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Naga Group ™™™ | sweoriomers Zusammenschluss finalisiert
) T Im August hat NAGA den Zusammenschluss mit der
oo Key Way Group Ltd. formal abgeschlossen, die zu-
i sammen  mit ihrem  operativen  Geschift
ol ! (CAPEX.com) via Sachkapitalerhohung eingebracht
e wurde. Im Zuge dessen hat das Unternechmen 170,6
. o | Mio. neue Aktien ausgegeben, so dass die Eigner von
e el lm Fe e fe b beo o fu ke ke e | Key Way die neuen Mehrheitseigentiimer von NAGA
geworden sind. Nach IFRS wird die Transaktion da-
Stammdaten her als umgekehrter Unternehmenserwerb eingestuft,
Si Harmb bei dem NAGA zwar der rechtliche Erwerber ist, Key
Bltz' b F'am Erg Way aber der wirtschaftliche. Der jiingst verdffent-
Mr.ancbe.. 13115th lichte Halbjahresbericht zeigt deswegen fiir 2024
R 1t;11r elteli' I>FRS schon die Zahlen des neu formierten Konzerns (auf
T?Ck fungsiegung: NA4G-GR Basis einer riickwirkenden Fusion per Anfang Januar)
ISl;:Ner. DE060A161NR und als Vergleichsbasis die Vorjahreszahlen von Key
K ’ 074 E / Way (und nicht die von NAGA). Zugleich hat das
Muri; S,Zl Hro Unternehmen fiir zentrale Kennzahlen Pro-forma-
Aka r tseghlilent. 2;268 Mio. Stiick Halbjahreszahlen aus 2023 bereitgestellt, die die hy-
M tlle{nzac ’ ) 2’ Mfo' Etuc pothetischen Resultate zeigen, wenn die Fusion schon
E ar et. al\)/' " 12 6,? Mfo' Euro im Vorjahr stattgefunden hitte. Wo immer maglich,
I-:nterlgzplrlse ue: o ;y to. buro nutzen wir diese Pro-forma-Zahlen zur Veranschauli-
Kree— Hoatl;/T' £(12 M) 1’25 (/) 0.60 E chung der Entwicklung und stellen diese den Resulta-
urs Hoch/Tie : uro
’ ’ ten fiir 2024 iiber.
O Umsatz (12 M Xetra): 22,9 Tsd. Euro e gegentibet
GJ-Ende: 31.12. 2023* 2024e* 2025¢* 2026¢* 2027e* 2028¢*
Umsatz (Mio. Euro) 39,7 75,6 101,7 128,2 160,2 198,3
EBITDA (Mio. Euro) 8,4 8,6 15,1 24,9 35,1 46,4
JU (Mio. Euro) -61,0 -4,1 4,1 14,5 24,4 29,1
EpS (Euro) -1,13 -0,02 0,02 0,06 0,10 0,13
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Umsatzwachstum -31,0% 90,3% 34,5% 26,1% 25,0% 23,8%
Gewinnwachstum - - - 251,3% 67,5% 19,7%
KUV 4,34 2,28 1,69 1,34 1,08 0,87
KGV - - 41,6 11,8 7.1 5,9
KCF - - 24,4 8,9 6,2 5,0
EV / EBITDA 19,7 19,3 11,0 6,7 4,7 3,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,8%

*2023 nur NAGA, ab 2024 mit Key Way Group
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Vorstof} in neue Dimensionen

Fir die operativen Kennzahlen liegen keine Pro-
forma-Zahlen aus 2023 vor, da es einen grofieren Auf-
wand verursachen wiirde, eine Vergleichbarkeit der
KPIs von NAGA und CAPEX herzustellen. Daher
stehen den gemeldeten Zahlen Stand-alone-Werte aus
2023 (von CAPEX) gegeniiber, was vor allem den
Schub durch die mit der Fusion erreichte neue Gro-
8enordnung veranschaulicht. So hat binnen Jahres-
frist die Zahl der Transaktionen um mehr als 240 Pro-
zent auf 7,9 Mio. zugenommen, was mit einer Steige-
rung des Handelsvolumens um 86 Prozent auf rund
121 Mrd. Euro einherging. Die Zahl der aktiven Kun-
den lag Mitte des Jahres bei 29,5 Tsd., verglichen mit
12,3 Tsd. zum Jahresende 2023.

Geschiiftszahlen* 6M23 6M24 Anderung
Umsatz (Mio. €) 36,0 31,7  -11,7%
EBITDA (Mio. €) 1,5 2,8 +85,1%
EBITDA-Marge (%) 42%  88%  +4,6Pp.
Nettoergebnis (Mio. €) 2,7 -4,1 -

*2023: Pro-forma (Ausnahme: Nettoergebnis nur Key Way),
2024: Konsolidierte Kennzahlen mit riickwirkender Fusion
per Anfang Januar; Quelle: Unternehmen

Umsatz konsolidiert

Wihrend der berichtete Umsatz von 15,8 Mio. Euro
(nur Key Way) auf 31,7 Mio. Euro verdoppelt wurde,
sind die Erlose auf Pro-forma-Basis binnen Jahresfrist
um 12 Prozent zuriickgegangen. Das spiegelt die um-
gesetzten Konsolidierungsmafinahmen mit einem Fo-
kus auf Effizienz und Rentabilitit wider, die die Basis
fur eine nachhaltig hohe Profitabilitit legen sollen.
Das neu formierte Management hat im Zuge dessen
margenschwache Aktivitdten eingestellt.

Deutlich positive Ergebniseffekte

Obwohl das erste Halbjahr noch stark von der Um-
setzung der Fusion geprigt war, haben sich schon erste
positive Effekte des Zusammenschlusses und der
durchgefithrten Anpassungsmafinahmen im Ergebnis
gezeigt. So konnten die direkten Kosten der erzielten
Erlose um 30 Prozent auf 6,2 Mio. Euro und damit
deutlich iiberproportional zur Umsatzentwicklung
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(im Vergleich mit den Pro-forma-Werten) gesenkt
werden. Auch die Personalkosten (-18 Prozent auf 5,7
Mio. Euro) und die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen (-23 Prozent auf 5,8 Mio. Euro) lagen erheb-
lich unter der Pro-forma-Basis aus 2023, so dass — bei
stabilen Marketingaufwendungen (+1 Prozent auf
11,1 Mio. Euro) — eine EBITDA-Steigerung um 85
Prozent auf 2,8 Mio. Euro (Pro-forma) erzielt werden
konnte. Das berichtete EBITDA wurde wihrenddes-
sen sogar von -1,6 Mio. Euro (nur Key Way) auf 2,6
Mio. Euro verbessert.

Nettoergebnis noch negativ

Nach Abzug der Abschreibungen in Hohe von 5,5
Mio. Euro, tberwiegend auf immaterielle Vermo-
genswerte (u.a. aktivierte Entwicklungsleistungen und
Kundengewinnungskosten), resultiert daraus ein be-
richtetes EBIT von -2,9 Mio. Euro (Vorjahr nur Key
Way: -1,9 Mio. Euro). Nach Abzug des Finanzergeb-
nisses (-1,2 Mio. Euro, vor allem resultierend aus
Zinsaufwendungen) und niedriger Steueraufwendun-
gen und unter Beriicksichtigung eines geringen Ver-
lustanteils Dritter ergibt sich ein Halbjahresfehlbetrag
von -4,1 Mio. Euro (Vorjahr nur Key Way: -2,7 Mio.
Euro).

Operativer Cashflow fast ausgeglichen

Da der Fehlbetrag auf nicht-zahlungswirksame Ab-
schreibungen zuriickzufiihren ist, fillt der Saldo beim
operativen Cashflow erheblich besser aus. Dieser war
im ersten Halbjahr mit -0,4 Mio. Euro (Vorjahr nur
Key Way: -0,5 Mio. Euro) fast ausgeglichen, obwohl
der Aufbau von Forderungen und sonstigen Aktiva
mit -1,7 Mio. Euro und der Abbau von Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen sowie sonsti-
gen Passiva mit -1,0 Mio. Euro belastet haben. Der
ausgewiesene Investitions-Cashflow ist mit 2,9 Mio.
Euro sogar deutlich positiv ausgefallen, was bei Aus-
zahlungen fiir immaterielle Vermogenswerte (insbe-
sondere Technologie-Investitionen) von -1,7 Mio.
Euro und fiir Finanzanlagen von -0,3 Mio. Euro auf
den Mittelzufluss aus Akquisitionen von 4,9 Mio.
Euro (Ubernahme von Barmitteln) zuriickzufithren
ist. Weil zugleich mit +5,3 Mio. Euro auch ein deut-
licher Zahlungsmitteliiberschuss aus Finanzierungs-
aktivititen erzielt wurde — wobei Tilgungen fiir Dar-
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lehen (-3,2 Mio. Euro) und Leasingverbindlichkeiten
(-0,2 Mio. Euro) durch den Mittelzufluss (+8,7 Mio.
Euro) insbesondere aus der Platzierung von Wandel-
anleihen deutlich tiberkompensiert wurde — hat sich
die Konzernliquiditit im ersten Halbjahr per Saldo
von 4,4 auf 12,3 Mio. Euro erhéht.

Sehr hohe EK-Quote

Auf die Liquiditit entfallen damit zum Halbjah-
resstichtag rund 12 Prozent der Bilanzsumme (101,8
Mio. Euro). Der mit Abstand grofite Aktivposten sind
aber die immateriellen Vermégensgegenstinde (74,6
Mio. Euro oder 73 Prozent aller Assets), die zu einem
substanziellen Teil aus dem Geschiifts- und Firmen-
wert bestehen. Dieser resultiert zum einen aus dem
Zusammenschluss, zum anderen aber auch aus der im
ersten Halbjahr ebenfalls als Sachkapitalerh6hung
durchgefithrten Ubernahme der Neotrades Capital
Ltd., die zur Buchung eines GoF von 17,1 Mio. Euro
gefiihrt hat. Auf der Passivseite steht dem vor allem
das Eigenkapital in Héhe von 88,3 Mio. Euro gegen-
{iber, woraus sich eine EK-Quote von 86,7 Prozent
errechnet. Die Summe der in Anspruch genommenen
Darlehen belief sich zum 30. Juni nur noch auf 6,1
Mio. Euro, wobei der Grof3teil davon, nimlich 5 Mio.
US-Dollar, auf einen Kredit von Apeiron Investment
Group Ltd. entfiel. Diese Verbindlichkeit hat eine
Gesellschaft des CEO, Netcore Investments Ltd., am
27. Juni 2024 tibernommen, per Ende September
wurde sie vollstindig zuriickbezahlt. Zugleich hat der
CEO NAGA iiber seine Holdinggesellschaft eine Kre-
ditfazilicit in Hohe von 10 Mio. Euro bereitgestellt,
die flexibel genutzt werden kann.

Synergien werden gehoben

Damit wurde die Finanzierung der Gesellschaft auf
eine sehr solide Basis gestellt. Grofle Fortschritte gibt
es dariiber hinaus beziiglich der Hebung der mit dem
Zusammenschluss anvisierten Synergien, die auf rund
10 Mio. US-Dollar taxiert worden sind. Bereits im
ersten Halbjahr wurden MafSnahmen umgesetzt, de-
ren positiver Effekt sich auf 2 Mio. Euro belaufen hat.
Weitere Schritte folgen aktuell, mit einer Gesamtwir-
kung von 3,4 Mio. Euro fiir den Zeitraum Juli bis De-
zember, so dass in der laufenden Finanzperiode insge-
samt Synergien im Umfang von 5,4 Mio. Euro geho-
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ben werden diirften. Im nichsten Jahr werden die
Maf$nahmen ihre volle Wirkung auf Zwélfmonatsba-
sis mit Einsparungen in Héhe von 9,3 Mio. Euro resp.
ca. 10 Mio. US-Dollar entfalten.

Objective: Cost Synergies up to $10M

Tech Optimization 44%

s ® Operational Synergies 37%

©® Commercial Synergies 19%

H12024 H2 2024 Total 12 months

Synergies YTD 2M EUR 3,4M EUR 5,4M EUR

Full impact of Synergies 4,7M EUR 4,6M EUR 9,3M EUR

Quelle: Unternehmen

All-in-One-App ab 2025

Neben der Hebung der Synergien stellt die Zusam-
menfithrung der NAGA-Losungen fiir die Bereiche
Trading, Payment und Krypto in einer All-in-One-
Super-App einen zentralen Baustein der Strategie dar.
Nach der rechtlichen Finalisierung der Fusion und
der Etablierung der Strukturen kann dieses Thema in
den nichsten Monaten verstirkt angegangen werden,
wobei zugleich auch diverse Wachstumsinitiativen auf
den Weg gebracht werden sollen, die im Moment
noch Prioritit haben. Das Management geht dennoch
davon aus, die Transformation der App-Struktur bis
zum zweiten oder dritten Quartal 2025 abzuschlie-
en. Die fusionierte Losung wird Transaktionen in
verschiedenen Mirkten erleichtern und verspricht da-
mit einen Schub fiir das Cross-Selling.

Expansion mit Partnern

Die Finalisierung der All-in-One-App verspricht im
nichsten Jahr einen weiteren Schub fiir die internati-
onale Vermarktung. Um diese zu flankieren, wird ak-
tuell bereits das Lizenzportfolio ausgeweitet: Nach-
dem zuletzt zwei neue Genehmigungen in Abu Dhabi
erlangt wurden, sind zwei weitere fiir wichtige Absatz-
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regionen schon beantragt. Die Lizenzen bieten das
Riickgrat fiir einen schrittweisen Ausbau der Markt-
position, der idealerweise zusammen mit Partnern
umgesetzt wird. Eine Blaupause dafiir stellt die Ko-
operation mit dem Messenger Telegram dar. Als erste
Trading-App wurde das Angebot von NAGA im Sep-
tember bei Telegram vollstindig integriert — mit einer
beeindruckenden Resonanz: bis Ende Oktober konn-
ten bereits mehr als 160 Tsd. neue Registrierungen er-
zielt werden, und das ohne Marketingkampagne. Ak-
tuell wertet NAGA das Feedback der Telegram-Nut-
zer auf die extra fiir den Messengerdienst entwickelte
Mini-Version der Finanzplattform aus und optimiert
das Angebot. Spitestens im nichsten Jahr werden
dann Werbemafinahmen gestartet mit dem Ziel, die
Zahl der Registrierungen iiber Telegram auf 1 Mio.

auszubauen.

Planzahlen bestitigt

Das laufende Geschiftsjahr von NAGA steht damit
ganz im Zeichen der Umsetzung der Fusion und der
Vorbereitung der internationalen Expansion. Als fi-
nanzielle Ziele fiir dieses Transformationsjahr wurden
auf dem virtuellen Kapitalmarkttag im Juli ein Um-
satz von 75 Mio. Euro und ein EBITDA von 8,7 Mio.
Euro kommuniziert, was mit dem Halbjahresbericht
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erneut bekriftigt wurde. Auf Basis der Entwicklung
im zweiten Halbjahr wird der Ausblick im Laufe die-
ses Monats noch einmal aktualisiert und als konkrete
Guidance verdffentlicht werden.

EBITDA-Prognose angehoben

Wir stufen die aktuelle Entwicklung als sehr positiv
ein. Die Fokussierung auf Profitabilitit und die He-
bung der Synergien hat bereits deutliche Fortschritte
gebracht, ablesbar u.a. an erheblichen Kosteneinspa-
rungen im ersten Halbjahr. Zugleich hat das Unter-
nehmen zu Beginn des zweiten Halbjahres die Riick-
kehr auf einen dynamischen Wachstumspfad ge-
schafft — Quartalszahlen liegen zwar noch nicht vor,
aber im Rahmen einer Prisentation im September
hatte das Management darauf hingewiesen, dass die
Erlose der ersten beiden Monate von Q3 um 42 Pro-
zent {iber den Resultaten der ersten beiden Monate
von Q2 lagen. Angesichts der stark reduzierten Kosten
verspricht das eine deutlich steigende Marge im zwei-
ten Halbjahr. Wir haben in Reaktion auf den Halb-
jahresbericht in unserem Modell sowohl die direkten
Kosten der Umsatzerzielung als auch die Personalkos-
ten spiirbar abgesenkt, womit eine Erhéhung der
Marketingkosten tiberkompensiert wurde. Per Saldo
erwarten wir fiir 2024 nun ein EBITDA von 8,6 Mio.

Mio. Euro 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031
Umsatzerl6se 75,6 101,7 128,2 160,2 198,3 234,9 266,1 287,8
Umsatzwachstum 34,5%  26,1%  25,0%  23,8% 18,5% 13,3% 8,2%
EBITDA 8,6 15,1 24,9 35,1 46,4 56,1 63,6 68,8
EBIT -2,5 4,9 15,4 26,8 38,1 51,0 58,5 65,7
Steuersatz -2,0% 5,0% 5,0% 10,0%  25,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,2 0,8 2,7 9,5 15,3 17,5 19,7
NOPAT -2,5 4,7 14,6 24,1 28,6 35,7 40,9 46,0
+ Abschreibungen & Amortisation 11,1 10,2 9,5 8,3 8,3 5,1 5,1 3,1
+ 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 8,6 14,9 24,1 32,4 36,9 40,8 46,1 49,1
- Zunahme Net Working Capital -5,7 -6,5 -4,4 -4,7 -2,8 -1,0 -1,2 -1,3
- Investitionen AV 0,4 -4,7 -4,9 -4,8 -4,6 -4,3 -4,0 -3,7
Free Cashflow 3,3 3,7 14,9 23,0 29,5 35,5 40,9 44,1
SMC-Schitzmodell
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Euro (bislang: 7,4 Mio. Euro), den Umsatz taxieren
wir hingegen weiterhin auf 75,6 Mio. Euro. Damit
haben wir uns den Planzahlen des Unternehmens er-
tragsseitig angenahert. Auch in den Jahren danach ha-
ben die Anpassungen der Kostenpositionen eine An-
hebung der EBITDA-Schitzung zur Folge, die fiir
2025 nun bei 15,1 Mio. Euro (bislang: 14,5 Mio.
Euro) und fiir 2026 bei 24,9 Mio. Euro (bislang: 24,0
Mio. Euro) liegt — bei unverinderten Umsatzschit-
zungen. Damit liegen wir aber weiterhin unter den
von der Gesellschaft im Juli vorgestellten EBITDA-
Zielwerten, die sich auf 22,8 Mio. Euro fiir das
nichste Jahr und 31,3 Mio. Euro fiir 2026 belaufen.
Sollte die Gesellschaft diese Werte erreichen, was an-
gesichts der bislang positiven Entwicklung der Fusion
denkbar ist, wiirde das gegeniiber unserem Modeller-
gebnis ein erhebliches Upside-Potenzial bieten. Die
Tabelle unten auf der vorherigen Seite enthilt die aus
unseren Schitzungen abgeleiteten wichtigsten Cash-
flow-Kennzahlen bis 2031. Weitere Details bietet der
Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value weiterhin mit einem 20-prozentigen Ab-
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schlag auf die Zielmarge des Jahres 2031 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p.a. Unverindert geblieben ist auch der Diskontie-
rungszinssatz (WACC) von 8,5 Prozent. Dabei haben
wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von
11,2 Prozent (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent, Markt-
risikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,5) sowie
eine Zielkapitalstruktur mit 40 Prozent Fremdkapital
(die ein hohes Leverage-Potenzial im eingeschwunge-
nen Zustand abbildet), einen FK-Zins von 6,5 Pro-
zent und einen Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30
Prozent unterstellt.

Kursziel: 1,70 Euro

Nach der Modellaktualisierung liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 395,2 Mio. Euro bzw.
1,70 Euro je Aktie, was wir als neues Kursziel setzen.
Die Anhebung gegeniiber unserer bisherigen Taxe
(1,60 Euro) ist der erhohten EBITDA-Schitzung ge-
schuldet. Das Prognoserisiko unserer Schitzungen
stufen wir auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch)
weiterhin mit vier Punkten als leicht iiberdurch-
schnittlich ein, da die Zahlenhistorie fiir das neu for-
mierte Unternchmen naturgemif$ noch begrenzt ist.
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Fazit

Im August wurde der Zusammenschluss von NAGA
mit der Key Way Group/CAPEX.com finalisiert, jetzt
hat das Unternehmen die ersten konsolidierten Halb-
jahreszahlen vorgelegt. Da NAGA im Verlauf des letz-
ten Jahres einen Konsolidierungsprozess durchlaufen
hat und nach der Fusion zusitzlich margenschwache
Aktivititen eingestellt wurden, ist der Umsatz in den
ersten sechs Monaten auf vergleichbarer Basis (Vor-
jahreszahlen Pro-forma) um 12 Prozent auf 31,7 Mio.
Euro zuriickgegangen. Der Fokus auf Profitabilitit
hat sich allerdings positiv im EBITDA niedergeschla-
gen, das um 85 Prozent auf 2,8 Mio. Euro verbessert
wurde.

Das zweite Halbjahr wird plangemifd noch ertrags-
stirker ausfallen, was auch auf die Realisierung von
Synergien zuriickzufiihren ist, die im laufenden Jahr
bereits einen Beitrag von 5,4 Mio. Euro zum Ergebnis
leisten diirften. AufSerdem hat zu Beginn des dritten
Quartals die Erlosdynamik deutlich angezogen. Auf
dieser Basis hat das Unternehmen im Halbjahresbe-
richt die Planungen fur 2024 bekriftigt, die einen
Umsatz von 75 Mio. Euro und ein EBITDA von 8,7
Mio. Euro vorsehen.

Ab 2025 sind auch auf Jahresbasis starke Zuwichse
geplant und die Umsetzung der dafiir notigen Mafi-
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nahmen ist bereits angelaufen. Eine zentrale Rolle
spielt die weitere internationale Expansion, die
NAGA zusammen mit Partnern verfolgt. Ein gutes
Beispiel fiir eine hochst potenzialtrichtige Koopera-
tion ist die Zusammenarbeit mit dem Messenger-
Dienst Telegram, bei dem NAGA als erste Trading-
App voll integriert wurde. In den ersten Wochen nach
dem Start konnten — ohne Marketing — bereits mehr
als 160 Tsd. Registrierungen erzielt werden. Vom Be-
ginn der Werbemafinahmen, die spitestens 2025 an-
laufen werden, erwartet das Management eine weitere
Beschleunigung, so dass insgesamt iiber diesen Kanal
mindestens 1 Mio. registrierte Nutzer erreicht werden
sollen. Angesichts einer monatlich aktiven Telegram-
Nutzerbasis von fast 1 Mrd. erscheint diese Zielvor-
gabe absolut nicht zu ambitioniert.

Das veranschaulicht eindrucksvoll, welche Wachs-
tumspotenziale die Vermarktung der NAGA-Platt-
form noch bietet. Wir trauen dem Unternehmen da-
her ein starkes Wachstum von Umsatz und Ertrigen
zu, das sich in einem leicht erhohten Kursziel von 1,70
Euro widerspiegelt. Angesichts eines damit einherge-
henden sehr hohen Kurspotenzials sowie einer aus-
sichtsreichen Expansionsstrategie bekriftigen wir das
Votum ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Versiertes Managementteam mit hoher Kompetenz
in den Bereichen FinTech und Brokerage. Durch
die Fusion mit der Key Way Group ist das Team
weiter gestirkt und die Organisationsstruktur aus-
gebaut worden. Unter anderem hat NAGA mit
Octavian Patrascu einen CEO mit starkem Track-
Record hinzugewonnen.

® Breit aufgestellte und technologisch ausgereifte Fi-
nanzplattform mit hervorragender Skalierbarkeit
dank weitreichender Automatisierung.

® Mit seinen Losungen ist das Unternechmen in drei
sehr groflen Mirkten — Trading, Payment und
Krypto — gut positioniert.

® Der CEO hat NAGA im Rahmen der Fusion 18
Mio. Euro bereitgestellt und damit sein Vertrauen
in eine positive Entwicklung untermauert.

Chancen

® Allein schon die fortgesetzte Hebung der Syner-
gien, die auf 10 Mio. US-Dollar taxiert wurden,
verspricht fiir das zweite Halbjahr und 2025 eine
deutliche Ergebnisverbesserung.

® Die Erlosdynamik hat zuletzt spiirbar angezogen.
Aussichtsreiche Wachstumsinitiativen, zu denen
u.a. die potenzialtrichtige Integration bei Telegram
zihlt, sorgen fiir weitere starke Impulse.

® Die wesentlichen Elemente der Technologie sind
inzwischen entwickelt, daher sollten die Kosten der
Produktentwicklung kiinftig nur noch deutlich un-
terproportional zulegen.

® Die Losungen fiir die Bereiche Brokerage, Social
Trading, Krypto und Payment werden aktuell zu
einer Super-App zusammengefiihrt, was die weitere
Vermarktung stimulieren sollte.

® Insbesondere in den Schwellenmirkten bietet sich
noch ein attraktives Expansionspotenzial.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Trotz einer starken Verbesserung des EBITDA war
der operative Cashflow im ersten Halbjahr noch
leicht negativ.

® Umsatz und Profitabilitit hingen stark von den
Handelsaktivititen ab, die wiederum durch die Ka-
pitalmarktentwicklung determiniert werden. Die
Gesellschaft hat darauf nur begrenzten Einfluss.

® Sehr hoher Anteil der immateriellen Vermogens-
werte in der Bilanz (73 Prozent zum 30.06.24).

® Komplexes Regulierungsumfeld.

® Die Zahlenhistorie der neu formierten Gruppe ist
naturgemif$ noch sehr begrenzt.

Risiken

® Zur Erreichung der Planwerte fiir 2024 miissen
Umsatz und EBITDA im zweiten Halbjahr deut-
lich tiber dem Wert der ersten sechs Monate liegen.

® Die kommunizierten Wachstums- und Margen-
ziele fiir die nichsten Jahre sehen insbesondere eine
sehr starke EBITDA-Steigerung vor und konnten
verfehlt werden.

® Die Konkurrenzintensitit im Brokerage-Markt ist
hoch und es ist nicht gesichert, dass dem Unterneh-
men im Wettbewerb mit zum Teil deutlich grofSe-
ren Anbietern die anvisierten Marktanteilsgewinne
gelingen.

® Die simultane Expansion in mehreren auslindi-
schen Mirkten sorgt fiir eine erhohte Komplexitit
und fiir zahlreiche linderspezifische Risiken.

® Entwickelt sich das Brokerage-Geschift nicht wie
geplant, kann das zu erheblichen Goodwill-Ab-
schreibungen fithren.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose*

Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e
AKTIVA

I. AV Summe 52,6 75,3 69,8 65,2 61,6 57,9 57,1 56,0 56,6
1. Immat. VG 51,9 72,4 66,8 62,0 58,3 54,4 53,3 51,9 52,2
2. Sachanlagen 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 1,3 1,6 1,9 2,2
II. UV Summe 8,3 22,8 33,4 56,0 87,2 123,1 152,6 174,4 192,0
PASSIVA

I. Eigenkapital 49,5 88,3 92,4 107,0 131,3 160,5 185,5 202,0 215,7
II. Riickstellungen 0,8 1,0 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6 1,7 1,8

ITI. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Kurzfristiges FK 7,2 8,8 9,8 13,0 16,2 19,1 22,7 26,7 31,0
BILANZSUMME 60,9 98,1 103,3 121,1 148,8 181,1 209,7 230,4 248,6
GUV-Prognose*
Mio. Euro 2023 Ist 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e
Umsatzerldse 39,7 75,6 101,7 128,2 160,2 198,3 234,9 266,1 287,8
Gesamtleistung 41,9 75,6 101,7 128,2 160,2 198,3 234,9 266,1 287,8
Rohertrag 31,9 60,5 81,3 102,6 128,2 158,6 187,9 2129 230,2
EBITDA 8,4 8,6 15,1 24,9 35,1 46,4 56,1 63,6 68,8
EBIT -57,6 -2,5 4,9 15,4 26,8 38,1 51,0 58,5 65,7
EBT -61,0 -4,0 4,4 15,3 27,1 38,9 52,4 60,3 67,9
JU (vor Ant. Dritter) -61,0 -4,1 4,1 14,5 24,4 29,1 36,7 422 47,5
JO 61,0 4,1 4,1 14,5 24,4 29,1 36,7 422 47,5
EPS -1,13 -0,02 0,02 0,06 0,10 0,13 0,16 0,18 0,20

*bis 2023 NAGA stand-alone, ab 2024 mit Key Way Group

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose*

CF operativ -0,9 -0,2 7,1 19,4 27,7 34,3 40,4 45,8 49,0
CF aus Investition -3,4 0,4 -4,7 -4,9 -4,8 -4,6 -4,3 -4,0 -3,7
CF Finanzierung 5,8 7,0 -0,8 0,3 0,3 0,3 -11,4 -25,4 -33,5
Liquiditit Jahresanfa. 3,1 4,5 11,7 13,2 28,0 51,2 81,2 106,0 122,5
Liquiditit Jahresende 4,5 11,7 13,2 28,0 51,2 81,2 106,0 122,5 134,3
Kennzahlen*
Pown  m3le 202 2025 2026 027 2% 202 N30 M3le
Umsatzwachstum -31,0% 90,3% 34,5% 26,1% 25,0% 23,8% 18,5% 13,3% 8,2%
EBITDA-Marge 21,3% 11,4% 14,9% 19,4% 21,9% 23,4% 23,9% 23,9% 23,9%
EBIT-Marge -145,0% -3,3% 4,9% 12,0% 16,7% 19,2% 21,7% 22,0% 22,8%
EBT-Marge -153,4% -5,3% 4,3% 11,9% 16,9% 19,6% 22,3% 22,7% 23,6%
Netto-Marge -153,4% -5,4% 4,1% 11,3% 15,2% 14,7% 15,6% 15,9% 16,5%
* bis 2023 NAGA stand-alone, ab 2024 mit Key Way Group
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
7,5% 2,25 2,11 1,99 1,89 1,80
8,0% 2,05 1,93 1,84 1,75 1,67
8,5% 1,88 1,78 1,70 1,63 1,56
9,0% 1,73 1,65 1,58 1,52 1,46
9,5% 1,60 1,53 1,47 1,42 1,37

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher 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 13.11.2024 um 6:55 Uhr fertiggestellt und am 13.11.2024 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

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 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

Impressum & Disclaimer



Research-Update The NAGA Group AG 13. November 2024 Research

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
30.09.2024 Buy 1,60 Euro 1), 3), 4)
22.07.2024 Buy 1,60 Euro 1), 3), 4)
29.04.2024 Speculative Buy 1,40 Euro 1), 3)

05.03.2024 Speculative Buy 1,40 Euro 1), 3), 4)
13.11.2023 Hold 2,80 Euro 1), 3)

14.04.2023 Hold 3,60 Euro 1), 3), 4)
14.02.2023 Hold 4,10 Euro 1), 3)

26.01.2023 Hold 3,40 Euro 1), 3)

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

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

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

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