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Stammdaten

Sitz: Jena

Branche: Beteiligungen

Mitarbeiter: 3 (Holding)

Rechnungslegung: HGB

Ticker: EFF:GR

ISIN: DE0008041005

Kurs: 0,825 Euro

Marktsegment: Basic Board

Aktienzahl: 16,75 Mio. Stiick

Market Cap: 13,8 Mio. Euro

Enterprise Value: 27,0 Mio. Euro

Free-Float: ca. 73 %

Kurs Hoch/Tief (12 M): 1,56/ 0,78 Euro

@ Umsatz (12 M Xetra): 5,8 Tsd. Euro
GJ-Ende: 31.12. 2018
Erlése Anteilsverk. (Mio. Euro) 0,00
EBIT (Mio. Euro) 4,41
Jahresiiberschuss -1,53
EpS 20,09
Dividende je Aktie 0,00
Erléswachstum -
Gewinnwachstum -
KUV -
KGV -
KCF =
EV/ EBIT 6,1
Dividendenrendite 0,0%

Jiingste Geschiftsentwicklung

DEWB hat im letzten Jahr keine Beteiligungsanteile
verkauft und daher auch keine Erlose erzielt, so dass
die — relativ niedrigen — Strukturkosten fiir ein opera-
tives Defizit von -0,9 Mio. Euro sorgten. Der Jahres-
fehlbetrag ist aber mit -4,8 Mio. Euro deutlich hoher
ausgefallen, wofiir neben Zinsen (-0,5 Mio. Euro) fiir
die ausstehende Anleihe und einen Bankkredit auch
Abschreibungen in Héhe von 3,3 Mio. Euro auf die
Positionen an den Neobrokern NAGA und nextmar-
kets verantwortlich waren. In einem schwierigen
Marktumfeld haben beide Gesellschaften den Fokus
auf die Profitabilicit gelegt. Der Borsenkurs von
NAGA ist trotzdem, auch wegen zwischenzeitlicher
Bilanzierungsprobleme, stark gefallen, und nextmar-
kets konnte sogar mit einem Verkauf der Assets abge-
wickelt werden. Die iibrigen Beteiligungen von
DEWB haben sich aber positiv entwickelt, insbeson-
dere die Geschiftsdynamik von LAIQON und aifinyo
war zuletzt beeindruckend. Wir rechnen daher fiir die
nichste Zeit mit einem wieder positiveren Newsflow
fir DEWB. Zudem hat das Management fir 2023
auch Exit-Aktivititen und ein positives Jahresergebnis
angekiindigt. Fiir die am 30. Juni auslaufende Anleihe
wird aktuell eine Refinanzierung mit einer neuen
Emission gepriift.

2019 2020 2021 2022 2023e
0,00 5,45 11,20 0,00 4,00
2,18 3,15 8,13 -0,88 1,50
0,29 2,43 7,54 -4,80 0,55
0,02 0,15 0,45 -0,29 0,03
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- - 105,5% -100,0% -

- 745,1% 209,8% - -

= 2,54 1,23 - 3,45
48,0 5,7 1,8 - 25,2
- 3,7 4,8 - 6,7
12,4 8,6 3,3 - 18,0
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LAIQON auf gutem Weg

Die Kernbeteiligung von DEWB, der bérsennotierte
Assetmanager LAIQON (vormals Lloyd Fonds), hat
in einem schwierigen Kapitalmarktumfeld im letzten
Jahr deutliche Fortschritte erzielt. Die Assets under
Management (AuM) wurden um 160 Prozent auf 5,7
Mrd. Euro gesteigert, wobei 0,8 Mrd. Euro organisch
und 2,7 Mrd. Euro mit der Ubernahme der BV
Gruppe und des FinTechs growney hinzugewonnen
wurden. Die Konzernerlése haben (auf Als-ob-Basis)
trotzdem nur geringfiigig um rund 3 Prozent auf 26,8
Mio. Euro zugelegt, da die vereinnahmten Perfor-
mancegebithren marktbedingt kriftig zuriickgegan-
gen sind (von 9,3 auf 0,8 Mio. Euro). Die gut kalku-
lierbaren Erl6se aus Verwaltungsgebiihren sind hinge-
gen um 55 Prozent auf 26,0 Mio. Euro gestiegen. Das
hat aber noch nicht ausgereicht, um profitabel zu
wirtschaften. Das Als-ob-EBITDA ist mit -6,0 Mio.
Euro klar negativ ausgefallen, wobei der Verlust im
zweiten Halbjahr (-1,6 Mio. Euro) isoliert betrachtet
schon erheblich reduziert worden ist. Fiir das laufende
Jahr hat das Management, gestiitzt auf eine Fortset-
zung des Wachstumskurses, eine deutliche Verbesse-
rung des operativen Ergebnisses in Aussicht gestellt.
Das erste Quartal ist mit einer Steigerung der AuM
um 300 Mio. Euro auf knapp 6,0 Mrd. Euro bereits
gut angelaufen, und zahlreiche Vertriebsinitiativen
versprechen auch fiir den weiteren Jahresverlauf eine
hohe Dynamik. So baut LAIQON insbesondere die
Zusammenarbeit mit Volksbanken stark aus. Die fi-
nanzielle Basis der weiteren Expansion wird mit der
Platzierung von Wandelanleihen geschaffen. Eine
Emission im Volumen von 5 Mio. Euro wurde im
Februar bereits abgeschlossen und eine weitere, deut-
lich groflere (20 Mio. Euro), wird im Mai stattfinden.

LAIC: Treiber von LAIQON

Ein wichtiges Standbein von LAIQON ist die digitale
Vermégensverwaltung LAIC, die eine Kl-basierte, ri-
sikooptimierte Steuerung von Wertpapierportfolios
anbietet. 2023 soll dieser Bereich, an dem DEWB seit
2021 direke beteiligt ist (Anteil aktuell: 3,4 Prozent),
einen  erklirten = Wachstumsschwerpunkt  von
LAIQON darstellen, einhergehend mit einer deutli-
chen Ausweitung der Assets under Management.
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aifinyo mit starkem Wachstum

Auch aifinyo, eine weitere borsennotierte Beteiligung
von DEWB, befindet sich weiterhin auf einem dyna-
mischen Expansionskurs. Der Finanzierungsspezialist
konnte das abgewickelte Transaktionsvolumen im
Schlussquartal 2022 um rund 53 Prozent auf 115
Mio. Euro steigern, woraus auf Jahresbasis ein Zu-
wachs um 40,5 Prozent auf 378 Mio. Euro resultierte,
der in eine Umsatzsteigerung um 22,7 Prozent auf 54
Mio. Euro umgemiinzt werden konnte. Das ging ein-
her mit einer Verbesserung des Rohertrags um 75 Pro-
zent auf 14 Mio. Euro und des Vorsteuergewinns von
0,1 auf 1,3 Mio. Euro. Trotz der schwierigen gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zeigt sich der
Vorstand nach dieser starken Performance optimis-
tisch, dass die positive Entwicklung 2023 fortgesetzt
werden kann. Im ersten Quartal wurde das Transak-
tionsvolumen bereits um 41,9 Prozent auf 105,9 Mio.
Euro gesteigert und das EBIT von 314 auf 622 Tsd.
Euro fast verdoppelt

NAGA: Schwieriges Jahr

Sehr durchwachsen war hingegen die letztjihrige Ent-
wicklung beim ebenfalls notierten Neobroker NAGA.
Das Unternehmen hatte mit dem Markteinbruch im
Kryptobereich zu kimpfen — und mit Bilanzierungs-
problemen, was den Aktienkurs abstiirzen liefS. Da-
rauthin wurde ein umfangreiches Kostenkiirzungs-
und Effizienzsteigerungsprogramm eingeleitet, was
sich im laufenden Jahr bereits auszahlt. Im ersten
Quartal konnte bei einem Umsatz von 11,6 Mio.
Euro ein positives EBITDA von 1,7 Mio. Euro erwirt-
schaftet werden (nach einem Verlust von -1,1 und
-3,8 Mio. Euro im Q3 und Q4 2022). Das Manage-
ment zeigt sich zuversichtlich, mit einer fortgesetzten
internationalen Expansion fortan profitabel zu wach-
sen. Dank dieser Perspektive hat der Aktienkurs in
jlingster Zeit per Saldo bereits eine erste kleine Erho-
lung geschaftt.

nextmarkets wird evtl. abgewickelt

Ahnlich wie NAGA hat auch die DEWB-Beteiligung
nextmarkets 2022 den Fokus marktbedingt in Rich-
tung Kostenoptimierung und Break-even verschoben.
Die Resultate haben die wichtigsten Investoren aller-
dings bislang nicht zufriedengestellt. Nach einer un-
terplanmifligen Entwicklung im ersten Quartal 2023
wurde daher beschlossen, die Gesellschaft abzuwi-
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ckeln und die Assets zu verkaufen. Allerdings ist hier
das letzte Wort noch nicht gesprochen. Die Haupt-
versammlung muss den Plan noch absegnen und zu-
letzt deutete sich eine neue Initiative von Investoren
an, doch noch die finanziellen Rahmenbedingungen
fiir eine Fortfithrung des Unternehmens zu schaffen.

Stableton: Grofle Finanzspritze

Auch eine weitere nicht notierte Beteiligung, die
Schweizer Stableton Financial AG, hat 2022 das
schwierige Kapitalmarktumfeld zu spiiren bekom-
men, was nach Darstellung von DEWB zu einer Ver-
langsamung des zuvor stiirmischen Wachstums ge-
fithre hat. Dennoch bleibt der Ausblick fiir das Unter-
nehmen sehr positiv, was der erfolgreiche Abschluss
einer Finanzierungsrunde im Umfang von 15 Mio.
CHEF im letzten Jahr unterstreicht. Hierbei sind meh-
rere renommierte Investoren zu einer gegeniiber dem
Einstiegspreis von DEWB héheren Bewertung einge-
stiegen. Der Betreiber eines Marktplatzes fiir alterna-
tive Kapitalanlagen erwartet eine Erholung des Markt-
umfelds in diesem Jahr und eine Fortsetzung des
Wachstumskurses.

Cashlink: Aktien als Wachstumsoption
Ebenfalls im Wachstumsmodus bleibt Cashlink, der

europaweit fithrende Spezialist fir die Tokenisierung
von Wertpapieren. Die Beteiligung zihlt zu den ersten
Gesellschaften in Deutschland, die Kryptowertpa-
piere nach dem Gesetz iiber elektronische Wertpa-
piere (eWpG) ausgeben darf. Der Rahmen fiir digitale
Wertpapiere wurde aber zunichst relativ eng abge-
steckt und bezog sich vor allem auf Schuldverschrei-
bungen, was als ein zentraler Grund angesehen wird,
weshalb die Emissionstitigkeit bislang unter den Er-
wartungen liegt (Quelle: BTC Echo - Bundesregie-
rung gibt Update zu digitalen Wertpapieren). Die
Bundesregierung plant allerdings, voraussichtlich
noch im laufenden Jahr, eine Ausweitung der Bestim-
mungen auf Aktien, was dem Marke einen kriftigen
Schub geben diirfte. Von einer solchen Entwicklung
wiirde Cashlink mit hoher Wahrscheinlichkeit stark
profitieren.

Keine Anteilsverkiufe in 2022

Im Jahr 2022 hat DEWB keine Anteilsverkiufe geti-
tigt und damit auch keine substanziellen Einnahmen
(nach 11,2 Mio. Euro in der Vorperiode) erzielt. Die
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operativen Kennziffern werden daher von den — ver-
gleichsweise geringen — Strukturkosten in Form des
Personalaufwands (451 Tsd. Euro) und der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen (452 Tsd. Euro) ge-
prigt, was zu einem EBIT von -884 Tsd. Euro fiihrte.
Im Vorjahr hatte sich aus dem erfolgreichen Abschluss
des MueTec-Verkaufs noch ein operativer Uberschuss
von 8,1 Mio. Euro ergeben.

Geschiftszahlen 2021 2022 Anderung
Erlése Anteilsverkauf 11,2 0,0 -
EBIT 8,1 -0,9 -
Periodenergebnis 7,5 48 -

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Abschreibungen belasten das Ergebnis

Das Finanzergebnis ist im letzten Jahr ebenfalls deut-
lich schwiicher ausgefallen als 2021 und hat sich von
-0,6 auf -3,9 Mio. Euro verschlechtert. Neben etwas
geringeren Zinsaufwendungen (von -559 auf -491
Tsd. Euro) und einer Belastung in H6he von -110
Tsd. Euro aus der Ubernahme des Verlusts der Toch-
ter DEWB Effecten GmbH (im Rahmen eines Ergeb-
nisabfiihrungsvertrags) sorgten vor allem Abschrei-
bungen auf Portfoliopositionen in Héhe von 3,3 Mio.
Euro fiir das hohe Defizit. Das Unternehmen hat sei-
nen Anteil an einem Apeiron Fonds, tiber den die Be-
teiligung an NAGA gehalten wird, im Einklang mit
der NAV-Entwicklung um 1,9 Mio. Euro abgewertet
und dariiber hinaus die zum Jahresende 2022 beste-
hende Positionen in nextmarkets (Anteile fiir rd. 1
Mio. Euro, Darlehensforderungen in Héhe von 360
Tsd. Euro) vorsichtshalber vollstindig wertberichtigt.
Aus dem operativen Verlust und dem negativen Fi-
nanzergebnis resultierte unter dem Strich ein Jahres-
fehlbetrag von -4,8 Mio. Euro, nach einem Uber-
schuss von 7,5 Mio. Euro im Vorjahr. Steueraufwen-
dungen sind in beiden Perioden nicht angefallen.

Liquiditit steigt leicht

Ohne Einnahmen aus dem Verkauf von Beteiligungs-
anteilen wurde der Cashflow von den Portfolioinves-
titionen geprigt, die sich auf 3,8 Mio. Euro belaufen
haben. Aus dem MueTec-Verkauf sind allerdings
noch 1,4 Mio. Euro zugeflossen, die zuvor fiir mogli-
che Garantieleistungen auf einem Sperrkonto hinter-
legt waren. Dem standen die Auszahlungen fiir den
operativen Betrieb (1,1 Mio. Euro) und Zinsen (0,4
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Mio. Euro) gegeniiber. Die Liquiditdt hat trotzdem
im Jahresverlauf von 0,8 auf 1,1 Mio. Euro zugenom-
men, was auf den Cashflow aus Finanzierungstitigkeit
in Hohe von 4,2 Mio. Euro zuriickzufiihren ist, der
vor allem die Aufnahme eines Bankkredits in Hohe
von 5,3 Mio. Euro widerspiegelt. Die gesamte Kredit-
linie beliduft sich auf 9,0 Mio. Euro, so dass noch wei-
tere 3,7 Mio. Euro zur Verfiigung stehen.

Neue Emission wird gepriift

Einen Teil der neu aufgenommenen Mittel hat
DEWSB in 2022 fiir einen Riickkauf von Anleihen ge-
nutzt (im Umfang von ca. 1 Mio. Euro), so dass das
noch ausstehende Volumen zum Bilanzstichtag auf
8,9 Mio. Euro gesunken ist. Aktuell priift das Unter-
nehmen eine Folgeemission, um die zum 30. Juni aus-
laufenden Papiere zu ersetzen, und hat dafiir mwb
fairtrade mandatiert.

EK-Quote sehr solide

Per Ende Dezember war das Eigenkapital durch den
Jahresverlust von 21,3 auf 16,5 Mio. Euro zuriickge-
gangen, was umgerechnet 0,98 Euro je Aktie (Vor-
jahr: 1,27 Euro) entspricht. Aus den Borsenbewertun-
gen der Beteiligungen per 26. April bestanden aller-
dings stille Reserven in Héhe 6,6 Mio. Euro, unter
deren Beriicksichtigung sich ein Eigenkapital von
1,38 Euro je Aktie errechnet.

Positives Ergebnis angestrebt

Fiir das laufende Jahr strebt DEWB wieder ein positi-
ves Ergebnis an und will daftir auf der Exit-Seite aktiv
werden. Zugleich sollen aber auch neue Beteiligungen
erworben werden, die Deal-Pipeline dafiir wird von
der Gesellschaft als attraktiv eingestuft. Grundsitzlich
hat sich das Management zum Ziel gesetzt, mindes-
tens zwei neue Beteiligungen pro Jahr zu erwerben.
Mittelfristig soll das Portfolio so auf 100 Mio. Euro
anwachsen, wobei die Realisierungsgeschwindigkeit
auch von den Marktbedingungen und den Méglich-
keiten, neues Kapital aufzunehmen, abhingen wird.

Licht und Schatten

Insgesamt zeigt der jiingste Bericht von DEWB ein
heterogenes Bild. Die wichtigsten Beteiligungen, allen
voran LAIQON und aifinyo, haben zuletzt deutliche
operative Fortschritte erzielt und befinden sich auf ei-
nem dynamischen Wachstumskurs, was kiinftige
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Wertsteigerungen bei den Positionen wahrscheinlich
macht. Die Investitionen in Neobroker waren bislang
hingegen nicht erfolgreich. In unseren Schitzungen
fiir 2022 hatten wir die Abwertung der NAGA-Posi-
tion bereits eingeplant und vor diesem Hintergrund
mit einem Jahresverlust von -3,0 Mio. Euro gerech-
net. Die mogliche Abwicklung von nextmarkets war
hingegen fiir uns eine grofle Uberraschung, die dazu
gefiihrt hat, dass das Defizit von DEWB im letzten
Jahr hoher ausgefallen ist, als von uns geschitzt.

Newsflow diirfte positiver werden

Wir gehen aber davon aus, dass der Newsflow jetzt
wieder positiver wird. Die operativen Trends der Be-
teiligungen bieten deutlich mehr Chancen als Risiken,
und selbst bei nextmarkets ist zumindest eine Teil-
wertautholung méglich, wenn die Unternehmensfort-
fuhrung doch noch beschlossen werden sollte. Zudem
kommt von der Kapitalmarktentwicklung nun wieder
Riickenwind, was die Entwicklung der Beteiligungen
tendenziell beschleunigen diirfte.

Aktualisierung der Quoten

Im Rahmen der Aktualisierung des Potenzialwerts
von DEWB haben wir die Anteilsquoten aktualisiert
und im Zuge dessen bei LAIQON die Verwisserung
berticksichtigt (von 19,3 auf 18,7 Prozent). Etwas
niedriger als bislang in unserem Modell ist nach den
Angaben im Geschiftsbericht jetzt auch der Anteil an
Cashlink (von 3,4 auf 3,3 Prozent), wohingegen es bei
Stableton einen minimalen Aufschlag (von 12,1 auf
12,2 Prozent) gab. Die tibrigen Quoten sind unverin-
dert.

Anpassung der Bewertungen

Fiir die borsennotierten Beteiligungen LAIQON und
aifinyo setzen wir weiterhin den anteiligen fairen Wert
an, den wir in ausfithrlichen Bewertungen separat er-
mittelt haben (siche dazu unsere Research-Updates
vom 04.04.23 (LAIQON) sowie vom 25.01.23 (aifin-
yo)), reduziert um einen Paketabschlag von unverin-
dert 15 Prozent. Bei NAGA nehmen wir vorerst wei-
ter den anteiligen Borsenwert, da das Unternechmen
nach umfassenden Strukturmafinahmen erst noch be-
stitigen muss, dass trotz deutlich geringerer Marke-
tingausgaben die Riickkehr auf einen dynamischen
Wachstumspfad gelingt. Die nicht notierten Beteili-
gungen setzen wir hingegen zum geschitzten Buch-
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wert an, wobei wir die Position an nextmarkets im
Einklang mit dem Unternehmensprocedere auf null
gesetzt haben. Von dieser Vorgehensweise weichen
wir nur bei Stableton ab, wo wir stattdessen die Be-
wertung ansetzen, die sich nach unserer Schitzung aus
der letzten Finanzierungsrunde ableitet.

Kursziel weiterhin 2,10 Euro

Der so abgeleitete Potenzialwert des Portfolios belduft
sich jetzt auf 48,9 Mio. Euro (bisherige Einschitzung:
46,3 Mio. Euro). Dabei hat die Aufwertung von
LAIQON die Abwertung von nextmarkets {iberkom-
pensiert. Hinzu kommt noch die Nettofinanzposi-
tion, die sich zum Jahresende auf-13,2 Mio. Euro (zu-
vor: -11,0 Mio. Euro) belaufen hat. Insgesamt sehen
wir den Potenzialwert von DEWB damit jetzt bei 35,7
Mio. Euro (bislang 35,3 Mio. Euro) bzw. bei 2,13
Euro je Aktie (bislang: 2,10 Euro). Unser Kursziel ist
damit unveridndert und signalisiert weiterhin ein gro-
Bes Erholungspotenzial fiir die Aktie. Das Prognoseri-
siko unserer Schitzungen stufen wir angesichts der

Fazit

Das Jahr 2022 war fiir den FinTech-Sektor schwierig.
Die Neobroker mussten sich in einem rezessiven Ka-
pitalmarktumfeld umorientieren und den Fokus auf
eine schnelle Erreichung der Profitabilitit richten. Im
Zuge dessen sind die Bewertungen unter Druck gera-
ten, was im DEWB- Portfolio zu signifikanten Ab-
wertungen bei den Positionen nextmarkets und
NAGA (indirekt iiber einen Fonds) fiihrte. Da die Be-
teiligungsgesellschaft zugleich keinen Exit durchge-
fithrt hat, ist unter dem Strich ein Jahresverlust von
-4,8 Mio. Euro angefallen.

2023 will DEWB aber wieder Beteiligungsanteile ver-
duflern, was zu einem positiven Jahresergebnis fithren
soll. Da sich der Grofiteil der Beteiligungen sogar
2022 positiv entwickelt hat, insbesondere die borsen-
notierten Gesellschaften LAIQON und aifinyo, und
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volatilen Entwicklung an den Kapitalmirkten und
den Auswirkungen auf den FinTech-Sektor aktuell als
iiberdurchschnittlich (5 von 6 Punkten) ein.

Sum-of-the-Parts-Bewertung Anteil Wert
LAIQON 18,7% 36,1
aifinyo 4,2% 6,2
NAGA 0,8% 0,6
nextmarkets 1,4% 0,0
Stableton 12,2% 3,8
LAIC 3,4% 1,7
Cashlink 3,3% 0,5
Portfoliowert (in Mio. Euro) 48,9
Nettofinanzvermdgen -13,2
Potenzialwert (in Mio. Euro) 35,7
je Aktie (in Euro) 2,13

Schitzungen von SMC-Research (bei LAIC und Cashlink ge-
schétzter Buchwert, bei Stableton geschitzte Bewertung der

letzten Finanzierungsrunde)

zudem von der Kapitalmarktentwicklung inzwischen
Riickenwind kommt, halten wir die Erreichung dieser
Ziele fur gut moglich.

Auch die Refinanzierung der Anleihe sollte angesichts
des iiberschaubaren Volumens und starker Ankerin-
vestoren kein grofles Problem darstellen.

Wir rechnen daher fiir die kommenden Monate mit
einem wieder positiveren Newsflow und sehen deutli-
ches Aufwirtspotenzial fiir die Aktie. Der von uns
fundamental abgeleitete Potenzialwert liegt mit un-
verindert rund 2,10 Euro weit iiber dem aktuellen
Kurs. Da das verbesserte Umfeld langsam, aber sicher,
wieder lukrative (Teil-)Exits zulassen diirfte, indern
wir unser Votum von ,Hold* auf ,,Speculative Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken
® Das Management kann einen beeindruckenden
Track-Record profitabler Exits vorweisen.

* Diversifiziertes Portfolio mit sieben Beteiligungen
im Wachstumsmarkt Digital Finance.

® Auch dank der Kernbeteiligung LAIQON starke

Position und gute Vernetzung in der Zielbranche.

® Das Unternehmen weist mit rund 46 Prozent eine
solide Eigenkapitalquote auf.

® Mit LAIQON und aifinyo sind die beiden wich-
tigsten Portfoliopositionen bereits bérsennotiert
und damit relativ liquide.

® Die Strukturkosten der Gesellschaft sind mit unter
1 Mio. Euro p.a. sehr gering.

Chancen

® Fiir 2023 hat das Management Aktivititen auf der
Exitseite und ein positives Jahresergebnis angekiin-
digt. Ein positiver Newsflow konnte die Aktie be-
fliigeln.

® LAIQON hat grofle Fortschritte gemacht und
konnte perspektivisch Dividenden ausschiitten.
Damit konnte DEWB die Strukturkosten (zumin-
dest teilweise) decken.

® Die Beteiligungen streben ein sehr dynamisches
Wachstum an, was Potenzial fiir hohe Wertsteige-
rungen bietet.

® Der Digital-Finance-Marke ist stark in Bewegung,
daher kénnen innovative Unternehmen in relativ
kurzer Zeit grofle Fortschritte erzielen.

® Mit dem anvisierten weiteren Portfolioausbau wird
die Diversifikation gestirkt und perspektivisch die
Einnahmeentwicklung verstetigt.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Einnahmen generiert DEWB nur mit diskontinu-
ierlich anfallenden Exits, was eine hohe Ergebnis-
volatilitdt bedingt.

* Die Zeitpunkte kiinftiger Exits hingen von vielen
Determinanten ab und sind schwer prognostizier-

bar.

® In Perioden ohne Verkiufe sorgen die Strukturkos-
ten fiir negative Ergebnisse.

® Das hohe Gewicht von LAIQON reduziert den Di-
versifikationseffekt des Portfolios.

* Ein grof8er Teil der Beteiligungen ist noch relativ
jung. Bis zu einem profitablen Exit konnte es noch
linger dauern.

Risiken
® Das Kapitalmarktumfeld ist noch fragil, groflere
Riickschlige konnten Exits erschweren.

* Die Refinanzierung der im Juni auslaufenden An-
leihe ist im aktuellen Marktumfeld kein Selbstlau-
fer. Im Worst Case konnte sehr kurzfristig ein Be-
teiligungsverkauf (etwa Aktien von LAIQON) not-

wendig werden.

® Der Konsolidierungsdruck in der Digital-Finance-
Industrie kdnnte weiter anhalten.

® Planverfehlungen cinzelner Portfoliogesellschaften
gehoren im Beteiligungsgeschift zum Alltag und
kénnen hohe Abschreibungen nach sich ziehen.

® In einem sehr dynamischen Marktumfeld im Be-
reich Digital Finance kénnte DEWB auf die fal-
schen technologischen Trends setzen.
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Bilanzprognose

25,63
4,41

13,74
1,24
15,10
30,09

29,98
5,37

21,28
1,54
12,56
35,38

30,49
5,30

16,48
1,48
17,85
35,82

31,49
1,36

17,03
1,48
14,36
32,87

5,45
3,15
3,15
2,43
0,15

11,20
8,13
8,13
7,54
0,45

0,00
-0,88
-0,88
-4,80
-0,29

4,00
1,50
1,50
0,55
0,03

AKTIVA
L. AV Summe 26,23
IL. UV Summe 3,69
PASSIVA
L. Eigenkapital 11,31
1. Riickstellungen 1,09
I11. Fremdkapital 17,58
BILANZSUMME 29,98
GUV-Prognose
Erlose Anteilsverkauf 0,00
EBITDA 2,19
EBIT 2,18
JO 0,29
EPS 0,02
Cashflow-Prognose
CF operativ -2,70
CF aus Investition 0,00
CF Finanzierung 2,10
Liquiditit Jahresanfang 2,20
Liquiditit Jahresende 1,60
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3,70
0,00
-4,80
1,60
0,49

2,90
0,00
-2,50
0,45
0,83

-3,90
0,00
4,20
0,83
1,12

2,05
-2,50
0,00
1,12
0,67
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Verantwortlicher Analyst
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Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur
Ergiinzung 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.

I) 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)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

IT) 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 04.05.2023 um 7:20 Uhr fertiggestellt und am 04.05.2023 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein finfgliedriges 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
26.09.2022 Hold 2,10 Euro 1)
10.08.2022 Hold 2,40 Euro 1)
21.03.2022 Buy 3,00 Euro 1)
20.12.2021 Buy 3,30 Euro 1)
27.09.2021 Buy 2,85 Euro 1)
20.05.2021 Buy 2,60 Euro 1)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update, zwei Comments

Die Veroftentlichungstermine 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 fur Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

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

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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