31. Oktober 2022

SWVI6 Research

Small and Mid Cap Research
. v

Research-Studie

I Mehrfacher Gewinner
gPlatz 1|

Europe German _ German der renommierten
Industrials ~ Software & IT Software & IT  Refinitiv Analyst Awards
(2018) (2018) (2017)

The NAGA Group AG

Fokus richtet sich stiarker

auf Profitabilitit

Urteil: Hold (zuvor: Buy) | Kurs: 1,358 €| Kursziel: 3,40 € (zuvor: 11,20 €)

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen Telefon: +49 (0) 251-13476-93
sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Miinster Telefax: +49 (0) 251-13476-92

E-Mail:  kontakt@sc-consult.com

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer am Ende des Dokuments! Internet: www.sc-consult.com



Research-Studie The NAGA Group AG 31. Oktober 2022 Resear ch
Small and Mid Cap Research

Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis ......couciiiiiiiiiii e 2
SNAPSROT. ..t 3
EXECULIVE SUIMMAIY ...cntiiiiiiicitct ettt ettt ettt ettt ettt 4
SWOTRANALYSE ...ttt ettt b ettt et b e bbb b et e ene e 5
PLOFIL 1ttt b et ene 6
SELALEGIC. .. vttt 8
MarktumEEld .....c.oovieveiiicc e 10
FINANZEN ..ttt s 13
EQUILY-STOIY ..t 16
D CF-BEWEITUNG ...ttt a s 18
FaZIt oo s 21
Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose ...........ccccceuiiiiiiiiiiniiiiiiiiiciicecieeeeeeeeessseneesssnene s 22
Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen...........ccccccccoiiiiiiiicccccce, 23
Impressum & Disclaimer........ccooiuiiiiiiiiiiii s 24



Research-Studie The NAGA Group AG 31. Oktober 2022 Res¢arch
imall ana vid Gap hesearcn

Snapshot

umNaga Group T e | Swweo amsarern . Kurzportrait
o Die in Hamburg ansissige NAGA Group hat sich als
| e A" o Onlinebroker positioniert und verfiigt {iber eine ei-
30 : gene Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Zypern und
. Zulassung in der EU. Im Mittelpunkt des Geschifts-
180 | - modells steht die Finanzplattform NAGA Trader, die
; "~/ | Handelsfunktionalititen mit Elementen cines sozia-
S M re [ [ o B i 5 G {g1::;;2 len Netzwerks verbindet. Community-Mitglieder
konnen ein Kontaktnetzwerk aufbauen, den Track-
Stammdaten Record von anderen Tradern einsehen und die Trans-
Sitz: Hamburg aktionen von erfolgreichen Akteuren automatisiert
Branche: FinTech kopieren. In den letzten zwei Jahren hat das Unter-
Mitarbeiter: 147 (2021) nehmen das Angebot deutlich erweitert: Wihrend die
Rechnungslegung; IFRS App NAGA Pay Bankdienstleistungen bietet, adres-
ISIN: DE000A161NR7 siert die neue Plattform NAGAX den Kryptomarke
Ticker: N4G:GR mit einem umfassenden Handels- und Informations-
Kurs: 1.358 Euro angebot. Damit entwickelt sich das Angebot immer
Marktsegment: Basic Board mehr zu einem ,,One-Stop-Shop® fiir den Finanzsek-
Aktienzahl: 54,0 Mio. Stiick tor. Aufbauend auf diesen Fortschritten wird derzeit
Market Cap: 73.4 Mio. Euro die internationale Vermarktung der Lésungen voran-
Enterprise Value: 46.8 Mio. Euro getrieben. In einem schwierigen Marktumfeld hat das
Freefloat: ca 197 % Management den Fokus dabei zugleich aber auch stir-

Kurs Hoch/Tief (12 M): 8,91 /1,01 Euro ker auf die Profitabilitit gerichtet und setzt aktuell Ef-

@ Umsatz (Xetra, 12 M): 190,9 Tsd. Euro

fizienzsteigerungsmafinahmen um.

GJ-Ende: 31.12. 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Umsatz (Mio. Euro) 7,6 24,4 52,9 63,4 76,1 98,4
EBITDA (Mio. Euro) -9,2 4,5 -4,2 -2,7 2,2 9,1
Jahresiiberschuss -12,0 -0,6 -10,1 -19,4 -6,5 -1,8
EpS -0,31 0,03 0,05 -0,36 -0,12 -0,03
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum -52,7% 219,6% 117,1% 20,0% 20,0% 29,3%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 9,63 3,01 1,39 1,16 0,96 0,75
KGV - - - - - -
KCF - 45,5 - - - 11,2
EV / EBITDA - 10,4 - - 21,8 5,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Executive Summary

* Breit aufgestellte Finanzplattform: NAGA hat eine breit aufgestellte Finanzplattform entwickelt, mit
der Nutzer iiber einen einzigen Account in mehr als 1.000 Mirkte und Instrumente investieren konnen.
Das Spektrum reicht von CFDs und ETFs tiber Aktien und Devisen bis hin zu Kryptowihrungen. Ein
zentrales Charakteristikum des Angebots sind die innovativen Social-Trading-Funktionalititen, mit denen
auch die Kundengewinnung und der Handel stimuliert werden. Die anfallenden Transaktionen wickelt
NAGA in der EU iiber den eigenen, in Zypern ansissigen Broker NAGA Markets ab, fiir das Geschiift
auflerhalb der EU ist die Tochter Naga Global zustindig.

* Ausbau des Leistungsspektrums: Ein zentrales Element der Expansionsstrategie war in den letzten
zwei Jahren der Ausbau des Leistungsspektrums. Mit der App NAGA Pay bietet das Unternehmen mittler-
weile auch verschiedene Bankdienste an, und die in diesem Jahr neu eingefiihrte Plattform NAGAX bietet
ein umfassendes Handels- und Informationsangebot fiir den Kryptomarke. Nun steht insbesondere die Aus-
weitung der internationalen Vermarktung dieser Losungen auf der Agenda. Die Software konnte Partnern
kiinftig auch gegen Lizenzgebiihren im Rahmen eines SaaS-Modells zur Verfiigung gestellt werden, was eine
Beschleunigung des Wachstums bei vergleichsweise niedrigen Risiken ermoglichen wiirde.

* Markt in Konsolidierungsphase: Nach einem kriftigen Boom im Nachgang zum Corona-Crash ha-
ben die in diesem Jahr deutlich sinkenden Bérsenkurse und zuletzt auch riicklaufige Handelsaktivitdten der
Anleger eine Konsolidierungsphase im Brokerage- und FinTech-Marke ausgeldst. Der Fokus ist jetzt nicht
mehr einseitig auf ein moglichst hohes Wachstum gerichtet, sondern auch auf eine ziigige Erreichung der
Break-even Schwelle. Der Neobroker Robinhood hat beispielsweise im August den Abbau von 23 Prozent
des Mitarbeiterstamms angekiindigt, um die hohen operativen Verluste zu reduzieren.

* Deutliche Zuwichse: NAGA hat die Erldse im letzten Jahr um 117 Prozent auf 52,9 Mio. Euro ausge-
weitet und ein EBITDA-Defizit von -4,2 Mio. Euro erwirtschaftet. Vorab war eigentlich ein héherer Umsatz
und ein deutlich positives EBITDA gemeldet worden, aber die Wirtschaftspriifer haben die Bilanzierung
von Krypto-Assets sowie die Aktivierungspraxis von Marketingaufwendungen zur Kundengewinnung bean-
standet. In der Folge wird das Unternehmen auch in diesem Jahr wachstumsbedingt voraussichtlich noch
ein negatives EBITDA ausweisen, auflerdem werden Abschreibungen auf Kryptobestinde (die sich zum
Zeitpunkt der Geschiftsberichterstellung auf 11,2 Mio. Euro beliefen) belasten. Die Erlose sollen aber weiter
steigen, nach acht Monaten lag der Umsatz mit 39,7 Mio. Euro um 25 Prozent iiber dem Vorjahreswert.

* GroBes Erholungspotenzial: In einem anspruchsvollen Marktumfeld ist die Erzielung hoher Wachs-
tumsraten aktuell schwierig, der Fokus hat sich deswegen auch bei NAGA stirker in Richtung Profitabilitit
verschoben. Das Management hat Kostenkiirzungen eingeleitet und arbeitet aktuell an einer weiteren Ver-
besserung der Effizienz im Marketing. In Kombination mit einer fortgesetzten internationalen Expansion
soll das sowohl weiteres Wachstum als auch das ziigige Uberschreiten der Breakeven-Schwelle beim Cash-
flow ermoglichen. Wir sehen durchaus gute Chancen, dass NAGA dies gelingt, und leiten aus dem umfas-
send tiberarbeiteten Expansionsmodell nun ein Kursziel von 3,40 Euro ab, das weit tiber dem stark redu-
zierten Borsenkurs liegt. Unser Urteil lautet aber vorerst ,Hold*, bis deutlicher wird, ob NAGA die eigenen
Wachstumsziele (40 Prozent p.a.) erreichen und zugleich positive Cashflows erwirtschaften kann.
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SWOT-Analyse

Stirken
® Versiertes Managementteam mit hoher Kompetenz
in den Bereichen FinTech und Brokerage.

® Breit aufgestellte und technologisch ausgereifte Fi-
nanzplattform mit hohem Cross-Selling-Potenzial
und hervorragender Skalierbarkeit dank weitrei-
chender Automatisierung.

* Erfolgreiche Wachstumsstrategie, die auf einem
groflen Partnernetzwerk, einer fortschreitenden In-
ternationalisierung und synergetischen Erginzun-
gen des Leistungsspektrums beruht.

® Mit der App NAGA Pay und der Krypto-Plattform
NAGAX hat sich das Unternehmen in den letzten
zwei Jahren in zwei potenzialtrichtigen Marktseg-
menten stark positioniert.

® Mehrere renommierte Ankeraktionire.

Chancen

® Der Netzwerkeffekt sorgt dafiir, dass die Plattform
mit steigenden Nutzerzahlen immer attraktiver
wird.

® Die neuen Losungen NAGA Pay und NAGAX
konnten insbesondere bei einer Trendwende am
Kapitalmarke fiir eine kriftige Stimulierung der
Wachstumsdynamik sorgen.

® Mit der Ausweitung des Leistungsangebots diversi-
fiziert das Unternehmen die Einnahmequellen und
schafft damit ein breiteres Fundament.

* Eine weitere dynamische Umsatzsteigerung sollte
mit deutlichen Skaleneffekten und steigenden Mar-
gen verbunden sein.

® Synergetische Akquisitionen kénnten den Expansi-
onskurs zusitzlich stiitzen.

® Nach einer massiven Korrektur hat die Aktie gro-
Bes Erholungspotenzial, wenn die erfolgreiche Ex-
pansion fortgesetzt werden kann.

SWOT-Analyse
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Schwichen
* Bilanzierungsprobleme und revidierte Zahlen ha-
ben im laufenden Jahr zu einem Reputationsscha-

den gefiihrt.

® Hohe Marketingausgaben haben bislang noch ei-
nen deutlich negativen Free-Cashflow bedingt.

® 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 (67,4 Prozent zum 31.12.21).

® Als FinTech-Anbieter operiert NAGA in einem
komplexen Regulierungsumfeld.

® Abhingigkeit von einer kleinen Fithrungsmann-
schaft, insbesondere von Griinder Bilski.

Risiken

® Das schwierige Marktumfeld kénnte noch linger
anhalten und die Wettbewerbsintensitit im Bro-
keragemarkt weiter verschirfen.

® Der Cashflow-Breakeven kdnnte erst spiter als er-
hofft erreicht werden, ggfs. wiren dann weitere Ka-
pitalmafinahmen erforderlich.

® 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.

* Eine verschirfte Regulierung von FinTechs konnte
die Kosten treiben oder einzelne Geschiftsmodelle
ginzlich unterbinden.

® In einem hochdynamischen Marktumfeld konnte
NAGA wichtige Trends verpassen oder falsch ein-
schitzen.
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Profil

Innovativer FinTech-Anbieter

The NAGA Group AG mit Hauptsitz in Hamburg
wurde im Oktober 2015 gegriindet und im Juli 2017
an der Bérse eingefiihrt, die Aktie notiert seit Oktober
im Basic Board der Frankfurter Borse (zuvor war sie
im Scale-Segment notiert). Die Hanseaten haben sich
zum Ziel gesetzt, neue Technologien fiir die Finanz-
industrie — Stichwort Financial Technology, kurz Fin-
Tech — zu entwickeln und mit deren Markteinfiih-
rung tradierte Praktiken und Geschiftsmodelle zu er-
setzen. Im Zentrum der Aktivititen steht die innova-
tive Finanzplattform NAGA Trader, die eine Vielzahl
von Finanzdienstleistungen in einer einzigen App ver-
eint und somit ein starkes Alleinstellungsmerkmal
aufweist. Den Schwerpunke stellt dabei das Online-
brokerage fiir verschiedene Assetklassen und Mirkte
dar. Dementsprechend generiert das Unternehmen
Erlose im Wesentlichen aus Handelsertrigen und
Transaktionsgebiihren.

Eigene Wertpapierhandelsbank

Abgewickelt werden die Geschifte in der EU iiber den
eigenen Broker NAGA Markets. Die hundertprozen-
tige Tochter mit Sitz in Zypern ist die wesentliche
operative Einheit und verfiigt tiber die notwendige eu-
ropiische Zulassung als Wertpapierhandelsbank von

BVl Rescarch
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den zypriotischen Aufsichtsbehorden. Fiir das Bro-
kerage-Geschift auflerhalb der EU ist die hundertpro-
zentige Tochter Naga Global LLC. zustindig, die ih-
rerseits wiederum mehrere Tochter (NAGA GLO-
BAL (CY) Ltd., NAGA Global West Africa Ltd. und
NAGA FINTECH CO. Ltd.) hat, welche u.a. Schu-
lungszentren in wichtigen auslindischen Mirkten
aufbauen oder Unterstiitzung bei der Kundengewin-
nung leisten. Auflerdem hat das Unternehmen zwei
Tochter fiir zentrale Expansionsprojekte gegriindet:
Wihrend die NAGA Pay GmbH die gleichnamige
App entwickelt und am Markt eingefiihrt hat, ist die
NAGA X Ltd. fiir den Grofiteil der Aktivititen im
Kryptobereich verantwortlich (sieche Kapitel Strate-
gie). Eine Ubersicht iiber die wesentlichen aktiven
operativen Gesellschaften von NAGA zeigt die Grafik
unten auf dieser Seite. Fiir den Komplettiiberblick al-
ler T6chter verweisen wir auf den Geschiftsbericht.

Breites Angebot

Die Finanzplattform NAGA Trader wurde in den
letzten Jahren schrittweise ausgebaut und deckt inzwi-
schen ein breites Angebot an Handelsmoglichkeiten
ab. So kann iiber ein einzelnes Account in mehr als
1.000 Instrumente und Mirkte investiert werden.
Zum Trading-Universum zihlen insbesondere CFDs,

The NAGA Group AG

Naga Technology GmbH
100 %
Software NAGA Trader

Naga Global LLC.
100 %
Wertpapierhand. Ex-EU

Naga Markets Europe Ltd.
100 %
EU-Wertpapierhandelsbank

Diverse Tochter
Anteil 99 oder 100 %

NAGA X LTD.
100 %

Naga Pay GmbH
100 %

App NAGA Pay Plattform NAGA X

Wesentliche aktive Tichter von NAGA; Quelle: Unternehmen

Profil
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Aktien, ETFs, Devisen und Kryptowihrungen.
NAGA hat sich in diesem Geschift als Discountbro-
ker mit giinstigen Konditionen positioniert und ver-
zichtet als reiner Onlineanbieter auf klassische Filia-
len. Dementsprechend wird ein hoher Wert auf tech-
nische Funktionalititen gelegt. Zum Standard zihlen
u.a. eine schr schnelle Orderausfihrung, die Nut-
zungsmoglichkeit tiber diverse Kanile (Smartphones,
Webbrowser oder spezielle Handelssoftware wie Me-
taTrader) oder kostenlose Handelssignale.

Social Trading im Fokus

Eine Besonderheit von NAGA Trader ist die Verbin-
dung der umfangreichen Handelsfunktionalititen mit
Elementen eines sozialen Netzwerks. Auf der Platt-
form kénnen Nutzer ein umfangreiches Kontaktnetz-
werk aufbauen, den Track-Record von anderen Tra-
dern einsehen und die Transaktionen von erfolgrei-
chen Akteuren automatisiert kopieren. Dieses Ange-
bot st6f3t auf eine starke Resonanz: Im Jahr 2021 lag
die Gesamtzahl kopierter Transaktionen bereits bei
iiber 4,8 Mio., ein Zuwachs um mehr als 180 Prozent
zum Vorjahr. Insgesamt hat NAGA im letzten Jahr
mehr als 10 Mio. Transaktionen abgewickelt und so
Brokerage-Einnahmen in Héhe von 48,8 Mio. Euro
generiert. Hinzu kamen noch Erl6se aus dem Eigen-
handel mit dem NAGA Coin (4,1 Mio. Euro), so dass
das Unternechmen insgesamt einen Umsatz von 52,9
Mio. Euro erzielt hat. Dieser wurde zu rund 20 Pro-
zent mit Kunden aus Deutschland generiert und zu
34 Prozent mit Kunden aus anderen EU-Mirkten, so
dass bereits 46 Prozent der Erlése auflerhalb des EU-

Raums erwirtschaftet wurden.

Erl6sverteilung
Jahr 2021 nach Regionen

Deutschland
20%

Sonstige
46%

Ubrige EU
34%

Quelle: Unternebmen

Profil
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Eigene Software

Der Nukleus des NAGA-Angebots ist eine eigene
Software, die im Mai 2016 mit der Swipy Technology
GmbH (heute: Naga Technology GmbH) einge-
bracht wurde. Die Software wurde vom NAGA-Mit-
griinder Benjamin Bilski mitentwickelt, der im drei-
kopfigen Vorstand der Gesellschaft den Posten des
CEO bekleidet. Komplettiert wird das Team durch
Andreas Luecke als Head of Legal und Michalis My-
lonas, der das regulatorische Ressort und den Bereich
Finanzen verantwortet und zugleich als CEO von

NAGA Markets fungiert.

Fosun grofter Aktionir

Das Management hilt mit ca. 12 Prozent einen sub-
stanziellen Teil der NAGA-Aktien. Grofter Aktionir
ist mit rund 39 Prozent (inkl. verbundener Aktionire)
die Fosun Fintech Holdings, ein Ableger des chinesi-
schen Industrie- und Finanzkonglomerats Fosun. Im
letzten Jahr hat NAGA zwei grofle Kapitalerh6hungen
durchgefiihrt, in deren Rahmen sich auch der be-
kannte Entrepreneur Christian Angermayer beteiligt
hat. Thm sind ca. 1,5 Prozent der ausstehenden An-
teile zuzurechnen, weitere Aktien halten von ihm ini-
tiierte Investmentvehikel. Den aktuellen Freefloat be-
ziffert die Gesellschaft auf ca. 19,7 Prozent.

Aktionirsstruktur

Fosun Fintech
-y Hold.*

Ubrige ca. 39 %
ca. 47,5 %

Management*
ca. 12%

Christian
Angermayer*
ca. 1,5%

Zum 31.12.21. *Inklusive Aktien von nahestehenden Unter-

nehmen bzw. verbundenen Aktioniren; Quelle: Unternehmen
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Strategie

Umfangreiche Leistungspalette

Die urspriingliche Strategie von NAGA zielte darauf
ab, eine umfassende Plattform aufzubauen, die den
Kunden auf einfache Art (iiber einen Account) Zu-
gang zu verschiedenen Leistungen aus den Bereichen
Trading, Anlage, Kryptowihrungen, Games, Pay-
ment und Fortbildung bietet. Der sehr breite Ansatz
hat sich aber als zu ambitioniert herausgestellt, so dass
in 2019 eine Fokussierung auf die Kernfunktionaliti-
ten erfolgte, in deren Rahmen u.a. die Entwicklung
einer Handelsplattform fiir InGame-Items auf Hold
gestellt wurde. Seitdem stehen Trading und Online-
brokerage klar im Mittelpunkt, wobei die Grundidee,
zahlreiche (Finanzdienst-) Leistungen iiber eine ein-
heitliche Plattform zuginglich zu machen, weiter Be-
stand hat, und nach wie vor hochsynergetische Berei-
che, wie etwa Paymentfunktionalititen, neu erschlos-
sen werden.

Positionierung als Neo-Bank

Die App NAGA Pay wurde im Jahr 2020 zur Erschlie-
Bung neuer Kundensegmente am Markt eingefiihrt
und im letzten Jahr noch einmal umfangreich tiberar-
beitet und neu gelauncht. Zusammen mit dem Part-
ner Contis Ltd., einem Anbieter einer Banking-as-a-
Service-Plattform, bietet NAGA hier verschiedene
Bankdienste an. Die Leistungspalette umfasst ein
IBAN-Konto, die Méglichkeit zu Zahlungstransfers
und die Nutzung einer VISA-Kreditkarte. Besonders
innovativ ist die seit diesem September bestehende
Option, bei Kiufen mit der Kreditkarte in der App
festzulegen, ob der Betrag vom Bargeldbestand (Fiat)
oder aus dem Kryptovermdgen abgebucht werden
soll. Aus der App heraus sind zudem auch die von
NAGA entwickelten Handelsfunktionalititen nutz-
bar.

Kryptomarkt als Expansionsschwerpunkt

Der Ausbau der Handels- und Einsatzmoglichkeiten
fur Kryptoassets ist ein weiterer wichtiger Schwer-
punke der Strategie. Das Unternehmen hat dafiir die

Strategie
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neue Plattform NAGAX entwickelt, die eine Lizenz
aus Estland nutzt, im Mirz dieses Jahres im Markt
eingefithrt wurde und in der gewohnten Form Han-
delsfunktionalititen mit dem Informationsangebot ei-
nes sozialen Netzwerks verkniipft. Die Leistungspa-
lette von NAGAX geht aber noch deudlich dariiber
hinaus: Neben einem Spotmarkt mit mehr als 50
Coins und einer Verwahrméglichkeit (, Wallet®) fiir
Kryptowihrungen bietet die Plattform auch Kryp-
toderivate mit Hebel, Staking-Maglichkeiten sowie
die Generierung und den Handel von Non Fungible
Token (NFT). Die Losung ist das Resultat der um-
fangreichen Erfahrungen, die das Unternehmen in
den letzten Jahren im Nachgang zur Emission eines
eigenen Token im Jahr 2017 gemacht hat. Die To-
kenplatzierung war ebenso wie die bisherige Markter-
schlieflung zusammen mit einem Partner, der NAGA
Development Association Led. (NDAL) erfolgt, der
vor der Entwicklung von NAGAX verantwortlich fiir
den Betrieb der NAGA-Wallet und der Kryptoborse
war. Den im Zuge dessen aufgebauten Kundenstamm
hat die NAGA AG im letzten Jahr von NDAL erwor-
ben und in die neue eigene Plattform migriert.

F&E als Kernkompetenz

Mit NAGAX hat das Unternechmen einmal mehr
seine Innovationskraft unter Beweis gestellt — For-
schung & Entwicklung gehort seit der Griindung zur
Kern-DNA von NAGA, wobei der Bereich Block-
chain und Krypto von Anfang an einen Entwicklungs-
schwerpunkt darstellt. Aber auch das Kernangebot
NAGA Trader wird stindig erweitert und verbessert.
Allein im letzten Jahr hat die Gesellschaft nach eige-
nen Angaben insgesamt mehr als 100 neue Features
herausgebracht. Der hohe Aufwand, den die Hansea-
ten hier betreiben, spiegelt sich auch in den Zahlen
wider: In der Finanzperiode 2021 wurden insgesamt
rund 3,5 Mio. Euro fiir F&E aufgewendet, das ent-
sprach 6,6 Prozent der generierten Erlose.
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Ausbau des Netzwerks

Fiir eine stetige Erweiterung des Informationsange-
bots hat NAGA bereits im Jahr 2020 das Programm
NAGA Popular Investors, NPI, gestartet (der ur-
spriingliche Name war NAGA Pro), das Tradern und
dhnlichen Marktakteuren eine Traffic-starke Platt-
form fiir die Prisentation ihrer Aktivititen bietet. So-
fern ein Anbieter die von NAGA definierten Kriterien
fiir eine Aufnahme als NPI-Partner erfiillt, bietet das
Unternehmen diesem eine monatliche Basisvergiitung
sowie einen Riickgriff auf ein umfangreiches Leis-
tungspaket an, das u.a. einen privilegierten Zugang zu
der groflen Community und die Nutzung zahlreicher
Tools umfasst (Handels- und Tradingtools, Messen-
ger, Copy-Funktion, Webinarsystem etc.). Fur die
Partner bietet dieses Programm die Chance, mit dem
Riickgriff auf eine etablierte Plattform mit einer gro-
8en Nutzerbasis die Kundengewinnungskosten und
die Overheadkosten zu reduzieren. NAGA hingegen
profitiert von diesen ,Digital-Influencern® in Form
einer kostengiinstigen Ausweitung des Contents und
einer Stimulierung der Handelsaktivititen.

Weitere Internationalisierung

Eine weitere Sdule der Wachstumsstrategie stellt die
internationale Expansion dar. NAGA zielt dabei vor
allem auf Mirkte auf8erhalb der EU, die eine geringere
Sdttigung aufweisen und oftmals auch durch eine li-
beralere Regulierung von Finanzdienstleistungen ge-
kennzeichnet sind. Zur Unterstiitzung dieser globalen
Aktivititen hat das Unternehmen eine Brokerage-Li-
zenz der Seychellen beantragt und im Oktober dieses
Jahres erhalten. NAGA bedient mittlerweile Kunden
aus mehr als 100 Lindern, die Plattform ist bereits in
14 Sprachen verfiigbar. Die Gesellschaft flankiert die
internationale Expansion mit dem Aufbau lokaler
Niederlassungen, bislang in Thailand und Nigeria,
und hat bereits Lizenzantrige fiir weitere Linder (u.a.
Australien) gestellt. Mit dem Ausbau der Vor-Ort-

Strategie
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Prisenz in aussichtsreichen Mirkten will NAGA die
Kundennihe stirken und letztlich ein dynamisches
Wachstum mit geringeren Kundengewinnungskosten
ermoglichen. Dazu sollen auch geeignete lokale Part-
ner eingebunden werden.

Software-as-a-Service

Eine solche Partnerschaft zeichnet sich einer Meldung
aus dem Oktober zufolge fiir den brasilianischen
Markt ab. Die Tochter NAGA X hat mit dem Unter-
nehmen Guide Investimentos, das zur FOSUN-
Gruppe gehort und eine der grofiten Digital-Asset-
Management-Plattformen in dem Land betreibt, eine
Absichtserklirung fiir den Aufbau einer Krypto-Han-
delsplattform im Rahmen eines Joint Ventures unter-
zeichnet. Die genaue Struktur der Zusammenarbeit
ist noch offen, es ist aber geplant, dass das JV ein erster
Anwendungsfall fiir das von NAGA entwickelte Soft-
ware-as-a-Service-Modell wird. In dessen Rahmen
bietet NAGA die eigenen Plattformen auf White-La-
bel-Basis gegen Lizenzgebiihren an und will so die Er-
schliefSung weiterer Linder beschleunigen und die Er-
l6se — mit einem vergleichsweise geringen eigenen Ri-
siko — weiter erhohen und diversifizieren. Die Partner
haben Zugriff auf den Content und die Handelssig-
nale, die von der wachsenden Community generiert
werden, behalten aber den Zugriff auf ihre Kunden
und den Tradingflow.

Ubernahmen moglich

Neben Partnerschaften priift NAGA zur Unterstiit-
zung der internationalen Expansion geeignete Uber-
nahmen. Aktuell im Fokus steht insbesondere der bri-
tische Markt, aus dem sich das Unternehmen Ende
letzten Jahres aus lizenzrechtlichen Griinden vorerst
zuriickgezogen hat. Generell stuft das Management
den europiischen und den siidostasiatischen Markt als
interessante Regionen fiir potenziale Zukiufe ein.
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Marktumfeld

Volatilitit als Treiber

Die Einnahmen von NAGA stammen in erster Linie
aus dem Onlinebrokerage und hingen damit von den
Handelsaktivititen der Kunden ab, die wiederum
stark von den Kursschwankungen an den Mirkten de-
terminiert werden. Je hoher die Volatilitit am Kapi-
talmarke, umso grofSer fille tiblicherweise das Order-
aufkommen aus. In den letzten beiden Jahren haben
zwei grofSe Ereignisse Phasen mit einer iiberdurch-
schnittichen Schwankungsintensitdt ausgelost: Zu-
nichst der Beginn der weltweiten Corona-Pandemie
im Januar/Februar 2020 und dann der Einmarsch
Russlands in die Ukraine im Februar dieses Jahres

(siehe folgende Abbildung).
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Diese Ereignisse haben sich stark auf die Handelsakti-
vititen der Anleger ausgewirke, wie es beispielhaft aus
der Xetra-Umsatzstatistik der Deutschen Borse ables-
bar ist (siche folgende Abbildung). So lag der Xetra-
Umsatz im Mirz 2020 mit rund 260 Mrd. Euro um
120 Prozent iiber dem Vorjahresniveau, und das Vo-
lumen von 212 Mrd. Euro im Mirz 2022 bedeutete
wiederum einen Anstieg von 25 Prozent zum Refe-
renzwert der Vorperiode (169 Mrd. Euro). Insgesamt
ist die Volatilitdt im gesamten Jahr 2020 relativ hoch
ausgefallen, wie der VDAX veranschaulicht. Das Jahr
2021 war dann deudlich ruhiger, so dass der Xetra-
Umsatz auf Zwolfmonatsbasis mit 1,55 Bio. Euro um
rund 9 Prozent unter dem Vorjahreswert lag. Im ers-
ten Halbjahr 2022 gab es dann zunichst wieder deut-
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liche Zuwichse, wobei der Volatilititseffekt zuneh-
mend von einem gegenliufigen Einflussfaktor tiber-
kompensiert wurde: Bei deutlich riickldufigen Kursen
nehmen die Handelsaktivititen der Anleger tendenzi-
ell eher ab, zudem driicken die niedrigeren Preise das
Umsatzvolumen. Infolgedessen lag der Xetra-Umsatz
im Juli 2022 erstmals unter dem Vorjahreswert (-11,6
Prozent), im September belief sich die Kontraktion
sogar auf -15,3 Prozent.

Xetra-Umsatz
(Kassamarktstatistik Dt. Bérse)
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Kryptomarkt: Starke Korrektur

Von der Konsolidierungstendenz sehr stark erfasst
worden ist in den letzten zw6lf Monaten auch der
Marke fir Krypto-Assets. Nach Angaben von Coin-
MarketCap hat die globale Marktkapitalisierung der
Kryptowihrungen von 771 Mrd. Euro zum Jahres-
ende 2020 bis zum Peak im November letzten Jahres
zunichst bis auf knapp 3 Bio. Euro zugelegt, um im
Anschluss bis Oktober 2022 wieder auf rund 930
Mrd. Euro abzuschmelzen. Viele sogenannte Small-
Cap-Coins haben in diesem Zeitraum Verluste im ho-
hen zweistelligen Prozentbereich verzeichnet.

CFDs: Zwei starke Jahre

Die Gesamtmarkttrends waren auch in dem fiir
NAGA wichtigsten Marktsegment, dem Handel mit
Contracts for Differences (CFDs), deutlich zu spiiren.
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Nach einem iiber mehrere Jahre etablierten Abwirts-
trend mit einem riickliufigen Handelsvolumen in
Deutschland, der im Jahr 2018 durch eine Verschir-
fung der Regulierung auf europiischer Ebene noch
verstirkt wurde, sorgte der Corona-Crash im Jahr
2020 und die dynamische Markterholung im weiteren
Jahresverlauf fir einen explosiven Anstieg der Um-
sitze um 95 Prozent auf 2,09 Bio. Euro. Die Zahl der
Transaktionen hat sich im ersten Pandemiejahr sogar
um 110 Prozent auf 91,9 Mio. erhéht und bei den
CFD-Konten gab es einen Zuwachs um 32 Prozent
auf rd. 261 Tsd. Dieser positive Trend hat sich im
Prinzip in 2021 fortgesetzt, allerdings nicht mehr bei
allen Kennzahlen. Die fortgesetzte Markterholung
fuhrte zwar zu einem weiteren Anstieg des Handels-
volumens um 10 Prozent auf 2,3 Bio. Euro, aber das
insgesamt ruhigere Marktgeschehen (siche VDAX)
sorgte fiir einen Riickgang bei der Zahl der Transak-
tionen um 22 Prozent auf 71,8 Mio. Trotzdem hat die
Zahl der Konten weiter zugelegt, um rund 12 Prozent
auf knapp 292 Tsd. (Datenquelle: CFIN /CFD-Ver-
band). Auch der Jahresstart 2022 ist noch positiv ver-
laufen, mit einem neuerlichen CFD-Rekordhandels-
volumen von 636,9 Mrd. Euro. Im Anschluss kénnte
der Baissetrend an den Mirkten allerdings den Um-
satz gedriickt haben — das legen zumindest die aktuel-
len Zahlen grofer Anbieter nahe (siche folgender Ab-
satz).

CFD-Handelsvolumen in Deutschland
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Einnahmen der Anbieter schwanken

Der wechselhafte Marketverlauf spiegelt sich nimlich
auch ihnlich in den Geschiftszahlen der groffen An-
bieter im CFD-Markt wider. Nach einem schwachen
Jahr 2019 konnten die borsennotierten europdischen
Branchenschwergewichte IG Group, Plus500 und
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CMC Markets ihre Erlose im Jahr 2020 (bzw. im Fall
von IG und CMC im gebrochenen Geschiftsjahr
2020/21) um Raten von 31 Prozent (IG) bis 146 Pro-
zent (Plus500) steigern. Die Marktberuhigung im
Folgejahr fithrte dann bei Plus500 und CMC zu ei-
nem Umsatzriickgang von 18 resp. 29 Prozent, IG
konnte hingegen auch im Jahr 2021 noch ein Wachs-
tum von 14 Prozent erzielen. Auch aktuell fillt es den
Anbietern angesichts des Baissetrends an den Mirkten
schwer, deutliche Zuwichse zu erwirtschaften. Wih-
rend die IG Group die Erlose im ersten Geschifts-
quartal (per Ende August) der Finanzperiode 2022/23
immerhin um 11 Prozent steigern konnte, musste
Plus500 im dritten Quartal 2022 (per Ende Septem-
ber) einen Umsatzriickgang von 8 Prozent hinneh-
men (CMC hat noch keine Quartalszahlen vorgelegt).
Besonders bemerkenswert ist, dass sich die Zahl der
aktiven Kunden von Plus500 binnen Jahresfrist um
19 Prozent auf rd. 135 Tsd. reduziert hat (Quelle fiir
alle Zahlen: Berichterstattung der Unternehmen).

Handelsaktivititen gehen zuriick

Auch bei den borsennotierten deutschen Onlinebro-
kern zeigen sich aktuell deutliche zyklische Einflisse
auf die Geschiftszahlen. Der Flatex DEGIRO-Kon-
zern hatte die Zahl der Transaktionen im Jahr 2020
(auf Pro-forma-Basis nach der Ubernahme von
DEGIRO) zunichst um 138,7 Prozent auf 75,0 Mio.
und in der Folgeperiode dann um weitere 21 Prozent
auf 91 Mio. steigern kénnen. Im dritten Quartal des
aktuellen Geschiftsjahres lag das Volumen mit 15,3
Mio. dann aber um 16 Prozent unter dem Vorjahres-
wert. Auch die von der Smartbroker Holding AG ver-
offentlichten Resultate zeigen riickliufige Kundenak-
tivitdten: Die annualisierten Trades pro Konto haben
sich bereits im ersten Halbjahr 2022 auf 22 reduziert,
nachdem sie im Jahr 2021 noch bei 29 gelegen hatten
(Quelle: Berichterstattung der Unternehmen).

Profitabilitit riickt stirker in den Fokus

Auch auf die Neobroker, die Shootingstars der letzten
Jahre, tibt die Marktentwicklung Druck aus. Bran-
chenpionier Robinhood hat im August fiir das zweite
Quartal des laufenden Geschiftsjahres einen Umsatz-
riickgang im Vergleich zum Vorjahr um 44 Prozent

auf 318 Mio. US-Dollar gemeldet. Der Verlust
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konnte zwar binnen Jahresfrist deutlich reduziert wer-
den, bewegte sich mit -295 Mio. US-Dollar aber fast
auf der Hohe der Erlose. Die deutlich verschlechter-
ten Refinanzierungsmdglichkeiten im Markt und die
schlechte Performance der Aktie, die gegeniiber dem
IPO-Kurs inzwischen drei Viertel ihres Wertes einge-
biifdt hat, erzwingen nun drastische Schritte. Das Un-
ternehmen hat im Nachgang zu den Zahlen angekiin-
digt, die Mitarbeiterzahl um 23 Prozent zu reduzie-
ren. Das steht beispielhaft fiir einen Kursschwenk in
der Branche. Als Reaktion auf die gednderten Rah-
menbedingungen liegt der Fokus nicht mehr auf ei-
nem moglichst hohen Wachstum, sondern der Blick
richtet sich stirker auf das Erreichen der Profitabili-
titsschwelle.

B6rsengang von eToro abgesagt

Im Marke fiir Social Trading hat die Eintriibung am
Kapitalmarkt ebenfalls deutliche Spuren hinterlassen
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— nicht nur in den operativen Geschiftsresultaten,
sondern auch bei der Bewertung der Unternechmen.
Im Mirz letzten Jahres hatte der NAGA-Konkurrent
eToro einen Borsengang iiber ein Reverse Subsidiary
Merger mit der notierten Special Purpose Acquisition
Company (kurz SPAC) FinTech Acquisition Corp. V
vereinbart. Als Basis der Transaktion wurde ein Wert
von 10 Mrd. US-Dollar veranschlagt, was nahezu dem
10-Fachen der fiir 2022 erwarteten Nettoerlose ent-
sprach. Obwohl sich eToro im Anschluss an die Ver-
einbarung operativ positiv weiterentwickelt hat — die
Zahl der registrierten Nutzer wurde nach Unterneh-
mensangaben im letzten Jahr von 17,5 auf 26,9 Mio.
gesteigert und bei den Kundenkonten gab es sogar ei-
nen Zuwachs um mehr als 100 Prozent von 1,0 auf
2,4 Mio. — war die Transaktion zu den angestrebten
Parametern nicht mehr umsetzbar. Das fithrte Anfang
Juli dieses Jahres schliefflich zur Absage des Vorha-

bens.
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Finanzen

Erhebliche Beschleunigung

Die Fokussierung der Aktivititen auf die Kernberei-
che, die Intensivierung der Vermarktung und die for-
cierte internationale Expansion haben bereits im Jahr
2020 zu einer erheblichen Beschleunigung der Ge-
schiftsentwicklung gefiihre, die sich in allen wichtigen
KPI (Key Performance Indicators) addquat niederge-
schlagen hat. So konnte das Unternchmen die Zahl
der abgewickelten Transaktionen um 117 Prozent auf
6,3 Mio. steigern, woraus ein von 41 auf 120 Mrd.
Euro in etwa verdreifachtes Handelsvolumen resul-
tierte. Einen wichtigen Treiber dieser positiven Ent-
wicklung stellte die Kopierfunktion dar, die von den
Kunden immer stirker genutzt wurde, was zu einem
Anstieg der kopierten Transaktionen um iiber 142
Prozent auf 1,7 Mio. fithrte. Infolgedessen konnten
die Handelserlose aus dem Brokeragegeschift im Jahr
2020 von 5,6 auf 24,3 Mio. Euro vervielfacht werden.
Inklusive geringfiigiger Einnahmen aus Dienstleistun-
gen (94 Tsd. Euro, Vorjahr: 2,0 Mio. Euro) wurde ein
Konzernumsatz von 24,4 Mio. Euro erzielt, was ei-
nem Anstieg von 220 Prozent zum Vorjahr entsprach.

Aktivierungsvolumen in 2020 geringer

Urspriinglich hatte das Unternehmen fiir 2020 auch
eine Verbesserung des EBITDA von -9,2 auf 6,6 Mio.
Euro und des Nettoergebnisses (nach Anteilen Drit-
ter) von -12,0 auf 1,3 Mio. Euro gemeldet. Dabei
wurden erstmals in erheblichem Umfang Aufwendun-
gen, die direkt gewonnenen Kunden zugerechnet wer-
den konnten, aktiviert. Zum Teil wurde das aber auch
fur bereits bestehende Kundenbeziehungen gemach,
was die Wirtschaftspriifer im Rahmen der Priifung des
Jahresabschlusses 2021 moniert haben. Das Unter-
nehmen hat infolgedessen die Aufwands- und Ergeb-
niszahlen fiir 2020 riickwirkend angepasst. Die Erho-
hung der Marketingaufwendungen um 2,1 Mio. Euro
(und die damit verbundene Reduktion der Aktivie-
rungen) fiihrte zu etwas geringeren Abschreibungen
(Reduktion um 0,2 Mio. Euro) und per Saldo zu ei-
nem niedrigeren EBITDA von 4,5 Mio. Euro, woraus
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ein neues Nettoergebnis nach Anteilen Dritter von
-0,6 Mio. Euro resultierte.

Korrektur der Vorabzahlen fiir 2021

Fiir 2021 hatte NAGA im Januar dieses Jahres auf
vorldufiger Basis einen Umsatzanstieg um 126 Pro-
zent auf 55,3 Mio. Euro und ein EBITDA von 12,8
Mio. Euro gemeldet. Diese Zahlen mussten mit der
Priifung revidiert werden. Zum einen sahen die Wirt-
schaftspriifer fir einen substanziellen Teil der Ausga-
ben im ,Affiliate-Marketing“ keine ausreichende
Grundlage fiir eine Aktivierung, weshalb die Investi-
tionen (und die daraus resultierenden immateriellen
Vermogensgegenstinde) um das beanstandete Volu-
men reduziert und die Marketingaufwendungen ent-
sprechend erh6ht wurden. Zum anderen haben die
Priifer fiir den Handel mit dem NAGA Coin (NGC)
und die daraus resultierenden Bestinde eine andere
Bilanzierung verlangt. Dabei geht es um den Ausweis
von Buchgewinnen aus Kurssteigerungen, der von
den Wirtschaftspriifern nicht akzeptiert wurde. Statt-
dessen wurden die Bestinde zu fortgefithrten
Anschaffungskosten (anstelle des Marktwerts zum
Jahresende) bewertet, wodurch sich das EBITDA re-

duzierte.

Brokerageerlose verdoppelt

Die Auswirkungen der geinderten Erfassung eines
Teils der Erlése aus dem Verkauf von NAGA Coins
auf den Konzernumsatz in 2021 waren allerdings
nicht besonders grof}, die Einnahmen beliefen sich
nach dieser Korrektur immer noch auf 52,9 Mio.
Euro, woraus sich ein Wachstum um 117 Prozent
zum Vorjahr errechnet. Davon stammen 4,1 aus der
Verduflerung von NGC und 48,8 Mio. Euro aus dem
klassischen Brokeragegeschift, womit sich die Erlose
in diesem Bereich im Vergleich zum Vorjahr verdop-
pelt haben. Das ging einher mit weiteren starken Zu-
wichsen bei den zentralen KPI. So konnte das Unter-
nehmen die Zahl der Echtgeldtransaktionen um 60
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Prozent auf iiber 10 Mio. steigern, wovon mehr als 4,8
Mio. auf kopierte Trades zuriickzufithren waren. Die
gestiegenen Handelsaktivititen fithrten zu einem
deutlich tiberproportionalen Wachstum des Handels-
volumens, das sich auf iiber 250 Mrd. Euro mehr als
verdoppelt hat. Ebenfalls um mehr als 100 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr hat die Zahl der Neuanmeldun-
gen auf den NAGA-Plattformen zugenommen, die
von 122 auf 277 Tsd. gestiegen ist.

Geschiftszahlen 2020 2021 Anderung
Umsatz 24,4 52,9 +117%
- Brokerage 24,3 48,8  +101%
- NGC-Handel 0,0 4,1 -
- Dienstleistungen 0,1 0,0 -100%
EBITDA 4,5 -4,2 -
EBIT 0,9 -9,5 =
Nettoergebnis -0,6 -10,1 -

In Mio. FEuro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

EBITDA deutlich negativ

Gravierender waren die Auswirkungen der erforderli-
chen Anderungen an der Bilanzierungspraxis beim Er-
gebnis. Die Eliminierung eines Teils der Buchge-
winne und das deutlich geringere Volumen der Akti-
vierungen (jeweils gegeniiber den vorab kalkulierten
Werten) fithrten dazu, dass das berichtete EBITDA
letztlich mit -4,2 Mio. Euro deutlich negativ ausgefal-
len ist. Verantwortlich dafiir war vor allem der starke
Anstieg der Marketing- und Werbeaufwendungen
von 8,7 auf 32,5 Mio. Euro. Aber auch bei allen an-
deren wichtigen operativen Kostenkategorien gab es,
bedingt durch das starke Wachstum, deutliche Zu-
wichse. So erhohte sich der Personalaufwand von 4,1
auf 8,0 Mio. Euro und der Entwicklungsaufwand von
2,5 auf 3,5 Mio. Euro, die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen legten derweil von 4,5 auf 8,0 Mio.
Euro zu. Und schliefllich summierten sich auch die
Handelskosten und die direkten Aufwendungen der
Handelserlose, die die Anschaffungskosten von aus
dem Umlaufvermégen verduflerten NGC, Transakti-
onskosten sowie Kosten fiir Handelsplattformen und
die Absicherung risikoreicher Trades abbilden, auf 8,5
Mio. Euro (Vorjahr: 3,5 Mio. Euro).
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Hoher Verlust

Als Folge der Aktivierung von Kundengewinnungs-
und Entwicklungskosten haben sich auch die Ab-
schreibungen deutlich erhéht, von 3,4 auf 5,3 Mio.
Euro, weshalb der Fehlbetrag beim EBIT mit -9,5
Mio. Euro (Vorjahr: +0,9 Mio. Euro) im Jahr 2021
noch deutlich héher ausgefallen ist als beim EBITDA.
Daraus resultierte unter dem Strich bei einem negati-
ven Finanzergebnis (-1,7 Mio. Euro), einem positiven
Steuerergebnis wegen latenten Steuern (+0,5 Mio.
Euro) und einem Anteil Dritter am Ergebnis in Hohe
von -0,7 Mio. Euro ein Nettojahresergebnis in Héhe
von -10,1 Mio. Euro (Vorjahr: -0,6 Mio. Euro).

KEs decken hohe Abfliisse

Die Ergebnissituation spiegelt sich auch im Cashflow
wider, aus dem operativen Geschift gab es in 2021 ei-
nen Zahlungsmittelabfluss in Héhe von -12,9 Mio.
Euro (Vorjahr: +1,6 Mio. Euro). Deutlich negativ ist
auch der Investitions-Cashflow mit -41,6 Mio. Euro
(Vorjahr -5,2 Mio. Euro), wobei neben den Abfliissen
fir Investitionen in immaterielle Vermogenswerte
(Neukundengewinnung, Aufbau des NGC-Bestands)
auch 27,1 Mio. Euro auf den Kauf von Geldmarkt-
fondsanteilen entfallen, womit ein substanzieller Teil
der Liquiditit kurzfristig angelegt wurde. Die hohe
Liquiditit resultierte vor allem aus der Durchfiihrung
von zwei Kapitalerh6hungen in der letzten Finanzpe-
riode (mit einem kumulierten Nettovolumen von
53,6 Mio. Euro) und der Platzierung von Wandelan-
leihen an den Investor Yorkville (Nettozufluss 7,6
Mio. Euro), was maflgeblich verantwortlich war fiir
den Zufluss aus Finanzierungsaktivititen in Héhe von
57,8 Mio. Euro. Insgesamt hat sich die ausgewiesene
Konzernliquiditit im Jahresverlauf von 5,2 auf 8,6
Mio. Euro erhoht, die Geldmarktfondsanteile sind

hier noch hinzuzurechnen.

EK-Quote: 92 Prozent

Trotz des hohen Jahresfehlbetrags haben die durchge-
fihrten Kapitalerhhungen und die vollstindige
Wandlung aller ausstehenden Wandelanleihen zu ei-
nem Anstieg des Eigenkapitals von 110,1 auf 163,1
Mio. Euro gefiihrt. Bei einer zugleich deutlich, von
18,0 auf 14,3 Mio. Euro gesunkenen Summe von
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Verbindlichkeiten und Riickstellungen hat sich die
Eigenkapitalquote so von 85,9 auf 92,0 Prozent er-
héht und bewegt sich damit auf einem sehr hohen Ni-
veau. Auf der Aktivseite entfillt die Bilanzsumme wei-
terhin zum grofiten Teil auf immateriellen Vermo-
genswert (119,6 Mio. Euro) und hier vor allem auf
den Geschifts- und Firmenwert (94,9 Mio. Euro).

Umfangreiche Abschreibungen in 2022

Zu den immateriellen Vermogensgegenstinden zihlte
am Bilanzstichtag auch ein Teil der gehaltenen
NAGA Coins. Insgesamt wurden im Anlagevermégen
Krypto-Assets in Hohe von 7,1 Mio. Euro ausgewie-
sen. Weitere Krypto-Bestinde mit einem Bilanzwert
von 3,9 Mio. Euro waren im Umlaufvermégen ent-
halten. Der Einbruch am Kryptomarkt im laufenden
Jahr und der auch dadurch ausgeloste starke Kursver-
fall des NGC wird im laufenden Jahr zu erheblichen
Abschreibungen fithren. Das Unternehmen hat diese
im Geschiftsbericht auf die zu Jahresbeginn bestehen-
den Bestinde im Anlagevermégen und im Umlaufver-
mogen auf insgesamt 8,0 Mio. Euro beziffert, zusitz-
lich werden auch noch Wertminderungen auf im ers-
ten Halbjahr aufgebaute Bestinde in Hohe von 3,2
Mio. Euro anfallen. Bis zum Ende des Geschiftsjahres
rechnet das Management mit einer leichten Erholung
des NGC-Kurses und erwartet infolgedessen keine
weiteren Abschreibungen.

Neue Prognose

Die Abwertung wird das Halbjahresergebnis des Un-
ternehmens deutlich belasten. Das operative Geschift
entwickelt sich im laufenden Jahr hingegen bislang er-
freulich, auch wenn die urspriinglich fiir das Jahr aus-
gegebene Umsatzzielspanne — das Management hatte
(allerdings auf Basis der vormaligen Bilanzierungspra-
xis zum Handel mit NGC) im November letzten Jah-
res fir 2022 ein Erlésziel von 95 bis 105 Mio. Euro
formuliert — aufgrund des Einbruchs am Kryptomarkte
nicht mehr erreichbar sein wird. Obwohl nun aus dem
Kryptogeschift vorerst keine Einnahmen einkalkuliert
worden sind, rechnet NAGA damit, den Vorjahres-
umsatz zu {bertreffen. Das EBITDA wird allerdings
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negativ ausfallen, was neben dem Markteinfluss auch
der gednderten Bilanzierung in Bezug auf die Aktivie-
rungen von Marketingaufwendungen geschuldet ist.
Die Prognose aus dem November letzten Jahres hatte
hingegen noch ein positives EBITDA von 25 bis 30
Mio. Euro vorgesehen.

Fokus auf Profitabilitit

Aufgrund der geinderten Marktlage, mit der sich am
Kapitalmarkt der Fokus weg von einer ausgeprigten
Wachstumsfixierung hin zu Profitabilitit und Cash-
flows verschoben hat, und den insgesamt schwieriger
gewordenen Rahmenbedingungen im Handelsge-
schift arbeitet das Unternehmen intensiv an einer Re-
duzierung der operativen Kosten und einer Steigerung
der Marketingeffizienz. Mit dem Geschiftsbericht
konnte das Unternehmen bereits melden, dass im lau-
fenden Jahr eine Senkung der monatlichen Kosten um
30 Prozent gelungen ist. Im September hat NAGA
auch deswegen mit einem positiven operativen Cash-
flow von tiber 1 Mio. Euro das beste Monatsergebnis
der Firmengeschichte erzielt. Auch im Marketing
wurden bereits signifikante Fortschritte erreicht, die
sich in einer Reduktion der Kundengewinnungskos-
ten um 40 Prozent niedergeschlagen haben. Zugleich
bleibt die Resonanz auf das Angebot von NAGA
hoch, allein im Juli und August wurden 50 Tsd. Neu-
anmeldungen auf der Plattform erreicht.

Temporir geringere Dynamik

Dennoch muss die Gesellschaft der Eintriibung des
Umfelds und den reduzierten Werbeausgaben Tribut
zollen, was sich im Moment in riickldufigen Losungen
von Quartal zu Quartal niederschligt. Wihrend der
Umsatz in den ersten drei Monaten mit rund 18 Mio.
Euro um 54 Prozent iiber dem Vorjahreswert gelegen
hatte und fiir das zweite Vierteljahr noch ein Wachs-
tum von 46 Prozent auf 15,5 Mio. Euro gemeldet
wurde, lagen die kumulierten Einnahmen im Juli und
August mit 6,2 Mio. Euro um 34 Prozent unter dem
Referenzwert aus 2021. Aufsummiert tiber den Acht-
monatszeitraum hat NAGA die Erldse aber immerhin
noch um 25 Prozent auf 39,7 Mio. Euro gesteigert.
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Equity-Story

Leistungsspektr um ausgeweitet

NAGA hat in jiingster Zeit hohe Investitionen geti-
tigt, um das Portfolio der angebotenen Leistungen im
Finanzsektor auszuweiten. Die damit erzielten Fort-
schritte sind beachtlich. Das Unternechmen verfigt
jetzt nicht nur tiber ein Social-Trading-System mit ei-
nem breiten Spektrum an Funktionalititen, das auch
ein hervorragendes Tool fiir die Stimulierung und den
Ausbau des Online-Brokerage-Geschifts darstell,
sondern es wurden neue Plattformen mit Banking-
Funktionen sowie fiir den Handel und die Verwah-
rung von Krypto-Assets eingefiithrt. Damit hat die Ge-
sellschaft zwei sehr potenzialtrichtige Marktsegmente
neu erschlossen und ist dem Ziel einen grof8en Schritt
nihergekommen, den Kunden iiber ein einziges Ac-
count Zugang zu einem breiten Spektrum an Finanz-
dienstleistungen zu bieten und damit zu einem ,,One-
Stop-Shop“ im Finanzmarkt zu werden.

Komfortable Liquiditit

Im letzten Jahr bot die Kapitalmarktentwicklung
noch kriftigen Riickenwind fir die Umsetzung der
Pline, die das Unternechmen mit drei groflen Platzie-
rungen (Wandelanleihen und zwei Aktienemissionen)
mit einem Mittelzufluss von mehr als 60 Mio. Euro
genutzt hat. Inzwischen hat sich der Markttrend deut-
lich ins Gegenteil verkehrt, und das mit der neuen
Plattform NAGAX adressierte Kryptosegment hat be-
sonders stark gelitten. Damit ist die Erzielung hoher
Wachstumsraten deutlich schwieriger geworden und
im FinTech-Sektor hat sich der Fokus insgesamt in
Richtung Profitabilitit verschoben. Das Management
von NAGA hat darauf reagiert und deutliche Kosten-
senkungen eingeleitet. Obschon ein Teil der liquiden
Mittel durch Wertverluste bei Krypto-Assets verloren
gegangen ist, diirfte die Liquiditdtsausstattung immer
noch komfortabel genug sein, um ausreichend Spiel-
raum fiir eine Umsetzung der notwendigen Weichen-
stellungen in Richtung eines profitablen Wachstums
zu bieten.

Equity-Story
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Effizienzdruck als Chance

In jeder Krise liegt bekanntlich auch eine Chance, und
in Bezug auf NAGA diirfte diese darin bestehen, dass
nun sehr genau gepriift wird, welche Marketingmaf-
nahmen den hochsten Mehrwert bieten. Wir trauen
dem Unternehmen grundsitzlich zu, die Effizienz
noch einmal deutlich zu steigern, da das Riickgrat der
Plattformen — eine grofle Community im Finanzsek-
tor, die eigenstindig den notwendigen Content gene-
riert — eine starke Basis fiir vertriebliche Maf§nahmen
bietet. Mit dem weiteren Wachstum der Nutzerzahl
profitiert das Unternechmen von dem klassischen
Netzwerkeffekt — je mehr Teilnehmer die Social
Community hat, desto attraktiver wird sie fiir Neu-
kunden.

Internationale Expansion

Diese Basis diirfte auch die weitere internationale Ex-
pansion erleichtern. Das Unternehmen adressiert da-
tur verstirkt Mirkte, in denen die Regulierung weni-
ger restriktiv ist als in der EU und die Konkurrenzin-
tensitdt noch nicht so hoch ausfillt. Aktuell zeichnet
sich bereits der Eintritt in den brasilianischen Markt
ab. Das Unternehmen hat einen starken Partner vor
Ort gefunden, mit dem zusammen eine Krypto-Platt-
form aufgebaut werden soll. Noch ist die Zusammen-
arbeit nicht verbindlich und es muss auch noch ge-
klirt werden, ob NAGA die eigenen Losungen im
Rahmen eines Software-as-a-Service-Abkommens ge-
gen Lizenzgebithr zur Verfiigung steht. In diesem
Konstrukt sicht das Management einen aussichtsrei-
chen und vergleichsweise risikoarmen Weg, um inter-
national schneller zu wachsen. Nach Aussage des Un-
ternechmens gibt es bereits Interessenten an dem SaaS-
Modell aus zwei anderen Lindern.

Hoher Hebel

Bei einer erfolgreichen Ausweitung der internationa-
len Vermarktung der eigenen Losungen winken hohe
Skaleneffekte. Die Plattformen bieten bereits eine



Research-Studie The NAGA Group AG

breite Funktionsvielfalt und sind schon in vielen ver-
schiedenen Sprachen (insgesamt 14) verfiigbar, so dass
eine Ubertragung auf neue Linder mit vergleichsweise
iiberschaubarem Aufwand verbunden sein diirfte. Zu-
satzeinnahmen — insbesondere in Form von Lizenzge-
biihren — diirften daher sehr margenstark sein. Eben-
falls mit einem hohen Hebeleffekt auf das Ergebnis
von NAGA diirfte eine Trendwende am Kapitalmarke
verbunden sein. Sollten die Anleger in dem Fall die
Handelsaktivititen wieder erhéhen und auch die Po-
tenziale des deutlich erweiterten Leistungsangebots
von NAGA stirker ausschdpfen, wire das voraussicht-
lich ebenfalls mit kriftig steigenden Erlésen verbun-
den, denen nur deutlich unterproportional zuneh-
mende Kosten gegeniiberstehen wiirden.

Equity-Story
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Momentum kénnte wieder drehen

Die in einem schwierigen Kapitalmarktumfeld riick-
laufigen Handelsaktivititen der Anleger und der Ein-
bruch bei Krypto-Assets hatten die NAGA-Aktie im
laufenden Jahr bereits stark unter Druck gesetzt. Die
Bilanzierungsprobleme sorgten dann im Juli fiir einen
regelrechten Ausverkauf. Naturgemif§ muss das Ma-
nagement jetzt erst einmal schrittweise das Vertrauen
der Anleger zuriickgewinnen. Sollte allerdings die Ex-
pansionsstrategie greifen und das weitere Wachstum
relativ zligig zu nachhaltig positiven Cashflows fiih-
ren, diirfte die Aktie am Markt einer Neubewertung
unterzogen werden. Ausgehend von dem niedrigeren
Niveau wiirde ein solches Szenario zweifelsohne hohe
Kurschancen bieten.
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DCEF-Bewertung

Ubergangsjahr 2022

Das Jahr 2022 ist fiir den Kapitalmarkt eine Zisur,
erstmals seit lingerer Zeit droht eine grofe Rezession,
was in Kombination mit deutlich steigenden Zinsen
an der Borse einen nachhaltigen Kursverfall ausgel6st
hat. Besonders betroffen davon ist der Kryptomark,
der aufgrund seiner noch jungen Historie und des
zum Teil sehr spekulativen Charakters der Assets von
einer hohen Volatilitit geprigt ist. Es wird daher noch
Zeit brauchen, bis sich die Investitionen, die NAGA
in den Aufbau der Krypto-Handelsplattform NAGAX
getitigt hat, amortisieren. Da sich die damit erhofften
Erlose vorerst noch nicht einstellen und zudem die
Handelsaktivititen der Anleger im Jahresverlauf gene-
rell deutlich zuriickgegangen sind, musste das Unter-
nehmen seine Umsatzprognose zuriickziehen, will im
Gesamtjahr aber dennoch die Erlése im Vergleich
zum Vorjahr steigern. Das EBITDA wird aber noch
negativ ausfallen und das Nettoergebnis diirfte durch
Abschreibungen auf Krypto-Assets deutlich belastet

werden.

Aktualisierung der Schitzungen

In unserem letzten Update zu dem Unternehmen im
April hatten wir der Gesellschaft noch einen Umsatz
am unteren Rand der damals ausgegebenen Erlos-
prognose (95 bis 105 Mio. Euro) zugetraut, wobei wir
fiir das laufende Jahr auch mit sehr hohen (aktivie-
rungsfihigen) Ausgaben fiir die Kundengewinnung
gerechnet hatten (die das EBITDA damit tiber Ab-
schreibungen nur anteilig belastet hitten). Die Gren-
zen fiir diese Bilanzierungspraxis wurde von den Wirt-
schaftspriifern im Rahmen der Abschlusspriifung fiir
2021 deudlich enger gestecke, als es zuvor Praxis im
Reporting von NAGA war, so dass die Ausgaben nun
in groflerem Umfang unmittelbar belasten. Hinzu
kommt die in dem schwierigen Marktumfeld erfolgte
stirkere Fokussierung weg von der ausgeprigten Aus-
richtung auf hohes Wachstum hin zu einer schnellen
Erreichung der Profitabilititsschwelle. Das wird im
laufenden Jahr die Erlésentwicklung dimpfen, und ab

DCEF-Bewertung
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2023 dann voraussichtlich deutlich im Ergebnis sicht-
bar werden. Fiir das laufende Jahr rechnen wir jetzt
mit einem Umsatz von 63,4 Mio. Euro (+20 Prozent),
einem EBITDA von -2,7 Mio. Euro und einem Net-
toergebnis von -19,4 Mio. Euro (wegen hoher Ab-
schreibungen auf die Kryptobestinde).

Hohe Zuwichse anvisiert

Das Unternehmen arbeitet aktuell an einer Steigerung
der Marketingeffizienz und treibt zudem die Interna-
tionalisierung voran, die mit Partnerschaften (aktuell
bspw. fiir Brasilien), dem SaaS-Modell und gegebe-
nenfalls auch mit geeigneten Ubernahmen beschleu-
nigt werden kénnte. Wir gehen davon aus, dass der
Prozess sehr kostenbewusst verfolgt wird, um den
Cashflow-Breakeven moglichst schnell zu erreichen,
trotzdem traut sich das Unternehmen weiterhin deut-
liche Marktanteilsgewinne und damit hohe Erloszu-
wichse zu. Im Geschiftsbericht ist ausgefiihrt, dass
das Management im Detailprognosezeitraum (der die
nichsten vier Jahre abbildet) mit Zuwichsen im Kern-
geschift von 40 Prozent p.a. kalkuliert.

Peak-Wachstum von 35 Prozent

In unserem iiberarbeiteten Schitzmodell kalkulieren
wir etwas vorsichtiger und haben fiir das nichste Jahr
zunichst — angesichts moglicherweise weiterhin
schwieriger volkswirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen — ,nur” eine Umsatzsteigerung von 20 Prozent
angesetzt. Im Anschluss lassen wir die Steigerungsrate
im Rahmen einer weiteren Durchdringung von Mirk-
ten auflerhalb der EU bis auf 35 Prozent im Jahr 2025
ansteigen und danach, wegen der wachsenden Aus-
gangsbasis und im Rahmen einer konservativen Vor-
gehensweise, wieder bis auf 5 Prozent zum Ende des
Detailprognosezeitraums absinken.
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EBITDA-Breakeven in 2023

Um dieses Wachstum zu erreichen, muss das Unter-
nehmen weitere hohe Investitionen in die Kundenge-
winnung titigen. Im Geschiftsbericht ist ausgeftihre,
dass NAGA aktuell, je nach Region, mit Kosten von
63 bis 96 Euro rechnet, um einen neuen Nutzer fiir
die Plattformen zu gewinnen. Wir rechnen mit dem
Mittelwert und haben zudem unterstellt, dass Effi-
zienzsteigerungen und die ErschlieSung von Mirkten
mit geringerer Konkurrenzintensitit in den nichsten
drei Jahren eine moderate Reduktion erlaubt (bis die
Kosten ab 2025 annahmegemifd wieder ansteigen).
Insgesamt erwarten wir aber im Zeitablauf unterpro-
portional steigende Kosten, die schon 2023 den
Breakeven auf EBITDA-Basis und 2025 schliellich
ein positives Nettoergebnis ermoglichen. Im An-
schluss sollte das weitere Wachstum aufgrund der her-
vorragenden Skalierbarkeit des Plattformgeschifts mit
deutlich steigenden Margen einhergehen. Zum Ende
des Detailprognosezeitraums im Jahr 2029 trauen wir
dem Unternehmen daher eine Ziel-EBIT-Marge von
19,4 Prozent zu, was zu einem EBIT von 41,5 Mio.
Euro fiihrt.
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Keine weitere Verwisserung

Wir gehen davon aus, dass die Resultate ohne weitere
Aktienemission erzielbar sind, da die aktuelle Liquidi-
titsausstattung dafiir nach unserer Einschitzung ei-
nen ausreichenden Spielraum bietet. Zwar kénnte das
Unternehmen perspektivisch weiteres Eigenkapital
einwerben. Das kénnte dann aber fiir eine Beschleu-
nigung des Wachstumsprozesses, etwa in Form von
Ubernahmen, eingesetzt werden, was wir in unserem

Modell aber noch nicht beriicksichtigt haben.

Margenabschlag fiir Terminal Value

Die Tabelle unten auf dieser Seite zeigt die aus diesen
Annahmen resultierende Entwicklung der wichtigsten
Cashflow-Kennzahlen im Detailprognosezeitraum bis
2029. Weitere Details zu Bilanz, GuV und Cashflow
sind dem Anhang zu entnehmen. Zur Berechnung des
Terminal Value nehmen wir weiterhin einen Sicher-
heitsabschlag von 25 Prozent auf die EBIT-Marge
zum Ende des Detailprognosezeitraums vor und kal-
kulieren auf dieser Basis mit einem ,ewigen® Cash-
flow-Wachstum von 1,0 Prozent.

Mio. Euro 122022 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029
Umsatzerlose 63,4 76,1 98,4 133,3 166,4 188,5 203,9 214,2
Umsatzwachstum 20,0%  29,3%  35,5%  24,8% 13,3% 8,2% 5,1%
EBITDA -2,7 2,2 9,1 18,5 29,6 37,4 44,8 47,4
EBIT -20,4 -9,3 -2,5 6,5 16,9 27,6 37,0 41,5
Steuersatz 0,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 -2,8 -0,8 2,0 5,1 8,3 11,1 12,5
NOPAT -20,4 -6,5 -1,8 4,6 11,8 19,3 25,9 29,1
+ Abschreibungen & Amortisation 17,8 11,5 11,6 12,0 12,7 9,9 7,8 5,9
+ 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 2,7 5,0 9,8 16,6 24,6 29,2 33,7 35,0
- Zunahme Net Working Capital -7,6 -5,4 -3,2 -3,3 -2,5 -0,9 1,0 1,1
- Investitionen AV -10,9 -12,5 -12,8 -12,1 -10,1 -8,0 -5,9 -4,4
Free Cashflow -21,2 -13,0 -6,2 1,2 11,9 20,2 28,8 31,6
SMC-Schitzmodell
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Diskontierungszins 8,4 Prozent

Den aus diesen Primissen resultierenden freien Cash-
flow diskontieren wir mit den WACC (Weighted
Average Cost of Capital), wobei wir einen FK-Zins
von 6,0 Prozent ansetzen. Den Eigenkapitalkostensatz
ermitteln wir mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model). Als sicheren Zins nehmen wir mit 1,5
Prozent einen langfristigen Mittelwert der deutschen
Umlaufrendite und fur die Marktrisikoprimie ziehen
wir einen Durchschnittswert von 5,8 Prozent heran,
der fir Deutschland tiblich ist (Quelle: Survey: Mar-
ket Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81
countries in 2020). In Kombination mit einem Beta
von 1,5, einem Ziel-FK-Anteil von 30 Prozent und
einem Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent
resultiert hieraus ein WACC-Satz von 8,4 Prozent.

Kursziel: 3,40 Euro je Aktie

In unserem favorisierten Szenario (WACC von 8,4
Prozent und ewiges Wachstum 1,0 Prozent) ergibt
sich aus unseren Annahmen ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 184,1 Mio. Euro. Umgerechnet
auf die aktuelle Aktienzahl (54 Mio. Stiick) resultiert
daraus ein fairer Wert je Aktie von 3,41 Euro, woraus
wir 3,40 Euro als neues Kursziel ableiten. Die starke
Reduktion gegeniiber unserer letzten Taxe aus dem
April (11,20 Euro) ist der umfassenden Uberarbei-
tung des Expansionsmodells geschuldet, mit der wir
die méglicherweise noch fiir lingere Zeit schwierigen
Rahmenbedingungen und die stirkere Fokussierung
auf eine schnelle Erreichung des Cashflow-Breakeven
(zu Lasten des Wachstumstempos) berticksichtigt ha-
ben. In Relation zu dem massiv gesunkenen Aktien-
kurs besteht damit nichtsdestotrotz ein hohes Erho-
lungspotenzial fiir die Aktie.
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Hohes Prognoserisiko

Erginzend zur fundamentalen Ableitung des fairen
Wertes schitzen wir das Prognoserisiko auf einer Skala
von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr hoch) ein. Die NAGA
Group verfligt iiber eine modulare, vielseitig einsetz-
bare Softwareplattform und ein etabliertes Standbein
im Brokerage-Markt. Das laufende Jahr hat allerdings
auch verdeudlicht, dass die Kapitalmarktentwicklung
eine starke und schwer prognostizierbare Determi-
nante der Geschiftsentwicklung ist. Zudem ist der
kiinftige Erfolg der neuen Angebote NAGA Pay und
NAGAX noch schwer abzuschitzen. In Summe sehen
wir ein deutlich tiberdurchschnittliches Prognoseri-
siko, das wir mit 5 Punkten zum Ausdruck bringen.

Sensitivitiitsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum
WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,4% 4,88 4,50 4,18 391 3,67
7,9% 434 403 3,77 3,54 334
8,4% 3,88 3,63 341 321 305
8,9% 349 328 3,09 293 2,79
9,4% 3,16 2,98 2,82 2,68 2,55
Sensitivititsanalyse

Im Rahmen der Sensitivititsanalyse haben wir die In-
putparameter WACC und ewiges Wachstum variiert.
Der dabei errechnete faire Wert liegt zwischen 2,55
Euro je Aktie im restriktivsten Fall (WACC von 7,4
Prozent und ewiges Wachstum von 0 Prozent) und
4,88 Euro im optimistischsten Fall.
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Fazit

Die schwache Entwicklung der Kapitalmirkte und
der damit einhergehende Druck auf Broker- und Fin-
Tech-Aktien hatte die Aktie von NAGA im Jahresver-
lauf 2022 bereits unter Druck gesetzt. Mit der Mel-
dung iiber die notwendige Korrektur der Zahlen und
mit der zuriickgezogenen Prognose fiir 2022 hat sich
die Abwirtsdynamik dann temporir nochmals be-
schleunigt.

Die Daten zu den Handelsresultaten von NAGA in
den ersten acht Monaten des laufenden Geschiftsjah-
res deuten indes an, dass das Kerngeschift durchaus
intake ist. Das Management arbeitet an einer Verbes-
serung der Marketingeffizienz und an der weiteren In-
ternationalisierung mit dem Ziel, kiinftig Wachstum
und Profitabilitit besser auszubalancieren, um relativ
schnell positive Cashflows zu erwirtschaften. Im Sep-
tember ist dies mit einem operativen Cashflow-Uber-
schuss von 1 Mio. Euro — dem besten Monatsresultat
der Firmengeschichte — bereits gelungen.

Noch bleibt aus unserer Sicht abzuwarten, mit wel-
chem Tempo es nun vorangeht, falls die schwierigen
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Rahmenbedingungen anhalten, und wann der

Breakeven auf Cashflow-Basis gelingt.

Wir haben beim Wachstum erst einmal vorsichtiger
kalkuliert, als das Management (das fiir die nahe Zu-
kunft Raten von 40 Prozent p.a. anstrebt), erwarten
aber den EBITDA-Breakeven bereits fiir 2023. Lang-
fristig trauen wir dem Unternehmen durchaus die Er-
wirtschaftung hoher Margen zu, auch wenn das zu-
grunde liegende Entwicklungsszenario aktuell noch
recht spekulativ ist. Daraus leiten wir das aktualisierte
Kursziel von 3,40 Euro ab, das weit iiber dem stark
gesunkenen Kursniveau liegt.

Fiir den Moment bleibt zunichst einmal abzuwarten,
wie schnell deutliche Fortschritte im aktuellen Um-
feld erreichbar sind. Unser Urteil lautet vorerst
,Hold“, bis sich andeutet, dass das Unternehmen
seine Wachstumsziele erfiillen und dies auch mit po-
sitiven Cashflows kombinieren kann.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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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

120,3
119,6
0,6
57,0

163,1
0,4

0,2
13,7
1774

116,5
115,6
0,7
42,3

142,7
0,4

0,2
15,6
158,8

117,5
116,5
0,7
37,0

136,1
0,4

0,2
17,8
154,5

118,7
117,6
0,9
42,7

134,4
0,4

32
23,4
161,4

118,8
117,5
1,0
50,1

138,5
0,4

3,2
26,8
168,9

116,2
114,7
1,2
65,8

147,4
0,4

3,2
30,9
182,0

114,3
112,7
1,4
83,4

158,5
0,4

3.2
35,7
197,7

112,5
110,6

1,6
101,0

169,1
0,4

3,2
40,8
213,4

111,0
108,9

1,8
116,3

177,6
0,4

3,2
46,1

2273

Umsatzerlse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

52,9
55,7
47,2
-4,2
-9,5
-11,2
-10,8
-10,1
0,05

63,4
64,4
54,3
-2,7
-20,4
-20,4
-20,4
-19,4
-0,36
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76,1
78,1
64,4
2,2
-9,3
-9,3
-6,5
-6,5
-0,12

98,4
100,4
82,7
9,1
-2,5
-2,5
-1,8
-1,8
-0,03

133,3
135,3
111,3
18,5
6,5
5,9
4,2
4,2
0,08

166,4
168,4
138,5
29,6
16,9
16,3
11,4
11,4
0,21

188,5
190,5
156,6
37,4
27,6
272
19,0
19,0
0,35

203,9
205,9
169,2
44,8
37,0
36,9
25,8
25,8
0,48

214,2
216,2
177,7
47,4
41,5
41,6
29,1
29,1
0,54
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -12,9 -10,3 -0,5 6,6 12,2 21,0 27,3 34,0 35,5
CF aus Investition -41,6 9,1 -5,5 -12,8 -12,1 -10,1 -8,0 -5,9 -4,4
CF Finanzierung 57,8 0,0 0,0 6,0 0,6 -1,9 -7,4 -14,6 -20,0
Liquiditit Jahresanfa. 5,2 8,6 7,4 1,4 1,2 2,0 11,0 22,9 36,4
Liquiditit Jahresende 8,6 7,4 1,4 1,2 2,0 11,0 22,9 36,4 47,5
Kennzahlen
Umsatzwachstum 117,1% 20,0% 20,0% 29,3% 35,5% 24,8% 13,3% 8,2% 5,1%
EBITDA-Marge -7,9% -4,2% 2,8% 9,2% 13,9% 17,8% 19,9% 22,0% 22,1%
EBIT-Marge -18,1% -32,2% -12,3% -2,6% 4,9% 10,1% 14,6% 18,2% 19,4%
EBT-Marge -21,2% -32,2% -12,2% -2,6% 4,5% 9,8% 14,4% 18,1% 19,4%

Netto-Marge (n.A.D.) -19,1% -30,6% -8,6% -1,8% 3,1% 6,9% 10,1% 12,7% 13,6%

Anhang II: 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), 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 31.10.2022 um 7:00 Uhr fertiggestellt und am 31.10.2022 um 7:40 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
29.04.2022 Buy 11,20 Euro 1), 3)
19.01.2022 Buy 12,00 Euro 1), 3)
29.11.2021 Buy 12,70 Euro 1), 3), 4)
09.11.2021 Buy 11,70 Euro 1), 3), 4)
24.08.2021 Buy 8,00 Euro 1), 3), 4)
21.05.2021 Buy 8,90 Euro 1), 3), 4)
15.03.2021 Buy 8,90 Euro 1), 3)
15.01.2021 Buy 7,30 Euro 1), 3)
16.12.2020 Buy 5,30 Euro 1), 3), 4)
11.11.2020 Buy 4,40 Euro 1), 3)

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

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

Haftungsausschluss

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

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

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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