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Grofle strategische Fortschritte
LAIQON hat im letzten Geschiftsjahr grof3e strategi-

sche Fortschritte erzielt, die sich nun verstirkt im
Wachstum der Assets under Management (AuM) nie-
derschlagen diirften. Zunichst konnte das Unterneh-
men im Februar 2023 die Zusammenarbeit der Toch-
ter Bayrische Vermdgen mit der Volksbank Rosen-
heim — der grofiten Volksbank Bayerns — bekannt ge-
ben, die zur Griindung eines gemeinsamen Joint-Ven-
tures gefithrt hat, das sich auf die klassische personli-
che und individuelle Vermégensverwaltung fokus-
siert. Die operative Titigkeit des JV wurde im letzten
Dezember gestartet. Im selben Monat wurde nach
lingeren Verhandlungen (die erste Meldung zu dem
Projekt war im April verdffentlicht worden) ein Ko-
operationsvertrag mit Union Investment abgeschlos-
sen, der auf die gemeinsame Entwicklung einer fonds-
basierten  individuellen ~ Vermdgensverwaltung
(,iIFVV-Produkt®) ausgerichtet ist, die komplett von
dem Kl-basierten Anlagesystem LAIC-Advisor ge-
steuert wird. Dariiber hinaus wird die digitale Platt-
form von LAIQON auch fiir die Kundenkommuni-
kation genutzt. Der Marktstart der Kl-gesteuerten
Vermogensverwaltung ist fiir das vierte Quartal dieses
Jahres anvisiert.

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz (Mio. Euro) 26,1 21,6 30,7 36,2 48,8 67,0
EBITDA (Mio. Euro) 4,6 -9,9 -4,7 -0,6 7,7 19,9
JU (Mio. Euro) 5,2 -10,2 -12,3 -5,1 -2,8 4,6
EpS (Euro) 0,39 -0,67 -0,51 -0,28 -0,15 0,25
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10
Umsatzwachstum -5,8% -17,4% 42,5% 17,7% 34,8% 37,3%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 3,47 4,20 2,94 2,50 1,86 1,35
KGV 17,6 - - - - 19,6
KCF 4,5 = - - 174,9 10,0
EV/ EBITDA 33,7 - - - 20,2 7,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
Aktuelle Entwicklung



Research-Update LAIQON AG

8. April 2024 BYI® Research
Small and Mid Cap Research

Weiteres AuM-Wachstum in 2023 auf 6,1 Mrd. EUR
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Sehr dynamischer Wachstumsprozess

Die beiden Projekte stellen eine starke Stiitze fiir die
weiteren Wachstumspline dar. Im letzten Jahr ist
LAIQON bereits auf organischer Basis eine erneute
Ausweitung der AuM um 400 Mio. Euro oder 7 Pro-
zent auf 6,1 Mrd. Euro gelungen. Davon entfielen 4,1
Mrd. Euro auf aktiv gemanagte Investmentfonds und
Spezialmandate (Segment Asset Management), 1,45
Mrd. Euro auf Losungen fiir die klassische Vermo-
gensverwaltung (Wealth Management) und 0,55
Mrd. Euro auf die digitale Vermégensverwaltung mit
den Angeboten LAIC und growney (Digital Wealth).
Seit Ende 2019 wurden die AuM damit um rd. 5
Mrd. Euro oder 455 Prozent ausgeweitet (siche Abbil-
dung).

Umsatz steigt um 42 Prozent

Deutlich stirker als die AuM sind die Erlose von
LAIQON gestiegen, und zwar um 42 Prozent auf
30,7 Mio. Euro. Und das, obwohl im letzten Jahr
marktbedingt erneut keine substanziellen Perfor-
Das
Wachstum ist in allen Segmenten zumindest zweistel-

mance-Fees vereinnahmt werden konnten.
lig ausgefallen: Wihrend die Erlose im grofiten Be-
reich Asset Management um 22 Prozent auf 15,3 Mio.
Euro zugelegt haben, konnten sie im Segment Digital
Wealth sogar um 174 Prozent auf 2,2 Mio. Euro aus-
geweitet werden. Stark zugelegt haben auch die klas-
sische Vermogensverwaltung (Wealth Management
+73 Prozent auf 7,2 Mio. Euro) sowie das Sammelseg-
ment ,LAIQON Group® (+48 Prozent auf 6,1 Mio.
Euro), in dem der Vertrieb von LAIQON gebiindelt

ist, aber auch noch u.a. die Erlése aus dem Altgeschift

Aktuelle Entwicklung

mit geschlossenen Fonds erfasst werden (das zum Jah-
resende 2023 grofitenteils verduflert werden konnte,
siehe unten). Fiir das starke Konzernwachstum waren
neben der organischen Steigerung der Asset-Basis
auch Konsolidierungseffekte verantwortlich, da der
Erlosbeitrag der Tochter BV Holding (vollkonsoli-
diert seit dem 01.04.22), Lange Assets & Consulting
(seit 30.06.22), Selection Asset Management (seit
01.12.22) und growney (seit 31.12.22) erstmals ganz-
jahrig erfasst wurde. Aber auch zum Als-ob-Umsatz
aus 2022 (26,8 Mio. Euro), in dem alle Gesellschaften
aufler growney schon voll beriicksichtigt waren, be-
trigt die Steigerung rund 15 Prozent, wovon etwa die
Hiilfte auf growney entfillt.

Geschiftszahlen 2022 2023 Anderung
Umsatz 21,6 30,7 +42,5%
- Asset Management 12,5 153  +224%
- Wealth Management 4,2 72 +725%
- Digital Wealth 0,8 22 +173,9%
- Group 4,1 61  +47,5%
EBITDA -9,9 -4,7 =
- Asset Management 32 36 +10,0%
- Wealth Management -1,0 -1,0 -
- Digital Wealth 4.5 -2,9 -
- Group Fol -4,4 -
EBIT -14,7  -11,1 -
Periodenergebnis -10,2  -12,3 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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EBITDA deutlich verbessert

Mit den Anderungen am Konsolidierungskreis und
dem fortgesetzten Wachstum hat sich auch die Kos-
tenstruktur erheblich verindert. Wihrend die Materi-
alaufwendungen (Provisionen u.4.) deutlich tiberpro-
portional um 62 Prozent auf 5,9 Mio. Euro zugelegt
haben, blieb der Anstieg der grofiten Position, der
Personalaufwendungen, mit 18 Prozent (auf 20,2
Mio. Euro) klar unterproportional. Stark verbessert
zeigte sich zudem das sonstige betriebliche Ergebnis
(von -11,0 auf -8,7 Mio. Euro), wobei das auf einma-
lige Ertrdge aus Entkonsolidierung in Hohe von 3,35
Mio. Euro zuriickzufiihren ist. Aber auch ohne diesen
Faktor tiberwogen die im Personalbereich sichtbaren
positiven  Skaleneffekte. Insgesamt konnte das
EBITDA von -9,9 auf -4,7 Mio. Euro kriftig verbes-
sert werden, wobei der grofite Bereich Asset Manage-
ment mit einem EBITDA von 3,6 Mio. Euro (Vor-
jahr: 3,2 Mio. Euro) schon sehr profitabel wirtschaf-
tet. Substanzielle Verbesserungen gab es beim opera-
tiven Ergebnis der Segmente Digital Wealth (von -4,5
auf -2,9 Mio. Euro) und Group (von -7,7 auf
-4,4 Mio. Euro), wihrend das EBITDA des Wealth
Management angesichts der Anlaufkosten fur das JV
mit der Volksbank Rosenheim bei -1,0 Mio. Euro
stagnierte.

EBIT iiber, Nettoergebnis unter Vorjahr

Trotz der deutlich erhohten Abschreibungen von 6,4
Mio. Euro (Vorjahr: 4,7 Mio. Euro), vor allem aus
dem Bereich der Nutzungsrechte (wegen Biironeuer-
offnungen) und der immateriellen Vermogensgegen-
stinde (aus Ubernahmen), hat sich auch das Konzern-
EBIT von -14,7 auf -11,1 Mio. Euro verbessert. Das
Nettoergebnis nach Anteilen Dritter ist hingegen von
-10,2 auf -12,3 Mio. Euro zuriickgegangen, und das
trotz hoherer Steuerertrige (von 5,7 auf 7,1 Mio. Euro
wegen der Aktivierung latenter Steuern) und eines
leicht héheren negativen Ergebnisanteils Dritter (von
-0,4 auf -0,6 Mio. Euro). Ausschlaggebend war aber
das deutlich schwichere Finanzergebnis (von -1,6 auf
-8,9 Mio. Euro), in dem insb. 5,5 Mio. Euro als Zins-
aufwendungen aus Kaufpreisverbindlichkeiten ange-
setzt wurden, womit nun simtliche noch ausstehen-
den Verpflichtungen (auch erstmalig die Option fiir
die Ubernahme der restlichen 10 Prozent von SPSW)

Aktuelle Entwicklung
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mit dem Barwert erfasst sind. Auflerdem machten sich
im Finanzergebnis das hohere Volumen emittierter
Wandelanleihen (siehe nichster Abschnitt) und die
Aufwertung der LAIC-Token in Fremdbesitz, die
nach IFRS als kiindbare Kommanditanteile dem FK
zugerechnet werden, bemerkbar.

Grofle Finanzierungsmafinahmen

Ahnlich wie das Jahresergebnis ist auch der Cashflow
aus laufender Geschiftstitigkeit mit -10,7 Mio. Euro
deutlich negativ und schlechter als im Vorjahr (-2,8
Mio. Euro) ausgefallen, in dem das Unternehmen
durch einen Sondereffekt sehr hohe Dividenden und
Ausschiittungen (CF-Effekt +5,9 Mio. Euro) erhalten
hatte. Demgegentiber hat sich der Mittelabfluss aus
Investitionstitigkeit von -8,5 auf -1,3 Mio. Euro re-
duziert, da keine weitere grofle Ubernahme getitigt
wurde. Der Free-Cashflow in Hohe von -11,2 Mio.
Euro (Vorjahr: -12,1 Mio. Euro) wurde grofitenteils
durch den Finanzierungs-Cashflow in Hohe von +8,8
Mio. Euro gedeckt. Dabei fithrten zwei Emissionen
von Wandelanleihen (mit Laufzeiten bis 2027 (5 Mio.
Euro) bzw. 2028 (20 Mio. Euro)) zu Zufliissen in
Héhe von 25 Mio. Euro, wihrend die Tilgung von
Kaufpreisverbindlichkeiten (-8,4 Mio. Euro) und wei-
teren Finanzschulden (-7,6 Mio. Euro) fiir Abfliisse in
Hoéhe von 16 Mio. Euro sorgten. Per Saldo hat sich
die Liquiditit im letzten Geschiftsjahr von 10,4 auf
7,1 Mio. Euro reduziert.

EK-Quote sinkt auf 37,8 Prozent

Mit der Emission der beiden Wandelschuldverschrei-
bungen hat sich die Finanzierungsstruktur des Kon-
zerns deutlich gedndert. Der Grofteil der Finanzver-
bindlichkeiten, die von 48,4 auf 71,8 Mio. Euro ge-
stiegen sind, ist nun langfristiger Natur und umfasst
neben den Wandelanleihen insbesondere Kaufpreis-
verbindlichkeiten aus durchgefithrten Akquisitionen
und Optionsvereinbarungen auf weitere Anteile (9,9
Mio. Euro) sowie Leasingverbindlichkeiten (9,1 Mio.
Euro). Die kurzfristigen Kaufpreisverbindlichkeiten
beliefen sich zum Stichtag auf 5,2 Mio. Euro und
machten damit einen wesentlichen Teil der kurzfristi-
gen Finanzverbindlichkeiten aus. Wihrend das
Fremdkapital damit insgesamt deutlich ausgeweitet
wurde, ist das Eigenkapital, insbesondere durch den
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Periodenverlust, von 72,1 auf 54,7 Mio. Euro zuriick-
gegangen. Als Folge ist die EK-Quote binnen Jahres-
frist von 51,6 auf 37,8 Prozent gesunken, bewegt sich
damit aber weiterhin auf einem soliden Niveau.

Altgeschift verauflert
Zum Jahresende hat LAIQON den GrofSteil des noch

bestehenden Altgeschifts rund um geschlossene
Fonds an den Geschiftsfithrer verduflert. Die Trans-
aktion umfasste u.a. mehr als 100 Zweckgesellschaf-
ten und reduziert die Konzernkomplexitit erheblich.
Damit verbunden war auch der bereits angefithrte
Entkonsolidierungserfolg in Hohe von 3,35 Mio.
Euro, der insbesondere aus der Hebung stiller Reser-
ven resultierte. Behalten hat LAIQON im Wesentli-
chen lediglich zwei aktive Immobilienfonds mit Ob-
jekten in Deutschland und den Niederlanden, die
weiter betreut werden.

Guter Start in das neue Geschiftsjahr

Das Management kann sich damit voll auf das Kern-
geschift und den weiteren Ausbau der Assets under
Management fokussieren. Der Jahresstart ist erfolg-
reich verlaufen: Im ersten Quartal konnten die AuM
organisch um 300 Mio. Euro auf 6,4 Mrd. Euro ge-
steigert werden, wobei der absolut grofite Beitrag aus
dem Bereich Asset Management kam (von 4,1 auf rd.
4,3 Mrd. Euro), wihrend die zusitzlichen Assets in
den Segmenten Wealth Management (von 1,45 auf
rd. 1,5 Mrd. Euro) und Digital Wealth (auf 0,55 auf
rd. 0,6 Mrd. Euro) im mittleren zweistelligen Millio-
nenbereich lagen. Fiir das Wachstum waren in allen
Bereichen sowohl organische Mittelzufliisse als auch
eine gute Performance verantwortlich. Inzwischen be-
finden sich mehrere Anlagevehikel wieder in der Nihe
ihrer Hurdle-Rates, also der Marken, ab denen
LAIQON fiir weitere Wertsteigerungen Performance-
Fees abrechnen kann. Bei einer zumindest stabilen
Kapitalmarktentwicklung im weiteren Jahresverlauf
sind damit erstmals seit dem Jahr 2021 wieder signifi-
kante erfolgsabhingige Einnahmen maoglich.

Neue Finanzierung fiir LAIC

Aktuell arbeitet das Unternehmen an der Umsetzung
weiterer Wachstumsprojekte, wobei die Zusammen-

Aktuelle Entwicklung
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arbeit mit Union Investment einen Schwerpunke dar-
stellt, der zundchst zusitzliche Investitionen benétigt.
Diese fallen insbesondere bei der Tochter LAIC an,
wofiir im Mirz eine weitere Finanzierungsmaf§nahme
gestartet wurde. Platziert werden sollen fiir bis zu 6,8
Mio. Euro weitere Token, die eine Beteiligung von
maximal knapp 10 Prozent (Post-money) an der
LAIC Capital GmbH sichern. Der LAIC-Teilkonzern
wird dabei mit 65 Mio. Euro bewertet. Eine erste
Tranche (fiir 3,4 Mio. Euro) stammt aus dem Besitz
von LAIQON, eine zweite in derselben Hoéhe flief3t in
eine Kapitalerhshung von LAIC. Bei einer Vollplat-
zierung wiirde LAIQON noch 80,8 Prozent der An-
teile des Teilkonzerns halten.

Ehrgeizige Ziele

LAIC ist damit ein wesentlicher Treiber der Wachs-
tumsstrategie des Konzerns. Im laufenden Jahr sollen
die AuM zunichst auf 0,5 Mrd. Euro steigen und im
nichsten Jahr schon bei 1,5 Mrd. Euro liegen. Damit
wiirden sie einen groflen Beitrag zum Erreichen der
Guidance des Managements leisten, das fiir Ende
2025 AuM von 8,0 bis 10,0 Mrd. Euro anpeilt, um
damit — bezogen auf den Nettoumsatz (also nach Ab-
zug der Provisionen) — eine EBITDA-Marge von 45
Prozent zu erzielen. Mit dem Planwachstum in den
nichsten zwei Jahren sieht der Vorstand das Potenzial
von LAIC aber bei Weitem noch nicht als ausgereizt
an, ganz im Gegenteil — bis 2028 wird fiir diesen Be-
reich eine weitere AuM-Steigerung auf 5,0 bis 6,0
Mrd. Euro als moglich erachtet.

Fokus auf organischem Wachstum

Diese Wachstumsziele stellen die Grundlage unseres
Bewertungsmodells dar. Wir hatten bislang fur 2024
mit einer Ausweitung der AuM auf 7,9 Mrd. Euro
kalkuliert, dabei aber auch hypothetisch rund 900
Mio. Euro aus einer weiteren groflen Ubernahme ein-
gerechnet. Diese scheint im Moment angesichts der
groflen Fortschritte in den drei Geschiftsfeldern und
den starken organischen Wachstumstreibern nicht
mehr zwingend erforderlich, weshalb wir sie erst ein-
mal herausgenommen haben. Fiir die tibrigen Berei-
che haben wir die Schitzungen zum organischen
Wachstum nach dem guten Jahresstart aufgrund des
positiven Kapitalmarkttrends und der aussichtsrei-
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chen Grofiprojekte (insb. JV VB Rosenheim und Ko-
operation Union Investment) angehoben, so dass wir
jetzt zum Jahresende mit AuM von 7,5 Mrd. Euro
rechnen — und das ohne Kosten fiir eine weitere Uber-

nahme.
AuM in den drei Sparten
16.000 -
14.000
12.000 n | B !
. 10.000 | m [ .
g ||
3 8.000 - m—
5]
- BN I |
S 6.000 A ||
s E o m B BB .
4000 |
2.000 1
0 T T T T T T T T )
2023 2024e 2025¢ 2026 2027e 2028e 2029 2030e 203le
Ist
m Wealth Management m Digital Wealth m Asset Management
Schitzung SMC-Research
Weiterer Schub

Das Union-Projekt wird erst im vierten Quartal
starten und ab 2025 seine volle Wirkung entfalten, so
dass wir die AuM Ende nichsten Jahres jetzt bei 8,7
Mrd. Euro sehen (bislang: 9,3 Mrd. Euro inkl. der
Akquisition), womit wir knapp unter der Mitte der
Zielspanne des Managements liegen. Bis zum Ende

8. April 2024 BYI® Research

des Detailprognosezeitraums unterstellen wir ein
weiteres Wachstum um rund 9 Prozent p.a. (CAGR),
wobei der Bereich Digital Wealth (18 Prozent p.a.)
der klare Wachstumstreiber ist. Fiir die anderen

beiden

durchschnittlichen jihrlichen Wachstum um 6

Segmente rechnen wir mit einem
Prozent. Die nebenstehende Abbildung zeigt die

daraus resultierende Entwicklung der AuM bis 2031.

Neuer Umsatz- und Ergebnispfad

Fiir 2024 rechnen wir jetzt — ohne die Akquisition —
mit einem Umsatz von 36,2 Mio. Euro (bislang: 43,5
Mio. Euro), das EBITDA sehen wir bei -0,6 Mio.
Euro (bislang: +0,3 Mio. Euro), also noch knapp ne-
gativ. Im nichsten Jahr sorgt das angenommene starke
organische Wachstum der AuM fur einen kriftigen
Umsatzsprung auf 48,8 Mio. Euro und eine erhebli-
che Verbesserung des operativen Ergebnisses auf 7,7
Mio. Euro. In der Folgeperiode errechnet sich aus ei-
nem geschitzten Bruttoumsatz von 67,0 Mio. Euro
und einem Nettoumsatz von 56,5 Mio. Euro bei ei-
nem EBITDA von 19,9 Mio. Euro eine Marge in Be-
zug auf die Nettoerlose von 35 Prozent. Damit blei-
ben wir im Rahmen einer vorsichtigen Vorgehens-
weise deutlich unter dem Managementziel von 45
Prozent, das ab dem Jahresende 2025 erreicht werden

Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 36,2 48,8 67,0 81,1 92,0 98,0 103,2 108,7
Umsatzwachstum 34,8% 37,3% 21,0% 13,4% 6,6% 5,3% 5,3%
EBITDA -0,6 7,7 19,9 29,9 39,8 43,4 46,7 50,5
EBIT -7,9 0,2 12,2 21,7 32,0 36,2 40,0 44,3
Steuersatz 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 5,0%  20,0% 35,0% 35,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 0,6 1,1 1,6 7,2 14,0 15,5
NOPAT -7,9 0,2 11,6 20,7 30,4 29,0 26,0 28,8
+ Abschreibungen & Amortisation 7,3 7,5 7,7 8,1 7,7 72 6,7 6,2
+ 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 7,7 19,3 28,8 38,2 36,2 32,7 35,0
- Zunahme Net Working Capital -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen AV -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Free Cashflow -2,6 5,7 17,4 26,9 37,7 35,7 32,2 34,4
SMC-Schéitzmodell
Aktuelle Entwicklung
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soll. Bis zum Ende des Detailprognosezeitraums wird
der stetige Ausbau der AuM einen Anstieg des Umsat-
zes und des EBITDA auf 108,7 bzw. 50,5 Mio. Euro
ermdglichen. Die Tabelle auf der vorherigen Seite ent-
hale die wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis 2031.
Weitere Details bietet der Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 20-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2031 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p-a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) von 7,1 Prozent. Dabei haben wir
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hdhe von 10,6
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,4),
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 50 Prozent Fremd-
kapital, einen FK-Zins von 5,5 Prozent und einen
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 35 Prozent.

Aktuelle Entwicklung
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Neues Kursziel: 13,00 Euro

Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 237,9 Mio. Euro. Wir rech-
nen noch mit einer Aktienbasis von 18,3 Mio. Euro
(inkl. Tausch aus Wandelanleihe 2024) und haben
damit die Wandelanleihen 2027 und 2028 nicht in-
kludiert, da diese im Moment sehr weit aus dem Geld
liegen. In unserem Modell kénnen diese aber ange-
sichts einer bei Filligkeit hohen Profitabilitit aus dem
Cashflow getilgt werden. Je Aktie betrigt der faire
Wert damit 13,00 Euro je Aktie, was wir als neues
Kursziel setzen (eine Sensitivititsanalyse zur Kursziel-
ermittlung findet sich im Anhang). Die Erhéhung des
Kursziels (zuvor: 12,50 Euro) trotz der Eliminierung
des Beitrags aus einer zuvor noch unterstellten grofie-
ren Akquisition resultiert aus angehobenen organi-
schen Wachstumsraten und dem positiven Roll-over-
Effekt auf das neue Basisjahr 2024. Das Prognoseri-
siko stufen wir nach wie vor auf einer Skala von 1
(niedrig) bis 6 (hoch) mit vier Punkten als leicht tiber-
durchschnittlich ein, vor allem wegen des Einflusses
des Kapitalmarktumfelds auf die Geschiftsentwick-
lung.
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Fazit

LAIQON hat in den letzten Jahren umfangreiche
Entwicklungsarbeiten vorangetrieben und sich damit
als eine hierzulande fithrende Asset Management Fac-
tory positioniert, die insbesondere iiber eine umfas-
sende digitale Plattform und ein Kl-gesteuertes In-
vestmentsystem (LAIC Advisor) verfiigt und damit
den Innovationsprozess in der Investmentindustrie
entscheidend vorantreiben kann. Der Abschluss gro-
fer Partnerschaften im letzten Jahr, u.a. mit Union
Investment und der Volksbank Rosenheim (der grofi-
ten Volksbank in Bayern), dokumentiert, dass das auf
eine starke Resonanz im Marke st6f3t.

Zusammen mit diesen Partnern wird LAIQON das
Wachstum nun vorantreiben. Im letzten Jahr haben
die Erlése bereits um 42 Prozent auf 30,7 Mio. Euro
zugelegt und das EBITDA wurde von -9,9 auf -4,7
Mio. Euro verbessert.

Der zentrale Treiber ist der Ausbau der Assets under
Management, die 2023 von 5,7 auf 6,1 Mrd. Euro zu-
gelegt haben und im ersten Quartal dieses Jahres be-
reits weiter auf 6,4 Mrd. Euro gesteigert wurden. Fiir
2025 peilt das Management 8 bis 10 Mrd. Euro an,
wovon 1,5 Mrd. Euro auf LAIC entfallen sollen. Be-
zogen auf die Nettoerlose nach Abzug der Provisionen
wird ab dann eine EBITDA-Marge von 45 Prozent

anvisiert.

Fazit
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Wir trauen dem Unternechmen die Fortsetzung des
Wachstumskurses und eine kriftige Ergebnisverbesse-
rung zu. Mit den abgeschlossenen Kooperationen
wurde dafiir eine sehr gute Grundlage geschaffen.
Nach einer Aktualisierung unseres Wachstumsmo-
dells sehen wir den fairen Wert jetzt bei 13,00 Euro
und damit etwas hoher als bislang (12,50 Euro).

Die Aktie weist damit ein hohes Aufwirtspotenzial
auf. Unterstrichen wird dieses durch die LAIC-Bewer-
tung von 65 Mio. Euro. Kann die aktuelle Token-
Emission zu diesen Konditionen erfolgreich abge-
schlossen werden — und wir sehen gute Chancen dafiir
— dann deckt allein der Anteil an dieser Tochter 60
Prozent des Borsenwerts von LAIQON ab. Die bei-
den anderen Bereiche Asset Management und Wealth
Management sind im Moment aber noch erheblich
umsatzstirker.

Wir halten in dem aktuellen Kurs die Wachstums-
chancen, die insbesondere aus den grofien Kooperati-
onsprojekten resultieren, fiir deutlich unterschitzt.
Angesichts der aussichtsreichen Marktposition und

des hohen Bewertungspotenzials bekriftigen wir unser
Urteil ,,Buy®.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stiarken Schwichen

® Langjihriges Know-how im Asset-Management, * Die Einnahmen hingen auch von der Kapitalmark-

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 Mirz schon bei 6,4 Mrd. Euro und sor-
gen fiir hohe kontinuierliche Verwaltungsgebiih-
ren. Bei einer positiven Entwicklung werden zu-
dem Performance-Fees eingenommen.

Engagierte Ankeraktionire mit umfangreichem
Kapitalmarkt-Know-how.

Chancen

Grofle Kooperationsprojekte mit namhaften Part-
nern diirften in diesem Jahr das Wachstum der

AuM deutlich befliigeln.

Nach dem Aufbau der Konzernstrukturen in den
letzten Jahren wird das weitere Wachstum nun mit
deutlich unterproportionalen Kostensteigerungen
einhergehen.

In guten Jahren sorgen hohe Performance-Fees fiir

eine kriftigen Ergebnishebel.

Der anvisierte Ausbau der AuM bis auf 8 bis 10
Mrd. Euro im nichsten Jahr sollte mit einem Mar-
gensprung einhergehen, das Management will eine
EBITDA-Marge von 45 Prozent in Bezug auf die

Nettoerlose (nach Provisionen) erreichen.

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

tentwicklung ab, was fiir eine erhéhte Volatilitit
sorgt. Ohne Performancegebiihren erwirtschaftet
LAIQON im Moment noch operative Defizite.

Mit der Umsetzung der Wachstumsstrategie sind
die Finanzverbindlichkeiten deutlich gestiegen, be-
liefen sich Ende 2023 auf 71,8 Mio. Euro und sind
damit in Relation zur aktuellen operativen Profita-

bilitit 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 war in den letzten Jahren sehr

volatil, was das Wachstum von LAIQON zeitweise
gedidmpft hat. Ein neuerlicher groflerer Riickschlag
an den Borsen wiirde die weitere Entwicklung
bremsen.

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 grofSen Anbieter mit mehr Ressourcen fiir in-
novative Technologien und Produkte kénnten klei-
nere Anbieter weiter aus dem Markt dringen.



Research-Update LAIQON AG

8. April 2024

VI Research

Small and Mid Cap Research

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

124,8
87,2
13,2
19,8

54,7
0,2

70,6
19,2
144,6

117,7
83,1
10,2
19,5

52,6
0,2

65,0
19,4
137,2

110,5
78,1
8,0
22,3

49,6
0,3

63,3
19,6
132,8

103,1
72,3
6,4
33,6

54,7
0,4

61,7
20,0
136,7

95,4
65,7

5,3
45,2

64,5
0,5

56,7
20,4
142,1

88,1
58,6

5,1
49,2

80,7
0,5

36,7
20,8
138,8

81,4
52,0

5,0
72,8

97,1
0,6

36,7
21,3
155,7

75,2
45,9

4,9
95,4

112,9
0,7

36,7
21,8
172,2

69,6
40,3
4,9
117,0

128,2
0,8

36,7
22,4

188,0

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

30,7
30,7
24,8
-4,7
-11,1
-20,0
-12,9
-12,3
-0,51

36,2
36,2
29,6
-0,6
-7,9
-13,2
-6,0
=551
-0,28

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

48,8
48,8
40,0
7,7
0,2
-4,7
-3,1
-2,8
-0,15

67,0
67,0
56,5
19,9
12,2
7,9
5,1
4,6
0,25

81,1
81,1
69,5
29,9
21,7
18,0
11,7
10,5
0,58

92,0
92,0
80,4
39,8
32,0
30,5
19,8
17,9
0,98

98,0
98,0
85,0
43,4
36,2
36,5
23,7
21,3
1,17

103,2
103,2
89,3
46,7
40,0
40,8
26,5
23,9
1,30

108,7
108,7
94,0
50,5
44,3
45,5
29,6
26,6
1,45
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -10,7 -2,9 0,5 9,1 16,4 25,2 30,2 32,5 35,0
CF aus Investition -1,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
CF Finanzierung 8,8 4,1 3,9 3,8 -3,4 -21,3 -6,6 -10,0 -13,6
Liquiditit Jahresanfa. 10,4 7,1 6,5 8,9 19,8 30,9 34,3 57,4 79,4
Liquiditit Jahresende 7,1 6,5 8,9 19,8 30,9 34,3 57,4 79,4 100,3
Kennzahlen
Umsatzwachstum 42,5% 17,7% 34,8% 37,3% 21,0% 13,4% 6,6% 5,3% 5,3%
EBITDA-Marge -15,3% -1,6% 15,7% 29,7% 36,9% 43.2% 44,3% 45,3% 46,4%
EBIT-Marge -36,0% -21,7% 0,5% 18,2% 26,8% 34,8% 36,9% 38,8% 40,8%
EBT-Marge -64,9% -36,6% -9,6% 11,8% 22,2% 33,2% 37,2% 39,5% 41,8%
Netto-Marge -40,1% -14,0% -5,6% 6,9% 13,0% 19,4% 21,8% 23,1% 24,5%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,1% 19,50 17,70 16,26 15,07 14,08
6,6% 17,02 15,63 14,49 13,53 12,72
7,1% 15,02 13,92 13,00 12,22 11,55
7,6% 13,38 12,49 11,73 11,08 10,52
8,1% 11,99 11,27 10,64 10,10 9,62

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com
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Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

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)
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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 07.04.2024 um 17:15 Uhr fertiggestellt und am 08.04.2024 um 8:15 Uhr
veréftentlicht.

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



Research-Update LAIQON AG 8. April 2024 Res¢arch

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
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)
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)

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 bestimmyt; 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
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
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 tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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