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Aktuelle Entwicklung

_NagaGroup ™" s smeat st Umsatz spiegelt Optimierungsprozess
;:: ' Gemifd den kiirzlich veroffentlichten finalen Zahlen
= fir 2024 hat NAGA im letzten Geschiftsjahr einen
oo Umsatz von 63,2 Mio. Euro erwirtschaftet, der damit
- leicht tiber dem vorldufig gemeldeten Wert (62,3
Mio. Euro) lag. Nach dem Zusammenschluss von
- NAGA und Capex.com lag der Umsatzschwerpunkt
e Tig e Jw  fa (e Jor Bn e b o mit 45 Prozent zwar immer noch in der EU, weitere
38 Prozent kamen aber bereits aus den GCC-Staaten.
Stammdaten Etwa 11 Prozent entfielen auf Lateinamerika und 6
Si Harmb Prozent auf den Rest der Welt. Die Erlése lagen um
Bltz' b F'am Erg 15 Prozent unter dem Proforma-Wert fiir beide Ge-
Mr.ancbe.. 215119tec sellschaften fiir das Jahr 2023, was die durchgefiihrten
R 1t;11r elteli' IFRS Optimierungsmaf$nahmen widerspiegelt, die mit der
T?Ck fungsiegung: NAG-GR Einstellung unrentabler Aktivititen einhergingen.
icker: :
ISIN: DEO000A161NR7
Kurs. 0.67 Furo Marge verbessert
Marktsegment: Open Market Der Verzicht auf solche Aktivtiten hat deutlich tiber-
Aktienzahl: 232,8 Mio. Stiick proportionale Einsparungen bei wichtigen Kostenpo-
Market Cap: 156,0 Mio. Euro sitionen ermdglicht. So reduzierten sich der Ausfiih-
Enterprise Value: 149,0 Mio. Euro rungs- und Liquidititsaufwand (von 8,9 Mio. Euro
Free-Float: 9,4 % auf 6,0 Mio. Euro), die Personalaufwendungen (von
Kurs Hoch/Tief (12 M): 1,13 /0,30 Euro 13,6 auf 9,3 Mio. Euro) und die sonstigen betriebli-
@ Umsatz (12 M Xetra): 30,7 Tsd. Euro chen Aufwendungen (von 8,2 auf 5,5 Mio. Euro) je-
GJ-Ende: 31.12.* 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Umsatz (Mio. Euro) 39,7 63,2 72,1 92,5 116,9 143,8
EBITDA (Mio. Euro) 8,4 9,0 10,6 21,6 30,4 41,0
JU (Mio. Euro) -61,0 -6,6 2,1 12,0 18,4 26,7
EpS (Euro) 1,13 20,03 0,01 0,05 0,08 0,11
Dividende je Aktie (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -31,0% 59,0% 14,0% 28,4% 26,4% 23,0%
Gewinnwachstum - - - 470,3% 54,0% 44,8%
KUV 3,93 2,47 2,16 1,69 1,33 1,08
KGV ; ; 74,3 13,0 8,5 5,8
KCF - 59,6 18,4 9,1 7,2 5,1
EV / EBITDA 17,6 17,9 14,1 6,9 4,9 3,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*2023 nur NAGA, ab 2024 mit Key Way Group/ CAPEX.com
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weils um etwa ein Drittel gegeniiber dem jeweiligen
Proforma-Wert. Nur unterproportional gekiirzt wur-
den hingegen die Ausgaben fiir Technologie und In-
frastruktur (-9 Prozent auf 6,1 Mio. Euro) sowie die
Marketingaufwendungen, die mit 23,8 Mio. Euro le-
diglich leicht unter dem Vorjahresniveau lagen und
damit weiter die mit Abstand grofite Kostenposition
darstellten. Trotzdem sind die Kosten insgesamt mit
-17 Prozent stirker gesunken als die Erlse, was einen
Anstieg des EBITDA von 8,5 auf 9,0 Mio. Euro er-
moglichte. Damit hat sich die EBITDA-Marge im
Vergleich zum Proforma-Niveau aus 2023 von 11,5
auf 14,3 Prozent verbessert.

Geschiftszahlen 2023 2024 Anderung
Umsatz 73,9* 63,2 -15%
EBITDA 8,5% 9,0 +6%
EBITDA-Marge 11,5%* 143%  +2,8Pp.
EBIT -57,6** -3,7 -
Nettoergebnis -61,0** -6,6 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; *proforma, **NAGA stand a-

lone vor Fusion; Quelle: Unternehmen

Nettoergebnis negativ

Das EBIT ist mit -3,7 Mio. Euro dennoch negativ
ausgefallen, da hohe Abschreibungen (12,1 Mio.
Euro), tiberwiegend auf immaterielle Vermogensge-
genstinde (insb. Software, Technologie und aktivierte
Entwicklungskosten) angefallen sind. Unter Bertick-
sichtigung des negativen Finanzergebnisses in Hohe
von -3,1 Mio. Euro, das vor allem von den Finanzie-
rungsaufwendungen geprigt wurde, und weiterer klei-
ner Posten (u.a. Steuerertrag 0,1 Mio. Euro) ergibt
sich ein Konzernjahresfehlbetrag von -6,6 Mio. Euro.
Proforma-Werte fiir das EBIT und das Nettoergebnis
des Vorjahres wurden nicht veroffentlicht, aber die
Einzelwerte sind verfiigbar: So hatte Capex.com 2023
ein EBIT von -1,6 Mio. Euro und ein Jahresergebnis
von -3,1 Mio. Euro erzielt, wihrend NAGA aufgrund
hoher Sonderabschreibungen auf den bilanzierten
Goodwill -57,6 Mio. Euro bzw.-61,0 Mio. Euro aus-
gewiesen hatte.
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Deutliche Fortschritte beim Cashflow

Besonders deutlich zeigen sich die erzielten Fort-
schritte im Cashflow. Hatte der Cashflow aus laufen-
der Geschiftstitigkeit im Vorjahr noch bei -1,3 Mio.
Euro (proforma) gelegen, wurde 2024 ein Uberschuss
von +5,2 Mio. Euro erwirtschaftet. Nach Abzug der
Auszahlungen fiir Investitionen (-3,2 Mio. Euro, Vor-
jahr proforma: -5,3 Mio. Euro) resultiert daraus ein
Free-Cashflow von 2,0 Mio. Euro. Diese Werte wur-
den von der Gesellschaft um Zahlungen in Héhe von
-1,1 Mio. Euro, die im Vorgriff auf das laufende Ge-
schiftsjahr getitigt wurden, bereinigt. Aber auch un-
ter Berticksichtigung dieser Summe wurde ein positi-
ver FCF erwirtschaftet. Die Gesellschaft hat diese
Mittel sowie die Einnahmen aus einer 2024 platzier-
ten Wandelanleihe (die inzwischen vollstindig gewan-
delt wurde) fiir eine umfangreiche Nettotilgung von
Verbindlichkeiten genutzt. Per Saldo lag der der Zah-
lungsmittelbestand zum Jahresende mit 12,0 Mio.
Euro damit geringfiigic unter dem Proforma-Wert
von Ende 2023.

EK-Quote bei 91 Prozent

Durch die Nettotilgung sind vor allem die kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten kriftig gesunken, von 14,7
(proforma) auf 7,7 Mio. Euro, doch auch die langfris-
tigen Verbindlichkeiten wurden auf nur noch 0,3
Mio. Euro (2023 proforma: 0,8 Mio. Euro) reduziert.
Die Passivseite der Bilanz wird damit vom Eigenkapi-
tal dominiert, das sich nun auf 85,1 Mio. Euro be-
lauft, gleichbedeutend mit einer sehr hohen EK-
Quote von 91,4 Prozent. Auf der Aktivseite stehen
dem vor allem die immateriellen Vermégensgegen-
stinde in Ho6he von 72,3 Mio. Euro gegeniiber, die
gegeniiber dem Proforma-Wert aus dem Vorjahr um
17,5 Mio. Euro gestiegen sind und zu 86 Prozent aus
dem Firmenwert bestehen.

Riickkehr auf den Wachstumspfad

Nach der Umsetzung der Effizienzsteigerungs- und
Optimierungsmafinahmen fihrt NAGA jetzt das
Marketing wieder hoch. Im ersten Quartal 2025 lagen
die entsprechenden Ausgaben um 1,6 Mio. Euro {iber
dem Vorjahreswert. Das verspricht vor allem fiir die
Folgequartale positive Impulse, aber auch in den ers-
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ten drei Monaten waren bereits erste Effekte zu be-
obachten. So konnte die Zahl der tiglichen Trades
pro Nutzer um 10,5 Prozent auf 2,3 gesteigert werden
und die Zahl der kopierten Trades hat sogar um 13,4
Prozent auf 945 Tsd. zugenommen. Das war mitent-
scheidend fiir das Wachstum der Quartalserlose um 7
Prozent auf 16,4 Mio. Euro. Das EBITDA hat sich
dennoch im Vorjahresvergleich auf 1,0 Mio. Euro hal-
biert, was auf die zusitzlichen Marketingausgaben
und den Ausbau des Managementteams zuriickzufiih-
ren ist. Infolgedessen ist die EBITDA-Marge binnen
Jahresfrist von 13,1 auf 6,1 Prozent zuriickgegangen.

Ehrgeizige Ziele bekriftigt

Das soll aber eine Momentaufnahme bleiben, denn
fur das Gesamtjahr hat das Unternehmen die ehrgei-
zigen Ziele bekriftigt, die nicht nur ein Umsatzwachs-
tum um 19 Prozent auf 74 Mio. Euro vorsehen, son-
dern auch eine Verbesserung der EBITDA-Marge von
13 auf 17 Prozent. Erméglicht werden soll dies durch
eine forcierte Expansion in bereits erschlossenen Re-
gionen mit einem hohen Customer Lifetime Value.
Zugleich soll die Effizienz nach der im Februar abge-
schlossenen Migration der CAPEX-Kunden auf
NAGA und der Fokussierung auf nur noch eine
Marke (NAGA) weiter zunechmen. Das Management
sieht noch erhebliche Optimierungspotenziale und er-
wartet dariiber hinaus aus der Wachstumsbeschleuni-
gung Skaleneffekte bei den Overhead-Kosten. Ob-
wohl zugleich ein Anstieg der Marketingausgaben auf
rund 33 Mio. Euro geplant ist, sollen all diese Effekte
in Summe die Erreichung der Margenziele ermogli-
chen.

Anziehende Dynamik in Q2

Die kiirzlich verdffentlichten KPIs fiir April und Mai
stiitzen diese Ziele. Allein in diesen beiden Monaten
konnten 96 Tsd. neue registrierte Nutzer gewonnen
werden und damit mehr als im gesamten ersten Quar-
tal (73 Tsd.). Ebenfalls deutlich zulegen diirfte in Q2
die Zahl der neuen Konten, auf die bereits Einzahlun-
gen stattgefunden haben (rund 5 Tsd. in April/Mai vs.
rund 6 Tsd. in Q1). Zugleich haben die Handelsakti-
vititen der Kunden zugenommen. Die tigliche Zahl
von Trades je Kunde, die im Durchschnitt des ersten
Quartals bei 2,3 gelegen hatte, betrug im April 3,2
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und im Mai 2,6. Das hat sich positiv im abgewickel-
ten Handelsvolumen niedergeschlagen, das sich in
den ersten beiden Monaten des zweiten Quartals be-
reits auf 45,3 Mrd. Euro belaufen hat, gegeniiber 47,3
Mrd. Euro im gesamten Q1.

Fokus auf Innovation

In den Folgeperioden soll das dynamische Wachstum
mit steigenden Margen fortgesetzt werden. Ein wich-
tiger Pfeiler der Strategie ist Innovation. Insbesondere
soll in den nichsten zwolf Monaten die Zusammen-
fuhrung der Trading- und Payment-Lésung zur Su-
per-App ,NAGA One® abgeschlossen werden. Eine
solche einheitliche Losung fiir alle zentralen Finanz-
bereiche — Trading, Investments, Krypto und Zahlun-
gen — sicht das NAGA-Management als groflen Wett-
bewerbsvorteil an und verspricht sich hiervon Rii-
ckenwind in der Vermarktung. Weitere Schwer-
punkte des Innovationsprozesses sind Automatisie-
rungs- und KI-Tools, mit denen sowohl das Leis-
tungsangebot erweitert als auch die Effizienz der in-
ternen Prozesse verbessert werden sollen.

Klare Wachstumsagenda

Neben Optimierungsmafinahmen und Produktinno-
vationen liegt der Schwerpunkt derzeit auf der inter-
nationalen Expansion. Aktuell konzentriert sich
NAGA auf den Ausbau der Position in Regionen, in
denen die Gesellschaft bereits gut vertreten ist, also in
Europa, der GCC-Region sowie in Lateinamerika.
2026 soll Asien folgen, wofiir im laufenden Jahr die
notwendigen regulatorischen Vorbereitungen sowie
die Anpassung der Produkte an die lokalen Mirkte
umgesetzt werden. Flankiert werden soll die Expan-
sion auch weiterhin durch Akquisitionen. Mit der
Ubernahme von Trade Capital UK (TCUK) Ltd. ist
— vorbehaltlich einer noch ausstehenden Zustimmung
der Regulierungsbehorde — zuletzt der Wiedereinstieg
in den britischen Markt vollzogen worden. Das Ma-
nagement stuft vor allem Unternehmen als interessant
ein, die eine grofere Kundenbasis und/oder ein signi-
fikantes verwaltetes Vermégen mitbringen, da hier
mit dem Einsatz der NAGA-Technologie Cross-Sel-
ling-Potenziale gehoben werden kénnen. Fiir Uber-
nahmen hat der Hauptaktionir eine Kreditlinie von
10 Mio. US-Dollar bereitgestellt, auflerdem soll fiir



Research-Update The NAGA Group AG

die Erschlieffung neuer Mirkte ggf. auf externe Finan-
zierungen zuriickgegriffen werden. Das laufende Ge-
schift soll hingegen nachhaltig Cashflow-positiv sein
und die eigene Expansion selbst finanzieren.

Gute Erfolgschancen

Auf Basis der innovativen Plattform, der breiten inter-
nationalen Positionierung und der durchdachten
Strategie zur Ausnutzung der sich bietenden Marke-
opportunititen sehen wir gute Chancen, dass NAGA
die Wachstumsagenda erfolgreich umsetzt. Dieses
Wachstumsszenario haben wir in unserem Bewer-
tungsmodell abgebildet, wobei wir im Rahmen einer
konservativen Vorgehensweise gegeniiber den unter-
nehmenseigenen Planzahlen teils deutliche Abschlige
vorgenommen haben. Aus dem Geschiftsbericht fiir
2024 und den verdffentlichten KPIs fiir April und
Mai haben sich Anderungen an einigen Positionen in
unserem Modell ergeben, die wichtigsten Kennzahlen
sind aber unverindert. Wir gehen demzufolge weiter-
hin davon aus, dass NAGA im laufenden Jahr den
Umsatz auf 72,1 Mio. Euro (+14 Prozent) steigert
und ein EBITDA von 10,6 Mio. Euro, gleichbedeu-
tend mit einer operativen Marge von 14,7 Prozent, er-

1. Juli 2025 BV Research

Beschleunigung ab 2026 wahrscheinlich

Im nichsten Jahr ist eine weitere Beschleunigung der
Entwicklung wahrscheinlich, weil mit der dann ge-
planten Einfithrung der Super-App der Markrauftritt
gestirkt und das Cross-Selling-Potenzial weiter erhéht
werden. Wir gehen davon aus, dass NAGA damit wei-
tere substanzielle Marktanteilsgewinne gelingen.
Flankiert wird der Prozess durch eine weitere Interna-
tionalisierung, insbesondere im asiatischen Raum, die
2025 bereits vorbereitetet wird. Infolgedessen erwar-
ten wir einen Anstieg der Erlose um 28 Prozent auf
92,5 Mio. Euro und eine Verbesserung der EBITDA-
Marge auf 23,3 Prozent. Wie ausgefiihrt, liegen wir
damit unter dem Ausblick, den das Management im
Februar kommuniziert hatte und der fiir 2026 einen
Umsatz von 97,8 Mio. Euro und eine EBITDA-
Marge von 28 Prozent vorsicht. In unserem Modell
wird dieses Erlosniveau erst 2027 tiberschritten. Bis
zum Ende des Detailprognosezeitraums rechnen wir
mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 18
Prozent (CAGR 26/32), woraus sich im Jahr 2032 ein
Umsatz von 253 Mio. Euro ergibt. Die EBITDA-
Marge taxieren wir dann auf 31,5 Prozent. Die Ta-
belle unten enthilt die aus unseren Schitzungen abge-

wirtschaftet. leiteten wichtigsten Cashflow-Kennzahlen bis 2032.
Weitere Details bietet der Anhang,.

Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerl6se 72,1 92,5 116,9 143,8 171,1 195,4 225,1 2529
Umsatzwachstum 28,4%  26,4%  23,0%  19,0% 14,2% 152% 12,4%
EBITDA 10,6 21,6 30,4 41,0 51,2 58,6 67,4 79,8
EBIT 2,6 13,6 23,1 35,0 44,2 50,5 59,3 71,7
Steuersatz 5,0% 10,0% 20,0%  25,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,1 1,4 4,6 8,7 13,3 15,1 17,8 21,5
NOPAT 2,5 12,2 18,5 26,2 30,9 35,3 41,5 50,2
+ Abschreibungen & Amortisation 8,0 8,0 7,3 6,1 7,0 8,1 8,1 8,0
+ 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 10,5 20,2 25,8 32,3 38,0 43,4 49,6 58,3
- Zunahme Net Working Capital -1,6 -2,9 -4,1 -2,4 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5
- Investitionen AV -4.8 -5,1 -5,5 -6,1 -6,8 -7,8 -9,0 -10,4
Free Cashflow 4,0 12,3 16,2 23,8 30,1 34,4 39,3 46,4
SMC-Schitzmodell

Aktuelle Entwicklung
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Rahmenparameter aktualisiert

Unverindert geblieben ist der Diskontierungszins, der
weiterhin auf Eigenkapitalkosten nach CAPM in
Hoéhe von 10,9 Prozent (mit: sicherer Zins 2,5 Pro-
zent, Beta 1,5, Marktrisikopriamie 5,6 Prozent), einem
FK-Zins von 6,5 Prozent, einer Zielkapitalstruktur
mit 40 Prozent FK und einem Steuersatz fiir das Tax-
Shield von 30 Prozent basiert. Daraus ergeben sich ge-
wichtete durchschnittliche Kapitalkosten (WACC) in
Héhe von 8,4 Prozent. Aktualisiert haben wir hinge-
gen die Parameter zur Ermittlung des Terminal Value.
Mit dem Roll-over unseres Modells auf das neue Ba-
sisjahr 2025, der Fortschreibung der von uns erwarte-
ten positiven Trends und der Neukalkulation der Ab-
schreibungen hat sich die EBIT-Zielmarge deutlich
erhoht, von bisher 25,2 auf 28,4 Prozent. Im Rahmen
einer vorsichtigen Vorgehensweise federn wir das im
Rahmen der Ermittlung des Terminal Value mit einer
Erhohung des Sicherheitsabschlags von bislang 20 auf
30 Prozent (in Bezug auf die Zielrendite) ab, damit
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bleibt die unterstellte Marge hier weitgehend unver-
dndert. Die Rate fiir das ewige Wachstum setzen wir
weiterhin mit 1 Prozent an.

Neues Kursziel: 1,70 Euro

Nach der Modellaktualisierung liegt der von uns er-
mittelte faire Wert nun bei 394,5 Mio. Euro bzw.
1,69 Euro je Aktie, woraus wir 1,70 Euro als neues
Kursziel ableiten. Die leichte Erhéhung gegeniiber
unserer letzten Taxe (1,60 Euro) resultiert aus dem
Roll-over des Modells auf das neue Basisjahr 2025
und hohen FCF-Uberschiissen zum Ende des Detail-
prognosezeitraums, wobei der Effekt durch einen et-
was hoheren Sicherheitsabschlag im Rahmen der Ter-
minal-Value-Ermittlung gedimpft wurde. Das Prog-
noserisiko unserer Schitzungen stufen wir auf einer
Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) aufgrund des Ein-
flusses der volatilen Kapitalmarktentwicklung auf die
Geschiftszahlen weiterhin mit vier Punkten als leicht
iiberdurchschnittlich ein.
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Fazit

NAGA hat im letzten Jahr eine grofle Fusion vollzo-
gen. Anschliefflend wurden die Strukturen optimiert
und die Leistungspalette bereinigt, was sich bereits po-
sitiv in den Jahreszahlen fir 2024 ausgewirkt hat. Ob-
wohl die Erl6se durch die Aufgabe unrentabler Aktiv-
titen deutlich riickliufig waren, konnte die EBITDA-
Marge von 11,5 Prozent (proforma in 2023) auf 14,3
Prozent verbessert werden. Dariiber hinaus ist der
Free-Cashflow ins Plus gedreht.

Im ersten Quartal dieses Jahres folgte auch umsatzsei-
tig die Riickkehr auf den Wachstumspfad. Zudem sig-
nalisieren die ersten KPIs fiir Q2 eine anziehende Dy-
namik. Das untermauert die chrgeizigen Ziele des
Managements, das den Umsatz in diesem Jahr um 19
Prozent auf 74 Mio. Euro steigern und die EBITDA-
Marge von 13 auf 17 Prozent verbessern will.

Fazit
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Weitere Innovationen — unter anderem die Zusam-
menfiihrung der beiden wichtigsten Plattformen in ei-
ner Super-App sowie Kl-gestiitzter Handel —, eine for-
cierte internationale Expansion und zusitzliche Opti-
mierungsmafSnahmen sollen 2026 fiir einen weiteren
Schub auf einen Umsatz von 97,8 Mio. Euro und eine
EBITDA-Marge von 28 Prozent sorgen.

Wir sehen insgesamt gute Erfolgschancen fiir NAGA.
Obwohl wir im Rahmen einer vorsichtigen Vorge-
hensweise noch mit zum Teil deutlichen Sicherheits-
abschligen gegeniiber den Planzahlen des Manage-
ments arbeiten, signalisiert unser Bewertungsmodell
einen fairen Wertvon 1,70 Euro und damit ein grofles
Potenzial fiir die NAGA-Akde. Auf dieser Grundlage

bestitigen wir das Votum ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse
Stirken Schwichen

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 Unternehmen in drei
sehr groflen Mirkten — Trading, Payment und
Krypto — gut positioniert.

Eine sehr hohe Eigenkapitalquote von 91 Prozent.

Der CEO hat NAGA cine Kreditfazilitit von 10
Mio. US-Dollar fir Akquisitionen bereitgestellt

und damit sein starkes Commitment untermauert.

Chancen

Mit einem neuen Marketingmix und héheren Aus-
gaben forciert NAGA die internationale Expan-
sion. Das soll in diesem und im nichsten Jahr zu
einem Wachstum um 19 bzw. 32 Prozent fithren.

Die wesentlichen Elemente der Technologie sind
inzwischen entwickelt, daher sollten die Kosten der
Produktentwicklung kiinftig nur noch unterpro-
portional zulegen.

Mit dem kriftigen Wachstum winken auch erheb-
liche Skaleneffekte in den Bereichen Personal und
SBA, die EBITDA-Marge soll daher auf 17 Prozent
in 2025 und 28 Prozent in 2026 steigen.

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

Trotz eines deutlich positiven EBITDA war das
Nettoergebnis wegen hoher planmifSiger Abschrei-
bungen auf Investitionen im letzten Jahr noch klar
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 (78 Prozent zum 31.12.24).

Komplexes Regulierungsumfeld.

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

Eine relativ hohe Churn-Rate im CFD-Geschift
erfordert laufend hohe Marketingausgaben.

Risiken

Die Effektivitdt der Marketingmafinahmen zur Er-
reichung der Wachstumsziele muss erst noch unter
Beweis gestellt werden.

Die Margenziele fiir 2025 und 2026 sind ehrgeizig
und kénnten verfehlt werden.

Die Konkurrenzintensitit im Brokerage-Markt ist
hoch und es ist nicht gesichert, dass dem Unterneh-
men im Wettbewerb mit zum Teil deutlich grofie-
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 fiihren.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

75,9
72,3

0,4
17,3

85,1
0,6

0,3
7,1
93,1

72,6
69,0

0,5
24,4

87,2
0,6

0,3
8,9
97,0

69,7
65,9

0,6
41,6

99,2
0,6

0,3
11,2

111,3

67,9
64,0

0,7
64,2

117,6
0,6

0,3
13,5
132,1

67,9
63,8

0,9
93,0

144,3
0,6

0,3
15,7
160,9

67,7
63,4
1,1
127,5

176,0
0,6

0,3
18,3
195,2

67,5
63,0
1,3
154,6

199,9
0,6

0,3
21,2

222,0

68,4
63,6
1,6
174,5

217,4
0,6

0,3
24,6
242,9

70,7
65,7
1,9
193,5

2349
0,6

0,3
28,4
264,2

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

63,2
64,6
55,1
9,0
-3,7
-6,8
-6,6
-6,6
-0,03

72,1
73,9
65,9
10,6
2,6
2:0)
2,1
2,1
0,01

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

92,5
94,8
84,6
21,6
13,6
13,3
12,0
12,0
0,05

116,9
119,8
107,0
30,4
23,1
23,0
18,4
18,4
0,08

143,8
147,4
131,6
41,0
35,0
35,6
26,7
26,7
0,11

171,1
175,4
156,6
51,2
44,2
45,3
31,7
31,7
0,14

1954
200,3
178,8
58,6
50,5
52,2
36,6
36,6
0,16

225,1
230,7
206,0
67,4
59,3
61,5
43,1
43,1
0,19

252,9
259,3
231,4
79,8
71,7
74,3
52,0
52,0
0,22
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose

CF operativ 2,6 8,5 17,1 21,7 30,4 37,7 43,4 49,8 58,5

CF aus Investition 1,2 -4,8 -5,1 -5,5 -6,1 -6,8 -7,8 -9,0 -10,4

CF Finanzierung -0,6 0,6 0,6 0,6 0,2 0,2 -12,5 -25,4 -34,2

Liquiditit Jahresanfa. 5,9 9,2 13,5 26,1 42,8 67,3 98,4 121,5 137,0

Liquiditit Jahresende 9,2 13,5 26,1 42.8 67,3 98,4 121,5 137,0 150,9
Kennzahlen

Umsatzwachstum 59,0% 14,0% 28,4% 26,4% 23,0% 19,0% 14,2% 15,2% 12,4%

EBITDA-Marge 13,2% 14,7% 23,3% 26,0% 28,5% 29,9% 30,0% 30,0% 31,5%

EBIT-Marge -5,9% 3,6% 14,7% 19,7% 24,3% 25,8% 25,8% 26,4% 28,4%

EBT-Marge -10,8% 3,1% 14,4% 19,7% 24,7% 26,5% 26,7% 27,3% 29,4%

Netto-Marge -10,5% 2,9% 12,9% 15,8% 18,6% 18,5% 18,7% 19,1% 20,6%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse

7.,4% 2,25 2,11 1,99 1,89 1,80

7,9% 2,04 1,93 1,83 1,75 1,67

8,4% 1,87 1,78 1,69 1,62 1,56

8,9% 1,72 1,64 1,57 1,51 1,46

9,4% 1,59 1,53 1,47 1,42 1,37

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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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
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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 01.07.2025 um 7:00 Uhr fertiggestellt und am 01.07.2025 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 zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
27.05.2025 Buy 1,60 Euro 1), 3), 4)
17.02.2025 Buy 1,70 Euro 1), 3), 4)
13.11.2024 Buy 1,70 Euro 1), 3)

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)

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