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Aktuelle Entwicklung

[aigon AG et B "™ | Wachstumstempo weiter hoch
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LAIQON hat die Assets under Management im letz-
5,00
a0 ten Jahr stark gesteigert, von 6,5 auf 10,0 Mrd. Euro.
s i o s Organisch wurden davon 1,4 Mrd. Euro generiert,

was einem Zuwachs von ca. 22 Prozent entspricht.
o Der mit 2,1 Mrd. Euro grofSere Teil resultierte aber
aus der Ubernahme von mehreren MainFirst-Fonds

(c) Tai-Pan
Kurs:4,20
[r26  [reb | [or
21.04.2026|

oG |ap

T Tun ol Jwg  [ser okt [Nov  [Dez
T:20.04.26 |[23.04.2025

252 Kurse

sowie des betreuenden Teams. Die Aktivititen wur-

den ab Anfang August erfasst und haben damit einen

Stammdaten substanziellen Beitrag zur Umsatzsteigerung um 12,5
Sitz: Hamburg Prozent auf 34,9 Mio. Euro geleistet. Wire die Kon-
Branche: Asset Management solidierung schon ab dem 1. Januar 2025 erfolgt, hitte
Mitarbeiter: 150 der Konzernumsatz von LAIQON bereits 44,2 Mio.
Rechnungslegung: IFRS Euro betragen.

ISIN: DEO000A12UP29 Pro-forma-EBITDA positiv

Ticker: L1IOA:GR In dieser Pro-Forma-Betrachtung wire auch ein posi-
Kurs: 4,22 Euro tives EBITDA in Hohe von 0,7 Mio. Euro erzielt wor-
Marktsegment: Scale den. Der in der GuV ausgewiesene Wert belduft sich
Aktienzahl: 22,7 Mio. Stiick hingegen auf -2,9 Mio. Euro, was einer Verbesserung
Market Cap: 95,8 Mio. Euro um 0,9 Mio. Euro zum Vorjahr entspricht. Die Ver-
Enterprise Value: 172,4 Mio. Euro lustreduktion resultierte aus dem geringeren Defizit
Freefloat: ca. 37 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 5,58 / 3,42 Euro
@ Umsatz (12 M Xetra): 55,7 Tsd. Euro

beim sonstigen betrieblichen Ergebnis, das dank der
Ertrige in Hohe von 3,5 Mio. Euro (Vorjahr: 0,5
Mio. Euro) aus staatlichen Forschungszuschiissen von

GJ-Ende: 31.12. 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 30,7 31,0 34,9 53,1 67,4 85,9
EBITDA (Mio. Euro) -4,7 -3,8 -2,9 4,5 13,9 27,9
JU (Mio. Euro) -12,3 -7,6 -19,7 -5,9 1,1 11,0
EpS (Euro) -0,51 -0,25 -0,75 -0,24 0,04 0,45
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,18
Umsatzwachstum 42,5% 0,8% 12,5% 52,2% 27,0% 27,5%
Gewinnwachstum - - - - - 917,9%
KUV 3,12 3,09 2,75 1,80 1,42 1,12
KGV - - - - 88,5 8,7
KCF - - - - 24,7 6,6
EV/ EBITDA - - - 38,7 12,4 6,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 4,4%
Aktuelle Entwicklung
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-10,3 auf -8,5 Mio. Euro gesunken ist. Demgegen-
tiber haben sich die Aufwendungen fiir bezogene Leis-
tungen (von 4,6 auf 6,9 Mio. Euro) und Personal (von
19,9 auf 22,4 Mio. Euro) sowohl wegen der fortge-
setzten Expansion als auch wegen der Ubernahme
deutlich erhoht. Dies gilt auch fiir die Abschreibun-
gen (von -6,5 auf -7,6 Mio. Euro), so dass das EBIT
mit -10,6 Mio. Euro etwas schwicher als im Vorjahr
(-10,3 Mio. Euro) ausgefallen ist. Das Nettoergebnis
liegt mit -20,4 Mio. Euro hingegen weit unter dem
Wert aus 2024, der sich auf -8,0 Mio. Euro belaufen
hatte. Hier macht sich zum einen das deutlich negati-
vere Finanzergebnis (von -2,5 auf -5,6 Mio. Euro) be-
merkbar, das von der Erfassung des zuvor optionalen
Kaufpreises fir die restlichen 10 Prozent an SPSW
mit 2,9 Mio. Euro zusitzlich belastet wurde. Zum an-
deren mussten die aktivierten latenten Steuern wegen
der Aussicht auf geringere Steuersitze reduziert wer-
den, was mafSgeblich fiir den buchhalterischen Steu-
ereffekt von -4,2 Mio. Euro (Vorjahr: +4,9 Mio.
Euro) verantwortlich gewesen ist.

Geschiftszahlen 2024 2025 Anderung
Pro-forma-Umsatz* 44,2

Umsatz berichtet 31,0 349  +12,5%
- Asset Management 15,7 22,0 +39.8%
- Wealth Management 83 82 -0,5%
- Digital Wealth 3.9 25  -37.3%
- Group 3,1 2,2 -28,3%
Pro-forma-EBITDA* 0,7

EBITDA berichtet -3,8 -2,9 -
EBIT -10,3 -10,6 -
Periodenergebnis -8,0 -20,4 =

In Mio. Euro bzw. Prozent; * inkl. MainFirst-Aktivititen
iiber 12 Monate; Quelle: Unternehmen

Operativer Cashflow weiter negativ

Wesentlich geringer ist das Defizit beim operativen
Cashflow ausgefallen, das sich allerdings im Vorjah-
resvergleich von -0,9 auf -1,9 Mio. Euro ausgeweitet
hat. Erheblich héher sind mit -11,1 Mio. Euro (Vor-
jahr: -2,6 Mio. Euro) die Abfliisse aus Investitionsti-
tigkeit ausgefallen, was insbesondere auf die Uber-
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nahme der MainFirst-Aktivititen zuriickzufithren ist.
Der Free-Cashflow ist damit von -3,5 auf -13,0 Mio.
Euro zuriickgegangen. Das wurde durch den Finan-
zierungs-Cashflow in Héhe von +4,6 Mio. Euro, der
aus den Zuflissen einer Anleihenplatzierung bei
gleichzeitigen Abfliissen fiir Zins, Tilgung und die Be-
gleichung von Kaufpreisverbindlichkeiten resultierte,
teilweise gegenfinanziert. Per Saldo ist die Liquiditit
2025 von 13,7 auf 5,3 Mio. Euro zuriickgegangen.

EK-Quote am Stichtag 42,5 Prozent

Auch die bilanziellen Effekte der Ubernahme waren
deutlich. Wihrend auf der Aktivseite insbesondere der
Geschifts- und Firmenwert (von 34,3 auf 39,8 Mio.
Euro) und die immateriellen Vermogenswerte (von
51,6 auf 70,2 Mio. Euro) zugenommen haben, sind
die auf der Passivseite ausgewiesenen Kaufpreisver-
bindlichkeiten von 10,6 auf 28,9 Mio. Euro gestiegen.
Dariiber hinaus haben sich auch die tibrigen Finanz-
schulden erhdht, von 33,8 auf 41,8 Mio. Euro, was in
Summe zu einem Anstieg des Fremdkapitals von 53,8
auf 83,2 Mio. Euro gefiihrt hat. Da das Eigenkapital
durch den Jahresverlust zugleich von 81,0 auf 61,5
Mio. Euro zuriickgegangen ist, hat sich die EK-Quote
im Jahresverlauf von 60,1 auf 42,5 Prozent reduziert.

Mehrere Kapitalmafinahmen

Das Unternechmen hat im Nachgang umfangreiche
Kapitalmafinahmen eingeleitet, um den Wert wieder
iiber die Schwelle von 50 Prozent zu heben, die Til-
gungsstruktur fiir die nichsten Jahre zu verbessern
und zugleich auch die weitere Wachstumsfinanzie-
rung sicherzustellen. Ein wesentlicher Baustein war
eine Barkapitalerhohung, in deren Rahmen von dem
maximalen Volumen in Héhe von 10,1 Mio. Euro
6,6 Mio. Euro platziert wurden (rd. 1,5 Mio. Aktien
zu 4,30 Euro je Stiick). Auflerdem wurde die Platzie-
rung einer Anleihe (max. 20 Mio. Euro) mit einem
Kupon von 6,5 Prozent und einer Laufzeit bis 2031
gestartet, von der bislang 5,7 Mio. Euro gezeichnet
wurden. Dariiber hinaus gibt es eine Zeichnungszu-
sage von weiteren 3,5 Mio. Euro als Back-up, falls eine
geplante Beteiligung eines Investors an einer Tochter-
gesellschaft in Hohe von 5 Mio. Euro nicht zustande
kommt. In Summe flieffen LAIQON nach aktuellem
Stand zwischen 15,8 und 17,3 Mio. Euro zu, wobei
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Langfristige Konzernfinanzierung mit neuen WSV/Anleihe 26/31 und Tausch/Debt/Equity
Swap
Debt Equity Swap Tausch in Anleihe 26/31 Endvolumen WSVn 2023 und
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Quelle: Unternehmen

die Platzierungsphase der Anleihe noch nicht abge-
schlossen ist. Ein Teil des Anleihevolumens wird im
Rahmen eines zweiten groflen Bausteins der Kapital-
maf$nahmen als Tauschobjekt fiir die Glidubiger aus-
stehender Anleihen und Wandelanleihen zur Opti-
mierung der Tilgungsstruktur in den nichsten Jahren
genutzt. Die Maf§nahme sicht einen je hilftigen Um-
tausch der Anspriiche in die neue Anleihe und in Ak-
tien vor, wobei die notwendige Sachkapitalerhshung
fur die Aktienkomponente zu einem rechnerischen
Kurs von 6,25 Euro durchgefiihrt wird. Das voraus-
sichtliche Umtauschvolumen wird sich auf 16 Mio.
Euro belaufen (siche Abbildung oben), was zur Aus-
gabe von maximal 1,76 Mio. Euro neuen Aktien fiihrt
und das Eigenkapital, zusitzlich zur Bar-KE, um rund
10 Mio. Euro stirke.

Kriftige Steigerungen anvisiert

Die Bedienung der restlichen Anspriiche aus Uber-
nahmen und Fremdfinanzierungen soll ab 2027 dann
zu einem groflen Teil aus dem laufenden Cashflow er-
folgen, der mit der geplanten deutlichen Steigerung
von Umsatz und Ergebnis kriftig anziehen diirfte.
Das Unternehmen plant fiir dieses Jahr zunichst ei-
nen Anstieg der Assets under Management auf 12

Aktuelle Entwicklung

Mrd. Euro, der zu einem Umsatz von 53 bis 58 Mio.
Euro und zu einem EBITDA von 4,5 bis 7,5 Mio.
Euro fiihren soll (siche Abbildung). Bis 2028 soll die
Assetbasis dann weiter auf mehr als 15 Mrd. Euro
wachsen, was plangemif§ mit einem Erléswachstum
auf tber 82 Euro und einer EBITDA-Verbesserung
auf mehr als 27 Mio. Euro einhergehen wird.

Umsatz und EBITDA p.a. 2024 - 2028e
«
. >82,0
g
Z 75
65
55
44,2
45
25
15 >27,0
5
38
2024 2025 2026e 2028e
pro forma**
B Umsatz EBITDA M Umsatz Guidance EBITDA Guidance

Quelle: Unternehmen

Q1-Zahlen von Marktdip beeinflusst
Die Zahlen des ersten Quartals (siche Abbildung auf

der Folgeseite) zeigen einen klaren Trend in die anvi-
sierte Richtung, auch wenn die Dynamik durch den
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LAIGON AG Finanzen
AuM, Umsatz und EBITDA im Quartalsvergleich
AuM im Quartalsvergleich Q1 2025 - Q1 2026
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massiven Marktdip im Mirz nach dem Ausbruch des
Irankriegs etwas ausgebremst wurde. So lagen die As-
sets zum Q1-Ende mit 9,7 Mrd. Euro (von denen bin-
nen Jahresfrist 1,7 Mrd. Euro organisch hinzugewon-
nen wurden) wegen Kursverlusten unter dem Stand
vom Jahresanfang (Mitte April lag das Volumen nach
der ersten Markterholung aber schon wieder bei 10,16
Mrd. Euro). Der Umsatz hat im Vorjahresvergleich
trotzdem massiv, um 59,8 Prozent auf 10,4 Mio.
Euro, zugelegt, und eine Verbesserung des EBITDA
um 1,4 Mio. Euro auf -1,3 Mio. Euro erméglicht.

Skalierung in vollem Gang

Die Fortsetzung des dynamischen Wachstumsprozes-
ses und die Umsetzung eines Kostensparprogramms,
mit dem die durch die Ubernahmen der letzten Jahre
stark gewachsenen Strukturen bereinigt werden, sol-
len das EBITDA schon im laufenden Jahr deutlich in
den positiven Bereich bringen. Das Unternehmen
profitiert dabei von der Skalierung, die jetzt in vollem
Gang ist. Der aufgebaute eigene Vertrieb und die
Grof3projekte mit Partnern sorgen inzwischen fiir ei-
nen stetigen Ausbau der Assetbasis. So wurden durch
das Projekt WertAnlage mit Union Investment und
die gemeinsame Vermogensverwaltung mit der Volks-

Aktuelle Entwicklung

bank Rosenheim inzwischen mehr als 400 Mio. Euro
hinzugewonnen, und monatlich kommen jetzt wegen
der kontinuierlichen Vertriebserweiterung mehr als
50 Mio. Euro hinzu. Diese Entwicklung ist auch an
den AuM der Tochter LAIC im Bereich Digital
Wealth erkennbar, die dank der Wachstumsprojekte
nun kriftig anziehen.

AuM Digital Wealth
1.200 g 18.500
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Quelle: Unternehmen

AuM in Mio.EUR
uapuny

Assetpfad etwas angepasst

In Reaktion auf die Jahreszahlen 2025 sowie die Q1-
Zahlen 2026 haben wir unser Modell etwas angepasst.
Zum einen ist die Nettofinanzposition zum Start die-
ser Periode negativer ausgefallen als bislang unterstellt,
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zum anderen haben wir die Schitzungen zum AuM-
Wachstum in der laufenden Finanzperiode etwas ab-
gesenkt und damit den Risiken der hohen Marktvola-
tilitdt, die im Mirz erneut zu beobachten waren, stir-
ker Rechnung getragen. Daher kalkulieren wir im lau-
fenden Jahr jetzt mit einem Anstieg der Assetbasis auf
11,4 Mrd. Euro (bislang: 11,7 Mrd. Euro) und im
nichsten Jahr auf 12,7 Mrd. Euro (bislang: 12,9 Mrd.
Euro). Den Wert fiir 2028 belassen wir unverindert
bei 14,2 Mrd. Euro, hier halten wir den Sicherheits-
abschlag zum Unternehmensziel von 15 Mrd. Euro
bereits fiir ausreichend.

AuM in den drei Sparten
20.000 -
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16.000 1 ! !
14.000 - m » !
e 12000 A = | e B
& 10000 1 | . .
& 8000 1 !......
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0 . . . . . . ; . ,
2024 2025 2026e 2027¢ 2028¢ 2029¢ 2030e 203le 2032e
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m Wealth Management = Digital Wealth ™ Asset Management

Schitzungen SMC-Research

Mio. Euro 12 2026 122027
Umsatzerlose 53,1 67,4
Umsatzwachstum 27,0%
EBITDA 4,5 13,9
EBIT -3,6 6,4
Steuersatz 0,0% 5,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,3
NOPAT -3,6 6,1
+ Abschreibungen & Amortisation 7,0 7,5
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,0 0,0
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 3,5 13,6
- Zunahme Net Working Capital 0,0 0,0
- Investitionen AV -10,9 -9,3
Free Cashflow -7,4 4,2
SMC-Schéitzmodell
Aktuelle Entwicklung
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Dynamisch und sehr gut skalierbar

Aus den neuen Schitzungen zur AuM-Entwicklung
und mit den unter Beriicksichtigung der Daten aus
dem Geschiftsbericht leicht adjustierten Aufwands-
quoten erwarten wir nun fiir das laufende Jahr einen
Umsatz von 53,1 Mio. Euro sowie ein EBITDA von
4,5 Mio. Euro (bislang: 55,4 / 5,2 Mio. Euro) und
somit Werte am unteren Ende der Guidance. Auch
die Taxe fiir 2027 fillt mit 67,4 Mio. Euro (Umsatz)
und 13,9 Mio. Euro (EBITDA) etwas niedriger aus
(bislang: 68,6 und 14,8 Mio. Euro). Dennoch trauen
wir dem Unternehmen damit aufgrund des dynami-
schen Expansionsprozesses mit zahlreichen starken
Wachstumstreibern — insbesondere mehrere grofle
Projekte mit renommierten Partnern — und einer her-
vorragenden Skalierbarkeit des Geschifts dank des in-
zwischen abgeschlossenen Aufbaus der Strukturen
hohe Zuwichse mit deutlich steigenden Margen zu.
Die Tabelle unten zeigt die aus unserer Modellaktua-
lisierung resultierende Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Kennzahlen im Detailprognosezeitraum bis
2033. Weitere Details zur geschitzten Bilanz, GuV
und Cashflow-Rechnung bietet der Anhang.

122028 122029 122030 122031 122032 122033

85,9 96,8 103,0 109,0 114,2 120,1
27,5%  12,7% 6,4% 5,8% 4,8% 5,2%
27,9 35,4 38,8 42,3 44,5 47,5
21,4 29,0 32,4 36,0 38,2 41,1
5,0%  20,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
1,1 5,8 9,7 10,8 11,5 12,3
20,4 23,2 22,7 25,2 26,7 28,8
6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
26,8 29,6 29,1 31,5 33,1 35,1
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
-1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6
25,3 28,1 27,5 29,9 31,4 33,4
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Finanzierungsmodell angepasst

Nach den ersten Ergebnissen der aktuellen Kapital-
mafinahmen haben wir unser Finanzierungsmodell
angepasst. Wir haben jetzt das tatsichliche Volumen
der Barkapitalerhchung sowie die Sachkapitalerhs-
hung im vollen Umfang beriicksichtigt und rechnen
mit einer voll verwisserten Stiickzahl von 24,4 Mio.
(bislang: 25,0 Mio.). Die ausstehenden Wandelanlei-
hen betrachten wir wegen des hohen Wandlungsprei-
ses weiterhin als Fremdkapital.

Rahmenparameter aktualisiert

Zur Ermittlung des Terminal Value rechnen wir nach
wie vor mit einem 20-prozentigen Abschlag auf die
Zielmarge des Jahres 2033 und mit einem ,ewigen®
Cashflow-Wachstum von 1 Prozent p.a. Aktualisiert
haben wir hingegen den Diskontierungszinssatz
(WACC). In Anlehnung an die deutsche Umlaufren-
dite haben wir den sicheren Zins von 2,5 auf 3,0 Pro-
zent erhoht, daraus resultieren bei einer unverinder-
ten Marktrisikoprimie von 5,6 Prozent und einem
Betafaktor von 1,4 jetzt Eigenkapitalkosten nach
CAPM in Héhe von 10,8 Prozent (bislang: 10,3 Pro-
zent). In Kombination mit einem von 5,5 auf 6,5 Pro-

Aktuelle Entwicklung
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zent erthohten FK-Zins, einer Zielkapitalstruktur mit
50 Prozent FK-Anteil und einem neuen Steuersatz fiir
das Tax-Shield von 30 Prozent (bislang 35 Prozent)
resultieren daraus gewichtete durchschnittliche Kapi-
talkosten von 7,7 Prozent (bislang: 7,0 Prozent).

Kursziel jetzt 8,60 Euro

Nach den Modellanpassungen liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 210,4 Mio. Euro oder
8,61 Euro je Aktie. Daraus leiten wir das neue Kurs-
ziel von 8,60 Euro ab (eine Sensitivititsanalyse zur
Kurszielermittlung findet sich im Anhang). Die mo-
derate Reduktion zu unserer letzten Taxe (9,00 Euro)
resultiert aus etwas vorsichtigeren Schitzungen fiir
2026 und 2027, einer hoheren Nettoverschuldung
per Anfang 2026 als zuvor unterstellt sowie einem ho-
heren Diskontierungszins, wobei die dimpfenden Ef-
fekte auf den fairen Wert durch den Roll-over des
Modells auf das neue Basisjahr 2026 deutlich abge-
schwicht wurden. 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 Kapitalmarktum-
felds auf die Geschiftsentwicklung.
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Fazit

Mit einem starken organischen Wachstum und einer
groflen Ubernahme hat LAIQON im letzten Ge-
schiftsjahr einen Sprung nach vorne gemacht. In der
Proforma-Betrachtung hat sich der Umsatz von 31,0
auf 44,2 Mio. Euro erhoht und das EBITDA von -3,8
auf +0,7 Mio. Euro verbessert. Dank einer Fortset-
zung der dynamischen Expansion visiert das Manage-
ment fiir die laufende Finanzperiode einen weiteren
groflen Fortschritt auf Erlse zwischen 53 bis 58 Mio.
Euro und ein EBITDA von 4,5 bis 7,5 Mio. Euro an.

Das erste Quartal zeigt, dass die Richtung stimmt: Im
Zeitraum von Januar bis Mirz sind die Erlése um
rund 60 Prozent auf 10,4 Mio. Euro gestiegen und
der EBITDA-Verlust wurde von 2,8 auf 1,3 Mio.
Euro verringert. Mit weiteren deutlichen Zuwichsen
bei den Assets under Management bei zugleich nicht
mehr steigenden Kosten wird sich die Margenlage
nun voraussichtlich von Quartal zu Quartal deutlich
verbessern.

Fazit

22. April 2026
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Ein Risiko fiir das Tempo des Prozesses ist allerdings
die derzeit hohe Kapitalmarktvolatilitdt. Daher kalku-
lieren wir jetzt etwas vorsichtiger, haben die AuM-
Schitzung fiir das laufende Jahr auf 11,4 Mrd. Euro
(bislang: 11,7 Mrd. Euro) abgesenkt und erwarten
nun ein Umsatz und ein EBITDA am unteren Ende
der Guidance.

Dennoch trauen wir dem Unternehmen dank der
starken Marktposition als Asset-Management-Inno-
vator mit fiihrenden KI-Lésungen weiterhin hohe Zu-
wichse zu — in 2026 und dariiber hinaus. Unser Kurs-
ziel liegt mit 8,60 Euro nur geringfiigig unter unserer
letzten Taxe (9,00 Euro), aber weit iiber dem aktuel-
len Borsenkurs. Wir gehen nach wie vor davon aus,
dass dieses Kurspotenzial realisiert wird, wenn sich die
Ertragslage mit den kommenden Quartalen sukzessive
deutlich verbessert, 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 Kooperationsprojekte mit
namhaften Partnern befliigelt und sollen 2026 — or-
ganisch — auf 12 Mrd. Euro steigen. Bis 2028 ist
ein weiteres Wachstum auf 15 Mrd. Euro geplant.

® 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.

® [m laufenden 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 hidngen 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 Dezember 2025 auf 82 Mio. Euro
(inkl. Leasing) und sind damit in Relation zur ak-
tuellen 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, weitere groffere Riickschlige
sind durchaus denkbar.

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

® Die Anleihenplatzierung liuft noch und eine 5-
Mio.-Euro-Beteiligung eines Investors an einer
Tochter steht noch aus. In Abhingigkeit vom wei-
teren Platzierungserfolg konnten perspektivisch
weitere Finanzierungsmafinahmen notwendig sein.

® Die Verwaltungsgebiithren im Asset Management
stechen wegen des ETF-Booms unter Druck.

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

® Die grofien 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

126,4
109,9
9,7
18,2

61,5
0,0

50,8
32,4
144,7

128,7
113,2
7,6
20,6

72,9
0,0

43,9
33,9
150,8

130,5
115,5
6,1
21,8

74,1
0,1

44,9
34,7
153,8

125,5
109,8
5,8
42,2

85,9
0,1

38,8
44,3
169,2

120,6
104,1
5,6
61,3

99,6
0,1

38,8
44,8
183,4

115,7
98,4
5,5
71,7

112,4
0,2

31,0
45,3
188,9

110,9
92,7
5,3
69,9

125,2
0,2

11,0
45,9
182,3

106,1
87,0
5,3
86,6

136,6
0,2

11,0
46,5
194,2

101,4
81,3
5,2
104,1

148,7
0,3

11,0
47,1

207,0

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

34,9
34,9
28,0
-2,9
-10,6
-16,1
-20,4
-19,7
-0,75

53,1
53,1
40,2
4,5
-3,6
-8,9
-6,2
-5,9
-0,24

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

67,4
67,4
52,3
13,9
6,4
1,7
1,2
1,1
0,04

85,9
85,9
69,2
27,9
21,4
17,5
12,2
11,0
0,45

96,8
96,8
79,3
35,4
29,0
26,0
18,2
16,4
0,67

103,0
103,0
84,6
38,8
32,4
30,0
21,0
18,9
0,77

109,0
109,0
89,6
42,3
36,0
34,5
24,2
21,7
0,89

114,2
114,2
93,9
44,5
38,2
37,9
26,5
23,9
0,98

120,1
120,1
98,8
47,5
41,1
41,2
28,8
25,9
1,06
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -1,9 -4,6 3,9 14,5 20,9 24,0 27,9 31,4 33,7
CF aus Investition -11,1 -10,9 -9,3 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6
CF Finanzierung 4,6 17,5 6,2 6,8 -0,9 -12,7 -28,8 -13,8 -15,3
Liquiditit Jahresanfa. 13,7 5,3 7,3 8,1 28,0 46,5 56,3 53,9 69,9
Liquiditit Jahresende 5,3 7,3 8,1 28,0 46,5 56,3 53,9 69,9 86,6
Kennzahlen
Umsatzwachstum 12,5% 52,2% 27,0% 27,5% 12,7% 6,4% 5,8% 4,8% 5,2%
EBITDA-Marge -8,4% 8,4% 20,6% 32,5% 36,6% 37,6% 38,8% 39,0% 39,5%
EBIT-Marge -30,3% -6,7% 9,5% 25,0% 30,0% 31,5% 33,0% 33,5% 34,3%
EBT-Marge -46,3% -16,7% 2,5% 20,4% 26,8% 29,1% 31,7% 33,2% 34,3%
Netto-Marge -56,6% -11,1% 1,6% 12,8% 16,9% 18,4% 19,9% 20,9% 21,6%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,7% 12,63 11,58 10,71 9,98 9,36
7,2% 11,12 10,28 9,58 8,98 8,47
7,7% 9,86 9,19 8,61 8,12 7,68
8,2% 8,81 8,26 7,78 7,36 7,00
8,7% 7,91 7,45 7,05 6,70 6,39

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen



Research-Update LAIQON AG 22. April 2026 ResearCh
Small and Mid Cap Research

Impressum & Disclaimer

Impressum

Herausgeber

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

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 und/oder ein nahestehendes Unternehmen unterhilt/unterhalten mit dem Unterneh-
men, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, iiber das Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Inves-
tor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverbffentlichung Aktien von dem Unternehmen 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 {iberschreitet 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 Zeitpunkt 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), 5)
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 21.04.2026 um 18:45 Uhr fertiggestellt und am 22.04.2026 um 8:15 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 Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerk.

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
31.03.2026 Buy 9,00 Euro 1), 3), 5)
04.12.2025 Buy 10,40 Euro 1), 3), 5)
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)

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.

1I) Kooperation mit der BankM

1) Diese Studie wird gemif8 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-Straf§e 24-28, D-60439
Frankfurt am Main.

Die BankM AG
o verfligt tiber 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 weder an eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschiften gegeniiber dem Emittenten gebunden noch hat sie

aus solchen 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-
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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 erklren 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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