerk von Vertriebspartnern in Benelux,
Frankreich, Italien und Spanien, das die von
LAIQON fur 2026 anvisierte Intensivierung der eu-
ropdischen Vertriebsaktivititen erleichtert.

Mittelfristziele angehoben

Seit der Neuaufstellung der Gesellschaft im Jahr 2019
hat LAIQON die Asset-Basis (per Anfang Juli) um
536 Prozent ausgebaut. Erméglicht wurde das durch
mehrere Ubernahmen sowie durch ein starkes organi-
sches Wachstum, das die Gesellschaft — bei einer un-

terstellten Erreichung der Ziele fir dieses Jahr — auf

34 Prozent p.a. beziffert. Die positive Entwicklung
soll weiter fortgesetzt werden, woftir Grof3projekte
mit Partnern (WertAnlage mit Union Investment /
Klassische Vermogensverwaltung mit Volksbank Ro-
senheim) einen wichtigen Beitrag leisten sollen. Hier
steht bereits das nichste Vorhaben in den Startls-
chern, eine Familie aktiver KI-ETFs mit globaler Aus-
richtung, an denen bereits zusammen mit einem Part-
ner gearbeitet wird. Dazu soll es auf der Hauptver-
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sammlung im August weitere Informationen geben.
Ein weiteres Wachstumsfeld, das aktuell erschlossen
wird und in dem LAIQON wieder die Rolle als Vor-
reiter einnimmt, sicht das Management in hybriden
Asset- und Wealth-Management-Lésungen. Damit ist
die Bereitstellung Kl-gestiitzter Tools gemeint, die
Fondsmanagern und Vermégensverwaltern die Infor-
mationsverarbeitung deutlich erleichtern. Dank dieser
Initiativen und der Ubernahme hat die Gesellschaft
auch das Mittelfristziel fiir die Asset-Basis im Jahr
2028 nach oben geschraubt. Nachdem bislang 13 bis
14 Mrd. Euro anvisiert worden waren, sollen es jetzt
mehr als 15 Mrd. Euro werden (siche Abbildung
oben), wobei kiinftig das stirkste Wachstum unverin-
dert im Bereich Digital Wealth mit dem Flaggschiff
LAIC erwartet wird (Ziel: 5,5 bis 6,5 Mrd. Euro).

Neue Schitzung zur AuM-Entwicklung

Wir stufen die aktuelle Ubernahme als einen sinnvol-
len und wertschépfenden Schritt fir den weiteren
Ausbau der Marktposition und die Stirkung der Pro-
fitabilitit ein. In unserem Modell hatten wir schon
bislang eine weitere Akquisition hypothetisch unter-
stellt, aber die Transaktion ist nun deutlich grofier
ausgefallen als von uns erwartet. Dementsprechend
haben wir die Schitzung zur Entwicklung der Asset-
Basis deutlich angehoben. Wihrend wir fir das lau-
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fende Jahr nun mit 10,2 Mrd. Euro (bislang: 7,9 Mrd.
FEuro) rechnen, was nach der Ubernahme der Main-
First-Aktivititen ein konservativer Ansatz sein diirfte,
erwarten wir fiir das Jahr 2028 — auf das die Mittel-
fristprognose abzielt — nun 13,8 Mrd. Euro (bislang:
11,6 Mrd. Euro) und liegen damit im Rahmen einer
vorsichtigen Vorgehensweise weiterhin unter den
Zielwerten der Gesellschaft. Zum Ende unseres De-

tailprognosezeitraums im Jahr 2032 kalkulieren wir
jetzt mit 17,3 Mrd. Euro (bislang: 14,5 Mrd. Euro).

AuM in den drei Sparten
20.000 -
18.000 1
16.000 - m |
14.000 1 m BB
¢ 12000 | | I
3 | |
& 10.000 4 - .
S 8000 = ---...
e E—— .
4000 | =
2.000 1
0 : : : : : : ; ; ‘
2024 2025¢ 2026c 2027c 2028c 2029¢ 2030c 203le 2032
Ist
m Wealth Management ™ Digital Wealth ™ Asset Management
Schitzung SMC-Research
Gewinnsprung in 2026

Aus der stirkeren Ausweitung der Asset-Basis mit ei-
nem hohen Deckungsbeitrag aus den MainFirst-Akti-
vitdten resultiert, trotz der zugleich eliminierten hypo-
thetischen Akquisition, eine Anhebung unseres Um-
satz- und Ertragspfades. Fiir das laufende Jahr erwar-
ten wir jetzt Erlése von 40,1 Mio. Euro, die ein posi-
tives EBITDA von 0,1 Mio. Euro erlauben (bisher:
37,8 Mio. Euro bzw. -1,1 Mio. Euro). Das ist zu-
nichst einmal ein vorsichtiger Ansatz, da wir weitere
Informationen abwarten, wann die Assets in den Ver-
fugungsbereich von LAIQON iibergehen — bei den
Spezialmandaten kann sich der Zeitraum iiber meh-
rere Monate strecken. Zugleich haben wir im Cash-
flow eine groflere Auszahlung fiir die Akquisition im
laufenden Jahr (sowie eine erfolgreiche Finanzierung
mit der Anleiheplatzierung) und zwei kleinere Tran-
chen fiir 2026 und 2027 unterstellt. Im nichsten Jahr
winkt dank des ganzjihrigen Beitrags aus dem erwor-
benen margenstarken Geschift sowie der positiven
Impulse aus dem von den Wachstumsinitiativen be-
schleunigten organischen Wachstum der AuM ein
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Umsatz- und EBITDA-Sprung auf 64,4 Mio. Euro
bzw. 12,8 Mio. Euro (bislang: 57,7 Mio. Euro / 11,9
Mio. Euro). Dabei arbeiten wir zum aktuellen Zeit-
punkt noch mit deutlichen Sicherheitsabschligen auf
die Einnahmen und Margen aus den erworbenen As-
sets. Im Nachgang sehen wir insbesondere die unter-
stellte dynamische Entwicklung im Bereich Digital
Wealth als starken Wachstumstreiber, so dass wir im
weiteren Verlauf des Detailprognosezeitraums eine
Steigerung von Umsatz und EBITDA auf 114,7 Mio.
Euro respektive 48,1 Mio. Euro (bislang: 105,0 Mio.
Euro / 44,6 Mio. Euro) im Jahr 2032 erwarten. Die
Tabelle oben auf der nichsten Seite zeigt die aus un-
serer Modellaktualisierung resultierende Entwicklung
der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen im Detailprog-
nosezeitraum bis 2032. Weitere Details zur geschitz-
ten Bilanz, GuV und Cashflow-Rechnung bietet der
Anhang.

Finanzierungsprﬁmissen angepasst

Wir hatten bislang noch eine Kapitalerhhung zur Fi-
nanzierung des Wachstums einkalkuliert, die wir
durch die Emission der Anleihe ersetzt haben. Die
ausstechenden Wandelanleihen werten wir im Mo-
ment wegen des hohen Abstands zum Wandlungs-
preis (10 Euro bzw. 10,50 Euro) noch als Fremdkapi-
tal und haben eine Riickzahlung einkalkuliert. Auf der
Basis rechnen wir derzeit mit der aktuellen Aktienzahl
von 21,1 Mio. Stiick.

Rahmenparameter unverindert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor mit einem 20-prozentigen Abschlag auf die
Zielmarge des Jahres 2032 und mit einem ,ewigen
Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a. Ebenfalls un-
verandert ist der Diskontierungszinssatz (WACC) mit
7,0 Prozent. Dieser basiert auf Eigenkapitalkosten
nach CAPM in Héhe von 10,3 Prozent (mit: sicherem
Zins 2,5 Prozent, Marktrisikopramie 5,6 Prozent und
Betafaktor 1,4) sowie einem FK-Zins von 5,5 Prozent.
Zusammen mit einer Zielkapitalstruktur mit 50 Pro-
zent FK-Anteil und einem Steuersatz fiir das Tax-
Shield von 35 Prozent resultieren daraus die gewich-
teten durchschnittlichen Kapitalkosten von 7,0 Pro-
zent.
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Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerl6se 40,1 64,4 78,1 89,0 99,6 104,4 109,4 114,7
Umsatzwachstum 60,8% 21,3% 14,0% 11,9% 4,8% 4,8% 4,8%
EBITDA 0,1 12,8 22,5 30,9 39,4 42,3 45,3 48,1
EBIT -7,1 5,0 15,3 24,9 33,4 36,3 39,4 42,2
Steuersatz 0,0% 0,0% 5,0% 5,0%  20,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,8 1,2 6,7 12,7 13,8 14,8
NOPAT -7,1 5,0 14,5 23,6 26,7 23,6 25,6 27,4
+ Abschreibungen & Amortisation 6,5 7,1 7,3 6,0 6,0 6,0 5,9 5,9
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -0,6 12,1 21,8 29,6 32,7 29,6 31,5 33,3
- Zunahme Net Working Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -12,9 -7,9 -6,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6
Free Cashflow -13,5 4,2 15,4 28,2 31,2 28,0 30,0 31,7
SMC-Schiitzmodell

Neues Kursziel: 10,40 Euro

Nach den Modellanpassungen liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 220,5 Mio. Euro oder
10,43 Euro je Aktie, woraus wir das neue Kursziel von
10,40 Euro ableiten (eine Sensitivititsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Die deut-
liche Anhebung des Kursziels (zuvor: 9,70 Euro) re-

sultiert aus den positiven Effekten der synergetischen
Ubernahme sowie aus der eliminierten Wachstums-
KE und dem damit ausbleibenden Verwisserungsef-
fekt Das Prognoserisiko stufen wir auf einer Skala von
1 (niedrig) bis 6 (hoch) nach wie vor mit vier Punkten
als leicht tiberdurchschnittlich ein, vor allem wegen
des Einflusses des Kapitalmarktumfelds auf die Ge-
schiftsentwicklung.
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Fazit

LAIQON befindet sich seit Jahren auf einem dynami-
schen Wachstumskurs, der immer wieder auch mit sy-
nergetischen Akquisitionen vorangebracht wird. Ei-
nen weiteren Schritt auf diesem Weg stellt die jiingst
gemeldete Akquisition eines Teils des MainFirst-
Fondsgeschifts dar, womit — vorbehaltlich der noch
ausstehenden behérdlichen Genehmigungen — die As-
set-Basis von 7,0 auf 9,5 Mrd. Euro steigen wird.

Der besondere Charme dieser Transaktion liegt darin,
dass lediglich ein Team von sechs Personen iibernom-
men wird, wihrend die anderen notwendigen Struk-
turen fiir das Geschift bereits bei LAIQON vorhan-
den sind. Der zugekaufte annualisierte Umsatz von
rund 14 Mio. Euro wird damit einen hohen Beitrag
zum EBITDA leisten.

Und die Akquisition erfolgt ohne Verwisserung fiir
die Aktionire. Stattdessen wird zur Finanzierung eine
Anleihe mit einem Volumen von 10 Mio. Euro und
einem Kupon von 5,5 Prozent emittiert, dariiber hin-
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ausgehende Zahlungen konnen aus dem Cashflow be-
glichen werden.

Nach unserer Einschitzung wird LAIQON dank des
hohen organischen Wachstums und der positiven Ef-
fekte aus der Ubernahme schon in diesem Jahr eine
deutliche Umsatzsteigerung  erzielen und auf
EBITDA-Basis den Break-even schaffen. 2026 diirfte
ein kriftiger Sprung bei beiden Kennzahlen folgen.
Aus der Anhebung unserer Schitzungen resultiert ein
neues Kursziel von 10,40 Euro, das wegen der hohen
Synergien, die die Akquisition bietet, deutlich tiber
unserer bisherigen Taxe (9,70 Euro) liegt.

Die Borse hat die positive Entwicklung von LAIQON
lange Zeit ignoriert. Die im zweiten Halbjahr anste-
hende Umsatz- und Ergebnisprognose wird aus unse-
rer Sicht aber den starken operativen Trend visualisie-
ren und die Chance auf eine nachhaltige Trendwende
bei der Aktie stirken. Unser Urteil lautet folglich wei-
ter ,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
liegen nach der jiingsten Ubernahme bei 9,5 Mrd.
Euro und sorgen fiir hohe kontinuierliche Verwal-
tungsgebiihren. Bei einer positiven Entwicklung
werden zudem Performance-Fees eingenommen.

® Engagierte Ankeraktionire mit umfangreichem
Kapitalmarkt-Know-how.

Chancen
® Grofle Kooperationsprojekte mit namhaften Part-
nern diirften das Wachstum der AuM im zweiten

Halbjahr weiter befliigeln, das Management hat das
AuM-Ziel auf 10 bis 11,5 Mrd. Euro angehoben.

® Der Abschluss weiterer grofler Partnerprojekte ist
bereits in Anbahnung und soll bis 2028 zu einem
AuM-Anstieg auf mehr als 15 Mrd. Euro fiihren.

® Der Aufbau der Konzernstrukturen fiir die Umset-
zung der Expansionsstrategie ist weitgehend abge-
schlossen. Bei einer Fortsetzung des Wachstums-
kurses in den nichsten Jahren winken daher hohe

Skaleneffekte.

® In guten Jahren sorgen hohe Performance-Fees fiir
eine kriftigen Ergebnishebel.

® Dank der innovativen Digitalplattform, dem KI-
Investmentsystem und prestigetrichtigen Referenz-
projekten bestehen gute Chancen fiir die Gewin-
nung weiterer grofier Kooperationspartner.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Einnahmen hingen auch von der Kapital-
marktentwicklung ab, was fiir eine erhohte Volati-
licdt sorgt. Bislang hat LAIQON aufgrund hoher
Strukturkosten zudem defizitir gewirtschaftet.

® Mit der Umsetzung der Wachstumsstrategie sind
die Finanzverbindlichkeiten deutlich gestiegen, be-
liefen sich Ende 2024 auf 53,7 Mio. Euro (inkl.
Leasing) und sind damit in Relation zur aktuellen
operativen Profitabilitit hoch.

® 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 ist auch wegen der erratischen
US-Politik  volatil, groflere Riickschlige sind
durchaus denkbar.

® Die ambitionierten Wachstumsziele kénnten ver-
fehlt werden und fiir eine Enttduschung sorgen.

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

® Sollten sich die Erwartungen an die starke Verbes-
serung der Profitabilitit nicht erfiillen, konnte die
Bedienung der Finanzschulden — insbesondere der
Wandelanleihen, sofern diese 2027/28 nicht ge-
tauscht werden — in einigen Jahren einen hohen Re-
finanzierungsbedarf bedingen.

® Die grofien Anbieter mit mehr Ressourcen fiir in-
novative Technologien und Produkte konnten klei-
nere Anbieter weiter aus dem Markt dringen.
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Anhang IT: 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

109,3
85,9
11,6
25,6

81,0
0,0

41,1
12,8
134,9

116,0
92,2
11,0
15,2

75,7
0,1

41,4
14,1

131,2

115,3
92,8
8,7
15,2

76,1
0,2

39,8
14,4
130,4

114,4
92,6
7,0
19,4

82,9
0,2

35,1
15,6
133.8

109,8
87.4
6,6
30,6

94,4
0,3

29,6
16,0
140,4

105,3
82,2
6,3
50,8

109,5
0,4

29,6
16,5
156,0

100,8
77,0
6,1
69,5

123,2
0,5

29,6
17,1
170,3

96,5
71,8

5,9
87,2

135,9
0,5

29,6
17,6
183,7

921
66,6
5,8
103,5

147,2
0,6

29,6
18,2
195,6

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

31,0
31,0
26,4
-3,8
-10,3
-12,8
-8,0
-7,6
-0,25

40,1
40,1
33,1
0,1
7,1
-11,1
7,2
-6,5
-0,31

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

64,4
64,4
51,3
12,8
5,0
0,7
0,4
0,4
0,02

78,1
78,1
63,5
22,5
15,3
11,0

7,2

6,4
0,30

89,0
89,0
72,9
30,9
24,9
21,2
13,8
12,4
0,59

99,6
99,6
82,4
39,4
33,4
31,0
20,2
18,2
0,86

104,4
104,4
86,3
42,3
36,3
35,0
22,8
20,5
0,97

109,4
109,4
90,3
45,3
39,4
38,5
25,0
22,5
1,07

114,7
114,7
94,6
48,1
42,2
41,6
27,1
24,4
1,15
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ -3,3 -5,1 3,2 10,2 16,0 23,4 26,7 28,9 30,9

CF aus Investition -2,6 -12,9 -7,9 -6,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6

CF Finanzierung 12,4 7,3 4,4 0,0 -3,9 2,4 -7,1 -10,3 -13,8

Liquiditit Jahresanfa. 7,1 13,7 3,0 2,6 6,4 17,0 36,6 54,7 71,8

Liquiditit Jahresende 13,7 3,0 2,6 6,4 17,0 36,6 54,7 71,8 87,3
Kennzahlen

Umsatzwachstum 0,8% 29,2% 60,8% 21,3% 14,0% 11,9% 4,8% 4,8% 4,8%

EBITDA-Marge -12,3% 0,3% 19,9% 28,8% 34,7% 39,5% 40,5% 41,4% 42,0%

EBIT-Marge -33,2% -17,7% 7,7% 19,5% 27,9% 33,5% 34,8% 36,0% 36,8%

EBT-Marge -41,3% -27,7% 1,0% 14,1% 23,8% 31,2% 33,6% 35,2% 36,3%

Netto-Marge -24,6% -16,2% 0,6% 8,2% 13,9% 18,2% 19,6% 20,6% 21,2%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,0% 15,82 14,30 13,08 12,09 11,26

6,5% 13,77 12,59 11,63 10,84 10,16

7,0% 12,13 11,20 10,43 9,78 9,22

7.5% 10,78 10,04 9,41 8,87 8,40

8,0% 9,66 9,05 8,53 8,08 7,69

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Verantwortlicher Analyst
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer



Research-Update LAIQON AG 14. Juli 2025 Resear(:h
Small and Mid Cap Research

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

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 14.07.2025 um 7:46 Uhr fertiggestellt und am 14.07.2025 um 8:00 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:
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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
10.04.2025 Buy 9,70 Euro 1), 3), 4)
12.03.2025 Buy 10,00 Euro 1), 3)
05.12.2024 Buy 10,40 Euro 1), 3)
03.09.2024 Buy 10,70 Euro 1), 3)
08.08.2024 Buy 11,70 Euro 1), 3), 4)
08.04.2024 Buy 13,00 Euro 1), 3), 4)
08.02.2024 Buy 12,50 Euro 1), 3), 4)
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)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates und drei Comments

Die Veroffentlichungstermine 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, 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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