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Aktuelle Entwicklung

TaqonAG T ™™ | ETE-Marke wird erschlossen
LAIQON treibt mit grofSen Partnern das Wachstum
- voran und hat hier im November den nichsten gro-
vl | A [ s sl " | Ben Schritt gemeldet. Das Unternehmen wird zusam-
= men mit dem ETE-Spezialisten Amundi, der gemes-
iy T ST sen am verwalteten Volumen der grofite Asset-Mana-
R wrsen | ger in Europa ist, den ersten eigenen KI-ETF mit ak-
e Dw I e We fo We Do Do Tw Bw b \Nzﬁzf{ﬁ tivem Management durch den LAIC-Advisor an den
Markt bringen. Amundi stellt dafir die eigene ETF-
Stammdaten as-a-Service-Plattform bereit. Der Investmentfokus
Sitz: Hamburg des neuen Produkts wird auf dem europiischen Akti-
Branche: Asset Management enmarkt liegen und die KI-Steuerung von LAIQON
Mitarbeiter: 179 soll eine Outperformance gegeniiber Standardindizes
Rechnungslegung: IFRS ermoglichen. Der Marktstart ist fiir das erste Halbjahr
ISIN: DE000A12UP29 2026 geplant.
Ticker: L10A:GR
Kurs: 4,64 Euro Abrundung des Produktportfolios
Mar'ktsegment: Scale ) } Das Projeke stellt plangemif$ aber nur den Auftake fir
Altienzahl: 21,1 M}o. Stiick die Etablierung einer ganzen KI-ETF-Produktfamilie
Market .Cap : 98,1 MKT' Euro dar. Geplant sind u.a. weitere Vehikel mit Fokus auf
Enterprise Value: 135,2 Mio. Euro die USA sowie auf den globalen Aktienmarket.
Freefloat: ca. 30 %

LAIQON rundet mit dem Einstieg in das ETF-Ge-

Kurs Hoch/Tief (12 M): 5,58 / 3,42 Euro schift das Produktportfolio im aktiven Management

@ Umsatz (12 M Xetra): 54,6 Tsd. Euro

weiter ab und schlieft damit eine bisher noch beste-

hende Angebotsliicke.
GJ-Ende: 31.12. 2024  2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 31,0 360 593  AuM wachsen weiter dynamisch
EBITDA (Mio. Euro) =i 0,7 83  Die Initiative stirkt den dynamischen Wachstums-
Jahresiiberschuss -7,6 -8,5 -3,1  kurs, auf dem sich LAIQON seit mehreren Jahren be-
EpS -0,25 0,40 -0,15 findet und der auch 2026 fortgesetzt werden soll. Fiir
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,02 das aktuelle Geschiftsjahr hat das Management eine
Steigerung der Assets under Management von 6,5
Umsatzwachstum 0.8%  16,1% 64,6% Mrd. Euro Ende 2024 auf 10 bis 11,5 Mrd. Euro in
Gewinnwachstum - - - Aussicht gestellt, wobei per Ende September mit 10,2
KUV 3,16 2,72 1,66 Mrd. Euro die Untergrenze bereits iiberschritten
KGV B} _ - wurde. Zu den wichtigsten Wachstumstreibern zihlen
KCF § ) _ dabei schon jetzt die grofen Partnerprojekte. So hat
LAIQON im Jahr 2023 ein Joint-Venture mit der
EV/ EBITDA - 1807 16,3 yolksbank Rosenheim fiir die klassische Vermdogens-
Dividendenrendite 0,0% 0,0%  0,5% verwaltung gestartet, im letzten Jahr folgte das Pro-

dukt WertAnlage, das gemeinsam mit Union Invest-
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ment gelauncht wurde. Die Partnerprojekte entwi-
ckeln sich bislang erfreulich, per Ende September
konnten hierfiir bereits 1.250 Kunden gewonnen und
AuM in Hohe von ca. 250 Mio. Euro eingeworben
werden. Ein weiterer wichtiger Wachstumsschritt war
die im Juli gemeldete Ubernahme von MainFirst-
Fonds mitsamt des Managementteams, mit der das
Fondsangebot erweitert und die Asset-Basis auf einem
Schlag um 2,1 Mrd. Euro ausgebaut wurde.

CAGR organisch: +32%
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AuM-Entwicklung — Ist und Prognose; Quelle: Unternehmen

Neuer Chief Strategy Officer

Zur weiteren Umsetzung der Wachstumsstrategie
wurde im laufenden Jahr mit Axel Horger ein Kandi-
dat mit einer langjihrigen Branchenerfahrung in Top-
Positionen (u.a. ehemaliger CEO der UBS Deutsch-
land AG) zunichst als Berater und ab Januar 2026 als
zweiter Vorstand und Chief Strategy Officer neben
CEO Achim Plate hinzugewonnen. Damit folgt er auf
Stefan Mayerhofer, der sein Mandat Ende des Jahres
plangemify niederlegen und anschlieflend bei der
Tochter Bayerische Vermdgen als Senior Berater fiir
ausgewihlte Kunden sowie als Fondsmanager weiter
im Konzern aktiv sein wird.

Starke Skaleneffekte erwartet

Insgesamt ist der Aufbau der Strukturen fir die Um-
setzung der Wachstumsstrategie inzwischen weitge-
hend abgeschlossen. Die weitere Steigerung der AuM
mit dem intensivierten eigenen Vertrieb und grofien
Partnerprojekten diirfte daher mit hohen Skaleneffek-
ten einhergehen. Schon fiir das nichste Jahr hat das
Management einen deutlichen Anstieg der Erlose auf
53 bis 58 Mio. Euro in Aussicht gestellt, mit dem ein
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kriftiger EBITDA-Sprung in positives Terrain auf 4,5
bis 7,5 Mio. Euro gelingen soll. Das bis 2028 anvi-
sierte Wachstum der AuM auf mehr als 15 Mrd. Euro
soll dann mit einer Ausweitung der Erlése auf mehr
als 82 Mio. Euro und des EBITDA auf iiber 27 Mio.
Euro einhergehen.

Umsatz und EBITDA p.a. 2024 - 2028e
% o >82,0
g
£
65
55
45
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s >27,0
2024 2026e 2028e
B Umsatz EBITDA M Umsatz Guidance EBITDA Guidance

Umsatz und EBITDA — Ist und Prognose; Quelle: Unterneb-

men

Gut aufgestellt fiir Zielerreichung

Wir sehen LAIQON sehr gut aufgestellt, um diese
Ziele zu erreichen. Die hohe Kompetenz in der KI-
Steuerung von Finanzanlagen und das breite, synerge-
tische Leistungsportfolio sind eine starke Basis, um
weitere Marktanteile zu gewinnen. Die groflen Part-
nerprojekte sind dabei ein wichtiger Katalysator, mit
der insbesondere die Vertriebskraft gehebelt wird.
Beim Assetwachstum haben wir in unserem Modell
trotzdem mit Sicherheitsabschligen gearbeitet und bis
2028 einen Ausbau der AuM auf 13,8 Mrd. Euro un-
terstellt. Der Wachstumspfad ist ebenso unverindert
wie unsere Schitzungen zu den Geschiftszahlen, da
wir die zuvor schon angekiindigte Initiative im ETF-
Segment bereits hypothetisch beriicksichtigt hatten.
Wir erwarten auf Basis der unterstellten Asset-Ent-
wicklung daher weiterhin fiir 2026 einen Umsatz von
59,3 Mio. Euro sowie ein EBITDA von 8,3 Mio.
Euro und fiir 2028 Erlése in Héhe von 86,5 Mio.
Euro und ein EBITDA von 28,8 Mio. Euro. Die
Werte liegen sogar iiber der Guidance des Manage-
ments (trotz des niedrigeren Asset-Basis), was insbe-
sondere auf die stirkere Berticksichtigung potenzieller
Performance-Fees in unserem Modell zuriickzufiihren
sein diirfte. Die folgende Abbildung veranschaulicht
den von uns unterstellten Pfad fiir den Ausbau der



AuM und die Tabelle unten zeigt die aus unseren
Schitzungen resultierende Entwicklung der wichtigs-
ten Cashflow-Kennzahlen im Detailprognosezeit-
raum bis 2032, weitere Details enthilt der Anhang.

AuM in den drei Sparten
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Schitzung SMC-Research

Diskontierungszins unverindert

Der Diskontierungszins hat sich mit dem Update
nicht verindert und betrigt weiterhin 7,0 Prozent
(WACC). Dieser setzt sich zusammen aus Eigenkapi-
talkosten nach CAPM in Hohe von 10,3 Prozent
(mit: risikoloser Zins 2,5 Prozent, Marktrisikoprimie
5,6 Prozent, Betafaktor 1,4) einem FK-Zins von 5,5
Prozent, einer Zielkapitalstruktur mit 50 Prozent EK
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und einem Steuersatz von 35 Prozent. Unverindert
sind auch die Rahmendaten zur Berechnung des Ter-
minal Value mit einem Sicherheits-Margenabschlag
von weiterhin 20 Prozent und einem ,ewigen®
‘Wachstum von 1 Prozent.

Neues Kursziel: 10,40 Euro

Aus der Aktualisierung des Modells resultiert ein
neuer fairer Wert von 219,4 Mio. Euro oder 10,38
Euro je Aktie, daraus leiten wir 10,40 Euro als neues
Kursziel ab. Die leichte Anhebung gegentiber unserer
letzten Taxe (zuvor: 10,20 Euro) ist bei unverinderten
Schitzungen ausschliefflich dem Diskontierungseffeke
geschuldet. Das Prognoserisiko stufen wir auf einer
Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) nach wie vor mit
vier Punkten als leicht iiberdurchschnittlich ein.

Fazit

LAIQON expandiert weiter mit hohem Tempo und
adressiert nun zusammen mit Amundi auch den ETF-
Markt mit einem ersten Produkt, das erneut aktiv von
der KI LAIC-Advisor gesteuert wird. Weitere Ange-
bote fiir dieses Segment werden folgen. Damit wird
das Produktportfolio abgerundet und ein weiterer
‘Wachstumstreiber etabliert.

Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerlose 36,0 59,3 73,5 86,5 97,0 101,7 106,7 112,0
Umsatzwachstum 64,6% 24,1% 17,7%  12,0% 4,9% 4,9% 4,9%
EBITDA 0,7 8,3 18,7 28,9 36,9 39,4 42,1 44,5
EBIT -6,7 0,0 11,0 22,3 30,4 33,0 35,7 38,1
Steuersatz 0,0% 0,0% 5,0% 5,0%  20,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,5 1,1 6,1 11,5 12,5 13,4
NOPAT -6,7 0,0 10,4 21,2 24,3 21,4 23,2 24,8
+ Abschreibungen & Amortisation 6,5 7,3 7,8 6,5 6,5 6,4 6,4 6,4
+ 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 -0,3 7,3 18,2 27,8 30,8 27,9 29,6 31,2
- Zunahme Net Working Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -12,9 -10,9 -9,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6
Free Cashflow -13,1 -3,6 8,8 26,3 29,3 26,3 28,1 29,6
SMC Schiitzmodell
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Insgesamt treibt das Unternehmen den Ausbau der
Assets under Management mit einem intensivierten
eigenen Vertrieb und groflen Partnern weiter voran.
Fiir das laufende Jahr ist ein Anstieg von 6,5 Mrd.
Euro auf 10 bis 11,5 Mrd. Euro anvisiert, wobei die
Untergrenze bereits per Ende September tibertroffen
wurde.

Das wird im nichsten Jahr fiir einen Umsatz und Er-
tragsschub sorgen, mit dem die Erlose auf 53 bis 58
Mio. Euro und das EBITDA auf 4,5 bis 7,5 Mio.
Euro steigen sollen. Bis 2028 soll die Asset-Basis wei-
ter auf mehr als 15 Mrd. Euro wachsen und zu Erlésen
von mehr als 82 Mio. Euro und einem EBITDA von
iiber 27 Mio. Euro fiihren.

Aktuelle Entwicklung
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Wir sehen LAIQON gut aufgestellt, um diese Ziele zu
erreichen oder sogar zu iibertreffen. Und wir gehen
davon aus, dass insbesondere der fiir 2026 erwartete,
deutliche Sprung in die Gewinnzone endlich dazu
fithren wird, dass das rasante Wachstum und die
starke Aufstellung an der Bérse eine adiquate Wiirdi-

gung finden.

Dieser Neubewertungsprozess am Marke kénnte be-
reits angelaufen sein. Mit einem leicht hoheren Kurs-
ziel von 10,40 Euro sehen wir dennoch noch viel Luft
nach oben und bestitigen unsere Einstufung 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 wachsen die
AuM mit hohem Tempo und liegen bereits tiber 10
Mrd. Euro. Das sorgt fiir hohe kontinuierliche Ver-
waltungsgebiihren und bietet Potenzial fiir Perfor-
mance Fees (bei einer positiven Entwicklung).

® Engagierte Ankeraktionire mit umfangreichem
Kapitalmarkt-Know-how.

Chancen

® Die AuM werden durch grofle Kooperationspro-
jekte mit namhaften Partnern befliigelt und sollen
2025 auf 10 bis 11,5 Mrd. Euro und bis 2028 —
organisch — auf mehr als 15 Mrd. Euro steigen.

® 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.

® Im nichsten Jahr soll bei einem Umsatz von 53 bis
58 Mio. Euro bereits ein EBITDA von 4,5 bis 7,5
Mio. Euro erzielt werden, fiir 2028 werden iiber 82
bzw. 27 Mio. Euro anvisiert.

® 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 grofler 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 Juni auf 42,4 Mio. Euro (inkl. Lea-
sing) und sind damit in Relation zur aktuellen ope-
rativen 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 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

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

81,0
0,0

41,1
12,8
134,9

116,0
92,2
11,0
16,0

74,5
0,1

43,2
14,2

132,0

118,0
95,5
8,6
16,7

71,3
0,2

48,1
15,1
134,7

119,6
97,8
6,9
16,5

74,7
0,2

43,9
17,3
136,1

114,5
92,1
6,5
25,5

85,3
0,3

36,6
17,7
139,9

109,5
86,4
6,2
44,6

98,8
0,4

36,6
18,2
154,0

104,5
80,7
6,0
62,0

110,8
0,5

36,6
18,7
166,5

99,6
75,0

5,8
78,9

122,1
0,5

36,6
19,3
178,5

94,8
69,3

5,7
94,4

132,2
0,6

36,6
19,8
189,2

Umsatzerlse
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

36,0
36,0
31,7
0,7
-6,7
-10,5
-8,4
-8,5
-0,40

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

59,3
59,3
48,9
8,3
0,0
-5,0
-3,3
5l
-0,15

73,5
73,5
61,2
18,7
11,0
5,9
3,8
3,5
0,16

86,5
86,5
72,9
28,9
22,3
18,2
11,8
10,6
0,50

97,0
97,0
82,4
36,9
30,4
27,6
17,9
16,1
0,76

101,7
101,7
86,4
39,4
33,0
30,8
20,0
18,0
0,85

106,7
106,7
90,6
42,1
35,7
34,1
22,2
20,0
0,94

112,0
112,0
95,0
44,5
38,1
36,9
24,0
21,6
1,02
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -3,3 -6,2 -1,0 6,5 14,1 21,3 23,6 26,0 27,8
CF aus Investition -2,6 -12,9 -10,9 -9,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6
CF Finanzierung 12,4 9,3 12,2 2,3 -4,3 -1,3 -5,3 -8,3 -11,4
Liquiditit Jahresanfa. 7,1 13,7 3,9 4,2 3,6 12,0 30,5 47,4 63,6
Liquiditit Jahresende 13,7 3,9 4,2 3,6 12,0 30,5 47,4 63,6 78,4
Kennzahlen
Umsatzwachstum 0,8% 16,1% 64,6% 24,1% 17,7% 12,0% 4,9% 4,9% 4,9%
EBITDA-Marge -12,3% 2,1% 14,0% 25,5% 33,4% 38,1% 38,7% 39,5% 39,8%
EBIT-Marge -33,2% -18,7% -0,1% 14,9% 25,8% 31,4% 32,4% 33,5% 34,1%
EBT-Marge -41,3% -29,1% -8,5% 8,0% 21,0% 28,4% 30,3% 32,0% 32,9%
Netto-Marge (n.A.D.) -24,6% -23,5% -5,2% 4,7% 12,3% 16,6% 17,7% 18,7% 19,3%
Anhang IV: Sensitivitdtsanalyse
6.0% 15,95 14,36 13,09 12,05 11,19
6,5% 13,84 12,61 11,61 10,78 10,07
7,0% 12,15 11,18 10,38 9,70 9,11
7,5% 10,77 9,99 9,33 8,77 8,28
8,0% 9,62 8,98 8,44 7,96 7,55

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
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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 mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 04.12.2025 um 8:30 Uhr fertiggestellt und am 04.12.2025 um 9:30 Uhr
veroffentlicht.

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

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf 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
05.09.2025 Buy 10,20 Euro 1), 3), 4)
14.07.2025 Buy 10,40 Euro 1), 3), 4)
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)

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.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemifd Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 Art. 8 Abs. 1 und 2 weitergegeben von
BankM AG. Die BankM AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strafle 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Straf3e 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
e verfiigt iiber keine wesentliche Beteiligung (iiber 5%) an dem Emittenten,

e war innerhalb der vergangenen zwolf Monate nicht an der Fithrung eines Konsortiums fiir eine Emis-
sion im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder
deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

e war innerhalb der vergangenen 12 Monate an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im Zusam-
menhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden und haben aus sol-
chen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen erhalten,

e hat keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Ge-

genstand der Finanzanalyse.

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 bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
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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
fur zuverldssig 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 Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung 4ndern. 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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