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HV liefert Einblicke zur jingsten Entwicklung

Am 25. Juni fand in Hamburg die ordentliche Hauptversammlung von Private Assets
statt, bei der wir zu Gast waren. In seinem Bericht ging CEO Sven DUbbers u.a. auf die
aktuelle Lage in den wesentlichen Beteiligungen ein.

Juingster Spross wird fit gemacht: Bei der neuesten und seit 01.01.2026 konsolidierten
Beteiligung TAM Groupe (Jahresumsatz ca. 43 Mio. EUR) lag der Fokus in den ersten
sechs Monaten auf dem Carve-Out. Insbesondere wurden MaRnahmen definiert, um
das Unternehmen unabhdngiger von konjunkturellen und klimatischen Schwankungen
zu machen, denen TAM als franzésischer MarktfUhrer in der Herstellung und dem
Vertrieb von Produkten flr die Betonbauindustrie typischerweise unterliegt. Dazu wird
u.a. die Ausweitung des Geschdfts auf andere Lander gepruft.

Gemischtes Bild bei weiteren Beteiligungen: Bei der SIM Automation waren das Q4/25
sowie die ersten vier Monate im Jahr 2026 von einem sehr geringen Auftragseingang
geprdagt. Laut CEO ist es jedoch gelungen, den Auftragseingang im Mai und Juni wieder
deutlich zu erhéhen, sodass der Auftragsbestand nach HI insgesamt wieder fast das
geplante Niveau erreicht haben durfte. Allerdings werde das Ergebnis 2026 deutlich
hinter den Vorjahren zurtckbleiben, da die verlorene Kapazitdt in den Restmonaten
nicht mehr aufgeholt werden kénne. Dagegen verzeichneten die Kieler Maschinenwerke
(ehemals ProMachining) eine hohe Nachfrage und ein starkes Wachstum, nachdem
ein GroBkunde Komponenten wieder in die Serienfertigung genommen hat, die lediglich
Ersatzteilgeschéft waren. Nicht zuletzt konnte auch die Zeitarbeitsfirma "Die Jobmacher”
in 2025 leichtes Wachstum von rund 1% erzielen, wahrend der Markt um rund 10%
racklaufig war. Zukunftschancen sieht Private Assets hier vor allem in Branchen wie
Defence und Aerospace, wofur sicherheitstberpriftes Personal die Grundlage ist. In
2026 soll der Ausbau der Personalvermittiung einen spurbaren Ergebnisbeitrag liefern.

Portfoliobereinigung vollzogen, neue Beteiligungen gesucht: Mit der Vercuferung der
OKU Automation per 16. Mdrz 2026 hat der Vorstand das Portfolio um einen weiteren
wesentlichen Verlustbringer bereinigt. Bislang einziger erfolgreicher Exit bleibt jedoch
der Trade Sale der Instalighting, mit der nach einem Kaufpreis von 1 EUR und einer
Haltedauer von 3,5 Jahren letztendlich Investment-Proceeds von 5,8 Mio. EUR generiert
wurden (Verkaufserlés+Management-Fees). Wahrend der deutsche Beteiligungsmarkt
von vielen Insolvenzen ohne erkennbare Chance auf einen Turnaround gekennzeichnet
ist, richtet sich der Blick fur neue Investments verstdrkt ins europdische Ausland. Hier
stand Private Assets bereits kurz vor einem Signing, das nach einem Anwaltswechsel
auf der Verkduferseite aber nun infrage steht.

Vision lebt: Unveréndertes Langfristziel des Vorstands bleibt jedoch der Aufbau eines
Portfolios mit rund 1 Mrd. EUR Umsatz und etwa 20 Beteiligungen (aktuell 9). Daher soll
die freie Liquiditat in den Portfolioaufbau flieBen, wéhrend Dividenden auf absehbare
Zeit kein Thema sind. Auch Aktienrickkdufen erteilten Vorstand und Aufsichtsrat wegen
der nach wie vor unbefriedigenden Handelsliquiditat der Aktie eine klare Absage.

Fazit: Die Aussagen des Vorstands auf der HV deuten u.E. darauf hin, dass sich die
Beteiligungen trotz der rezessiven Gesamtkonjunktur Uberwiegend positiv entwickeln.
Nachdem die Aktie unser Kursziel von 4,00 EUR erreicht und sich dem NAV (31.12.2025:

4,57 EUR je Aktie) deutlich angendhert hat, stufen wir das Rating auf "Halten".

Geschaftsjahresende: 3112, 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz 173,8 168,3 175,9 182,9 190,3
Ver&nderung yoy 7,3% -3,1% 4,5% 4,0% 4,0%
EBITDA 6,3 9,0 7,0 9,7 12,2
EBIT -5,6 0,6 14 3,7 5,9
JahresUberschuss -6,0 0,5 = 0,4 2,3
Rohertragsmarge 60,0% 57,1% 55,7% 56,1% 56,1%
EBITDA-Marge 3,6% 5,4% 4,0% 5,3% 6,4%
EBIT-Marge -3.2% 0,3% 0,8% 2,0% 31%
Net Debt 25,6 25,1 30,1 27,1 22,0
Net Debt/EBITDA 4] 2,8 43 2,8 1,8
ROCE -10,3% 1,2% 2,9% 7,5% 12,7%
EPS -1,30 on -0,32 0,09 0,50
FCF je Aktie 1,03 -0,29 -1,08 0,65 1n
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 02 0.3 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 6,8 4.8 6,1 4,4 35
EV/EBIT n.m. 77,9 30,6 18 7.3
KGV n.m. 36,4 n.m. 44,4 8,0
KBV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 4,00 EUR
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Unternehmenshintergrund

Die Private Assets SE & Co. KGaA ist eine Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Hamburg,
die auf Unternehmensbeteiligungen in Sondersituationen spezialisiert ist. Private Assets
geht Investments in mittelstéindische Unternehmen mit Verbesserungspotenzial und
heute unterdurchschnittlicher Performance, Konzernabspaltungen sowie Gesellschaften
mit unternehmerischem Nachfolgebedarf ein. Zur notwendigen zigigen Umsetzung der
VerdnderungsmaBnahmen verflgt Private Assets Uber ein eingespieltes Team mit
Inhouse-Spezialisten in Bereichen wie Product Supply, Project Management, Sales &
Marketing, Recht und Finanzen sowie Digitalisierung. Durch die enge operative
Begleitung der Portfoliounternehmen sollen die Beteiligungen schnelle, effiziente und
nachhaltige operative Verbesserungen erzielen.

Key Facts

Sektor Beteiligungsgesellschaft

Ticker LSNA

Mitarbeiter 1149

Umsatz 168,3 Mio. EUR

EBITDA 9,0 Mio. EUR

EBITDA-Marge 5,4%

Kernkompetenz . . o . .
Beteiligung an mittelsténdischen Unternehmen (kein spezieller
Branchenfokus) in Deutschland und Westeuropa in Umbruch-
und Sondersituationen

Standorte

BUros in Hamburg und Paris (seit September 2023) sowie eine
knapp zweistellige Zahl an Produktionsstandorten in
Deutschland und Frankreich Gber die Beteiligungen

Beteiligungsstruktur . . .
Unternehmen mit Umsatzvolumina von 10-250 Mio. EUR (Sweet

Spot: < 100 Mio. EUR), unterdurchschnittlicher Ertragssituation,
Restrukturierungsbedarf, ungekldrter Nachfolge oder Spin-offs
von Konzernen

Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschaftsjahr 2025

Geographisch fokussiert sich Private Assets auf Beteiligungen mit Sitz in Deutschland
und Westeuropa. Letzteres forciert die Gesellschaft durch das am 1. September 2023
eroffnete erste Auslandsburo in Paris, weitere Auslandsniederlassungen sollen folgen.
Die Zielunternehmen erzielen Umsdtze zwischen 10 und 250 Mio. EUR (Sweet Spot: 100
Mio. EUR), wobei kein spezieller Branchenfokus vorliegen muss. Bevorzugt werden aber
Unternehmen in der produzierenden Industrie gesucht. Sofern ein Target ein negatives
EBIT aufweist, ist Private Assets nach eingehender Due-Diligence-Prufung grundsdétzlich
dennoch bereit und in der Lage, positive Kaufpreise zu bezahlen. Auch Beteiligungen
aus einer Insolvenz kommen fur die Gesellschaft in Betracht, insbesondere wenn sie als
Add-on fur bestehende Beteiligungen dienen.

Investmentfokus von Private Assets

Gesellschaften mit operativem
Verbesserungspotential
(z.B. negativem EBIT)

Gesellschaften mit
Transformationsbedarf

Umsatzvolumen: 10-250 Mio. EUR
Umsatz-Sweet-Spot: < 100 Mio. EUR

Kaufpreis bis zu 30 Mio. EUR pro
Einzelinvestment

kein spezieller Branchenfokus

Nicht-Kerngeschafts- Gesellschaften mit ungekiérter
aktivitédten von Konzernen unternehmerischer Nachfolge

Quelle: Unternehmen, Montega
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Um die schnelle und effektive Umsetzung der Verbesserungsmafnahmen im Portfolio
umzusetzen, geht Private Assets nur Mehrheitsbeteiligungen ein. Gemaf ihrem Leitmotiv
"Beyond Restructuring” vereint die Mannschaft von Private Assets ihre langjéhrige
Erfahrung aus dem klassischen Turnaround-Management mit typischen Start-Up-
Ansétzen. So betrachtet Private Assets die "klassische Restrukturierung” mit alleinigem
Fokus auf die Kostenreduktion als nicht mehr zeitgemdB, da Unternehmen heute
zunehmend auch aufgrund ihrer fehlenden Digitalisierungskompetenz oder -erfahrung
in Schieflage geraten kénnen, und nicht allein aus Griunden mangelnder
Kostenkontrolle. Daher zdhlt der Einsatz digitaler Technologien zu den Kernelementen
der Gesellschaft, um Prozessoptimierungen in der Produktion und Administration der
Portfoliounternehmen zu erreichen. Nicht selten erfordert das Erreichen einer
nachhaltigen Wettbewerbsfdhigkeit einer Beteiligung auch eine ganzheitliche
Transformation des Geschdaftsmodells im Sinne einer disruptiven Verédnderung.

Unternehmens- und M&A-Historie

Die Urspringe von Private Assets liegen im Jahr 2009, als die unter einem anderen
Management und anderem Aktionariat stehende leasing.99 AG nach dem Scheitern
des Leasingeschdfts neu ausgerichtet wurde. Die Namensénderung in "Private Assets
AG" wurde damals bewusst als eine Art Gegenpol zum Begriff "Private Equity” vollzogen.
Nach weiteren turbulenten Jahren als Handelsgesellschaft fur Edelmetalle verblieb eine
abgewirtschaftete Gesellschaft mit Bérsennotiz und steuerlichen Verlustvortrégen i.H.v.
82 Mio. EUR. Im Rahmen einer auRerordentlichen Hauptversammlung im November
2019, Uber die u.a. die beiden heutigen Managementmitglieder Sven Dubbers und
Florian Feddeck in den Aufsichtsrat einzogen, wurden die Organe der mittlerweile von
sémtlichen Altlasten befreiten Private Assets komplett neu besetzt.

Die Ausrichtung zur heutigen Beteiligungsgesellschaft erfolgte Ende 2020 mit dem
Ubertritt von Herrn Dubbers vom Aufsichtsrat in den Vorstand und der
Neukapitalisierung von Private Assets, im Zuge derer auch die Procast Guss in die
Gesellschaft eingebracht wurde. Seit Anfang 2021 konzentriert sich das Unternehmen
vollends auf den Aufbau des Beteiligungsportfolios und die erfolgreiche Entwicklung der
Portfoliounternehmen. Nach Angaben des Vorstands sollten die Neuerwerbungen im
Regelfall nach etwa 2 bis 3 Jahren der Konzernzugehérigkeit einen eingeschwungenen
Zustand und ihre Zielmargenniveaus erreichen kénnen.

Die wesentlichen Ereignisse der Unternehmenshistorie als Beteiligungsgesellschaft sind:

Erwerb des Sondermaschinenbauers SIM Automation GmbH als erste
Industriebeteiligung

Erwerb der Lanco Integrated GmbH & Co. KG (heute: OKU Automation GmbH),
einem Hersteller von Automatisierungstechnik als Add-On Investment

Zugang der Procast Guss im Rahmen einer Kapitalerh6hung
Ubernahme des Beleuchtungsspezialisten Instalighting GmbH

Erwerb von Teilen der Produktionsanlagen von Caterpillar Motoren in Kiel

Ubernahme der Kosmetikmarke ,Chris Farrell” als erste Unternehmer-
Nachfolge und erstes Konsumguterunternehmen im Portfolio

Erwerb der EisengieRerei Procast Guss Esparia S.L. (ehem. Fundiciones Garbi)
im spanischen Baskenland als erste Auslandsbeteiligung

09/23 Er6ffnung des ersten Auslandsburos in Paris

OIefPl  Rechtsformwechsel zur KGaA

Ubernahme der Bever Elektronik GmbH (ehem. Produktionsstandort Ostbevern
der FRIWO AG)

Company Background | 3
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Ubernahme des Geschdaftsbereichs Climate Ceiling Solutions (heute: QLIMATE
Gruppe) der Schweizer Zehnder Group

Erwerb des Personaldienstleisters "Die Jobmacher GmbH"

Closing des vollstandigen Erwerbes des franzésischen Herstellers von
OIJPYN  Schmiedeteilen aus Kupfer und Messing Esvres Matrigage S.AS. (heute:
Forgeem SAS)

Tochtergesellschaft Procast Guss wird in Eigenverwaltung neu aufgestellt

Beteiligung Procast Handform wird mittels Eigenverwaltungsverfahren
zukunftsféhig ausgerichtet

Verkauf des GieRereistandorts Procast Guss Espafia an einen strategischen
Investor

Listing im Qualitdtssegment m:access der Bérse Minchen

Erwerb der TAM Groupe, franzésischer Marktfhrer in der Herstellung und dem
Vertrieb von Produkten fur die Betonbauindustrie

Verkauf der Instalighting GmbH stellt ersten erfolgreichen Exit dar

000000006

Organisationsstruktur und Segmentbetrachtung

In der Konzernstruktur von Private Assets sind unterhalb der Konzernholding mehrere
GmbHs angesiedelt. Dabei werden in der Private Assets Beteiligungsberatung GmbH
verschiedene Management- und Task Force-Aufgaben gebulndelt. Dartber hinaus gibt
es diverse Zwischenholdings, die die Anteile an den operativen Téchtern halten. Zur
Risikovorsorge fur den Fall einer Insolvenz eines Konzernunternehmens werden
grundsatzlich keine Ergebnisabfihrungs- oder Cash-Pooling-Vertrdge mit den
Tochtergesellschaften geschlossen. Um in Akquise-Situationen schnell handlungsféhig
zu sein, werden regelmdRig auch eigene Vorratsgesellschaften vorgehalten.

Die operativen Beteiligungen sind in die drei Konzernsegmente Industrial, Automation &
Technology sowie Consumer, Solutions & Services gegliedert. Dabei umfasst Industrial
in erster Linie die GieRerei-Aktivitaten der Gruppe sowie die mechanische Bearbeitung

der Gussteile und die Herstellung von GroRventilen. In Automation & Technology sind
die im Sondermaschinenbau tatigen Unternehmen zusammengefasst. Zu Consumer,
Solutions & Services zdhlen Unternehmen, die sich insbesondere auf Endanwender
konzentrieren. Aufgrund des stetigen Wechsels im Beteiligungsportfolio sind historische
Kennzahlen zur Segmententwicklung wenig aussagekrdftig. Im Geschdftsjaohr 2025
stellte sich der Umsatzsplit nach Segmenten wie folgt dar.

Umsatz nach Segmenten 2025

Consumer,
Solutions &
Services
55,1

Industrial
69,

Autormation &
Technology
44,3

Quelle: Unternehmen
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Management

Die Private Assets wird aktuell von folgendem Managementteam gefuhrt, das Uber viele
Jahre Erfahrung und einen nachweisbaren Track Record bei Investments in
Sondersituationen verfugt.

Sven Dubbers betreut als CEO und Vorsitzender des
Verwaltungsrats der Private Assets die Bereiche Unter-
nehmenserwerb sowie die operative Betreuung und
Weiterentwicklung der Beteiligungen. Sven Dubbers absolvierte
ein  Studium des Wirtschaftsingenieurwesen an der
Technischen Universitat Berlin und schloss dieses als Dipl.-Ing.
ab. Bereits wdhrend des Studiums beschdaftigte sich Herr
Dubbers intensiv. mit dem Thema Unternehmens-
restrukturierungen sowie M&A in dem er an zahlreichen
Sanierungsgutachten fur die Treuhandanstalt mitarbeitete
bevor er in den Finanzbereich der Europazentrale von
Procter&Gamble wechselte. Nach der Erfahrung im
internationalen GroRkonzern zog es ihn zurtck in den
deutschen Mittelstand. Hier beschdftigte er sich als Berater
und Interimmanager erneut intensiv. mit Unternehmens-
restrukturierungen. Bevor er selbst mehr und mehr als aktiver
Investor tatig wurde, war Sven DUbbers im Bereich Operations
bei einem boérsennotierten Private Equity Investor far
Umbruchsituationen tétig. Er blickt auf zahlreiche gelungene
Neuausrichtungen unter seiner FederfUhrung zurlck, u.a.
Burmester Audiosysteme, Westfalia Reisemobile, Schleicher
Electronic, Sinterwerke.

Florian Feddeck ist Chief Digital Officer (cbo) von Private
Assets und verfugt als "Digital Native” Gber mehr als zehn
Jahre Erfahrung in der Restrukturierung von Unternehmen. Seit
Oktober 2019 ist Herr Feddeck Gesellschafter und
GeschdftsfUhrer der Procast Guss GmbH. Aus seiner
beruflichen Erfahrung heraus betrachtet er die Digitalisierung
als ein zentrales Tool zur Prozessoptimierung und setzt auf
innovative Management-Techniken, wie z.B. Process Mining. Bis
2019 war Herr Feddeck sechs Jahre lang beim
Technologieunternehmen Schleicher in Berlin tatig, davon drei
Jahre als  Geschdftsfuhrer des  Tochterunternehmens
Schleicher  E-Mobility = GmbH, einem  Hersteller von
Ladeinfrastruktur fur Elektrofahrzeuge. Von 2014 bis 2019 war er
"Manager Innovation & Strategy” bei der Schleicher
Beteiligungs GmbH. In dieser Zeit entwickelte Herr Feddeck mit
seinem Team den Start-up-Iinkubator “sizzl” ("schleicher
Incubator Zoom Zone Labs”), dessen Ziel die Forderung von
und Zusammenarbeit mit jungen Berliner Hardware-
Unternehmen ist. Da er bereits seit seiner Jugend
Unternehmen grindete, kennt Herr Feddeck sd&mtliche
Herausforderungen fur Start-Ups aus der Praxis.

Daniel C. Grimm Ubernahm zum 1. September 2025 als
Geschdftsfuhrender Direktor die Verantwortung fur den
Bereich Investments und M&A bei Private Assets. Der studierte
Rechtswissenschaftler mit dem Schwerpunkt Gesellschafts-
und Steuerrecht absolvierte die Bucerius Law School in
Hamburg und zudem das MBA-Programm der SDA Bocconi
School of Management in Mailand. Seine berufliche Laufbahn
begann er 2008 bei McKinsey & Company, wo er Uber einen
Zeitraum von acht Jahren Banken und Finanzdienstleister in
den Bereichen Strategie, Risikomanagement und
Digitalisierung beriet. Anschlieend Ubernahm er bei der
International Workplace Group (IWG plc) Verantwortung far
Expansion, Business Development und M&A in Deutschland
und Osterreich, bevor er als CEO die Haniel-Beteiligung KMK
Kinderzimmer leitete, einen fuhrenden privaten Kita-Betreiber
mit rund 50 Standorten in Homburg und London.
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Aktionédrsstruktur

Das Grundkapital der Private Assets SE & Co. KGaA betrégt 4.610.815 EUR und unterteilt
sich in ebenso viele auf den Inhaber lautende Stuckaktien mit einem rechnerischen
Anteil von 1,00 EUR. Die Aktien werden bislang allein im Freiverkehr der Borse Berlin
gehandelt. GroRter Einzelaktiondr der Gesellschaft ist die Dubbers Management &
Consult GmbH des CEOs Sven Dubbers mit einem Anteil i.H.v. 44,0%. Daruber hinaus
verfugen die dem CDO Florian Feddeck zuzurechnende Deckhold GmbH (9,6%) und die
Share Asset Management GmbH des Verwaltungsratsmitglieds Christoph Schdéfers
(8,5%) uber nennenswerte Anteile. Die Ubrigen ca. 38% der Aktien befinden sich im
Streubesitz.

Aktiondrsstruktur

Share Asset
Management GmbH
8,5%

Deckhold GmbH

9,6%
Free float

37,9%

Dubbers

Management &

Consult GmbH
44,0%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2026e 2027  2028e  2029¢  2030e  203le 2032 Te’\';::‘:;
Umsatz 175,9 182,9 190,3 196,0 202,8 209,9 216,2 220,6
Verdnderung 4,5% 4,0% 4,0% 3,0% 3,5% 3,5% 3,0% 2,0%
EBIT 1,4 3,7 59 6,5 71 73 7,6 7,7
EBIT-Marge 0,8% 2,0% 3,1% 3,3% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
NOPAT 1,2 31 5,0 5,5 6,0 5,9 6,1 5,8
Abschreibungen 5,6 6,0 6,3 6,5 71 71 71 6,6
in % vom Umsatz 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,5% 3,4% 3,3% 3,0%
Liquiditdtsverdanderung
- Working Capital -6,7 -1,0 -1,0 -0,9 0,8 -0,8 -0,7 -0,5
- Investitionen -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -4,1 -5,2 -6,5 -6,8
Investitionsquote 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 2,0% 2,5% 3,0% 31%
Ubriges -3,0 -2,0 -1,56 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (WAcc-Modell) -5,6 3,4 6,0 7,3 10,0 1 6,1 5,2
WACC 11,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Present Value =51 2,8 4,4 4.8 5,9 3,8 2,9 23,8
Kumuliert -5,1 -2,3 21 6,9 12,9 16,7 19,6 43,4
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2026-2029 3,7%
Total.present VD (@) 434 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2026-2032 3,5%
TerrrTlnoI Value 238 Langfristiges Umsatzwachstum ab 2033 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 55% o
Verbindlichkeiton 393 Kurzfristige EBIT-Marge 2026-2029 2,3%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2026-2032 2,8%
Liquide Mittel 14,7
Eigenkapitalwert 18,8 Langfristige EBIT-Marge ab 2033 3,5%
Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 461 WACC 125% 1,75% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (EUR) 4,08 11,83% 3,21 3,43 3,55 3,67 394
+Upside [ -Downside 2% 11,58% 3,45 3,68 3,81 3,94 4,23
Aktienkurs (EUR) 4,00 1,33% 3,70 3,95 4,08 4,22 4,53
11,08% 3,96 4,22 4,37 4,52 4,85
Modellparameter 10,83% 4,23 4,52 4,67 4,84 5,20
Fremdkapitalquote 35,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2033e
Fremdkapitalzins 8,0% WACC 3,00% 3,25% 3,50% 3,75% 4,00%
Marktrendite 9,0% 1,83% 2,79 3,17 BI55 3,93 4,31
risikofreie Rendite 2,50% 11,58% 3,01 3,41 3,81 4,21 4,60
1n,33% 325 3,67 4,08 4,50 4,91
Beta 180 11,08% 3,50 3,93 4,37 4,80 5,24
WACC 1,3% 10,83% 3,76 4,22 4,67 513 5,58
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega
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G&V (in Mio. EUR) Private Assets SE & Co. KGaA 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz 161,9 173,8 168,3 175,9 182,9 190,3
Bestandsverdnderungen 4.4 -2,7 -5,5 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2
Gesamtleistung 166,3 1711 162,8 176,1 183,1 190,5
Materialaufwand 70,3 66,9 66,7 78,1 80,5 83,7
Rohertrag 96,0 104,2 96,1 98,0 102,6 106,7
Personalaufwendungen 64,4 78,5 78,0 68,6 70,4 788
Sonstige betriebliche Aufwendungen 30,0 32,7 24,3 29,9 30,4 29,5
Sonstige betriebliche Ertrége 73 7,6 10,0 7,6 7,9 8,2
EBITDA 14,9 6,3 9,0 7,0 9,7 12,2
Abschreibungen auf Sachanlagen 8,3 1,9 8,5 5,6 6,0 6,3
EBITA 6,6 -5,6 0,6 1,4 3,7 5,9
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 6,6 -5,6 0,6 1,4 3,7 5,9
Finanzergebnis -2,3 -2,6 -1,9 -2,8 -2,8 -2,8
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 4,2 -8,3 -1,3 -14 0,8 31
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 4,2 -8,3 -1,3 -1,4 0,8 31
EE-Steuern 0,3 -0,6 -0,9 -0,2 0,1 0,5
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdiftstditigkeit 3,9 -7,6 -0,4 -1,2 0,7 2,6
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Jahrestiiberschuss vor Anteilen Dritter 3,9 -7,6 -0,4 -1,2 0,7 2,6
Anteile Dritter 0,5 -1,7 -1,0 0,3 0,3 0,3
Jahresiiberschuss 3,4 -6,0 0,5 -1,5 0,4 2,3

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Private Assets SE & Co. KGaA 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdnderungen 2,7% -1,5% -3,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Gesamtleistung 102,7% 98,5% 96,7% 100,1% 100,1% 100,1%
Materialaufwand 43,4% 38,5% 39,6% 44,4% 44,0% 44,0%
Rohertrag 59,3% 60,0% 57,1% 55,7% 56,1% 56,1%
Personalaufwendungen 39,8% 45,2% 46,3% 39,0% 38,5% 38,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,6% 18,8% 14,4% 17,0% 16,6% 15,5%
Sonstige betriebliche Ertrége 4,5% 4,4% 6,0% 4,3% 4,3% 4,3%
EBITDA 9,2% 3,6% 5,4% 4,0% 5,3% 6,4%
Abschreibungen auf Sachanlagen 51% 6,9% 5,0% 3.2% 3,3% 3,3%
EBITA 4,1% -3,2% 0,3% 0,8% 2,0% 3,1%
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 4,1% -3,.2% 0,3% 0,8% 2,0% 3,1%
Finanzergebnis -1,4% -1,5% -1,1% -1,6% -1,5% -1,5%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 2,6% -4,8% -0,8% -0,8% 0,5% 1,6%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 2,6% -4,8% -0,8% -0,8% 0,5% 1,6%
EE-Steuern 0,2% -0,4% -0,5% -0,1% 0,1% 0,2%
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdftstéitigkeit 2,4% -4,4% -0,3% -0,7% 0,4% 1,4%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahrestiiberschuss vor Anteilen Dritter 2,4% -4,4% -0,3% -0,7% 0,4% 1,4%
Anteile Dritter 0,3% -1,0% -0,6% 0,2% 0,2% 0,2%
Jahresiiberschuss 2,1% -3,4% 0,3% -0,8% 0,2% 1,2%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) Private Assets SE & Co. KGaA 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstéande 3,7 1,4 9,8 10,0 10,3 10,6
Sachanlagen 31,6 21,0 17,4 14,2 10,7 6,9
Finanzanlagen 19,7 15,8 17,5 17,5 17,5 17,5
Anlagevermégen 55,0 48,2 44,6 41,8 38,5 35,0
Vorrdte 33,2 24,1 25,0 27,9 29,0 30,2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 11,0 12,2 16,2 16,9 17,5 18,2
Liquide Mittel 5,6 9,0 14,7 10,1 13,4 18,9
Sonstige Vermdgensgegenstande 12,3 15,9 19,5 19,5 19,5 19,5
Umlaufvermégen 62,1 61,2 75,4 74,4 79,4 86,8
Bilanzsumme n71 109,4 120,0 116,1 17,9 121,8
PASSIVA

Eigenkapital 25,3 20,4 21,6 20,3 21,0 23,7
Anteile Dritter 3,6 1,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Ruckstellungen 22,2 1,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Zinstragende Verbindlichkeiten 31,6 324 36,9 37,3 37,7 38,0
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,4 17,5 22,4 19,3 20,0 20,9
Sonstige Verbindlichkeiten 23,0 26,3 27,0 27,0 27,0 27,0
Verbindlichkeiten 88,2 87,9 98,9 96,2 97,3 98,6
Bilanzsumme nz7a 109,4 120,0 116,1 17,9 121,8

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Private Assets SE & Co. KGaA 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegensténde 3,2% 10,4% 8,1% 8,6% 8,7% 8,7%
Sachanlagen 27,0% 19,2% 14,5% 12,2% 91% 57%
Finanzanlagen 16,8% 14,5% 14,6% 15,1% 14,8% 14,4%
Anlagevermdégen 47,0% 44,1% 37,2% 36,0% 32,6% 28,7%
Vorréate 28,3% 22,0% 20,8% 24,0% 24,6% 24,8%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 9,4% 1,2% 13,5% 14,6% 14,8% 14,9%
Liquide Mittel 4,8% 8,2% 12,2% 8,7% 1,4% 15,5%
Sonstige Vermodgensgegenstéande 10,5% 14,5% 16,3% 16,8% 16,6% 16,0%
Umlaufvermégen 53,0% 55,9% 62,8% 64,1% 67,4% 71,3%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 21,6% 18,7% 18,0% 17,5% 17,8% 19,4%
Anteile Dritter 3,1% 1,0% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Ruckstellungen 19,0% 10,7% 10,6% 10,9% 10,7% 10,4%
Zinstragende Verbindlichkeiten 27,0% 29,6% 30,8% 321% 31,9% 31,2%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 9,7% 16,0% 18,7% 16,6% 17,0% 17,2%
Sonstige Verbindlichkeiten 19,6% 24,0% 22,5% 23,3% 22,9% 22,2%
Verbindlichkeiten 75,3% 80,3% 82,5% 82,9% 82,5% 80,9%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 9




PRIVATE ASSETS SE & CO. KGAA imontega

Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) Private Assets SE & Co.

KGaA 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
JohresUberschuss/ -fehlbetrag 3,9 -7,6 -0,4 -1,2 0,7 2,6
Abschreibung Anlagevermégen 83 11,9 8,5 5,6 6,0 6,3
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung langfristige Ruckstellungen -0,5 =ls}7/ 0,7 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen -85 11 -55 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 3,2 -0,3 3,2 4,5 6,8 8,9
Ver&nderung Working Capital -7,4 73 -2 -6,7 -1,0 -1,0
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -4,3 6,9 11 -2,2 5,8 7,9
CAPEX -34 =22 -2,4 -2,8 -2,8 -2,8
Sonstiges 0,6 3,0 8,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -2,8 0,8 5,6 -2,8 -2,8 -2,8
Dividendenzahlung -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung Finanzverbindlichkeiten -3 -4,4 4,5 0,4 0,4 0,4
Sonstiges 14 0,0 -55 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstditigkeit =21 -4,4 -1,0 0,4 0,4 0,4
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdinderung liquide Mittel -9,3 34 5,7 -4,6 3,4 5,5
Endbestand liquide Mittel 5,6 9,0 14,7 10,1 13,4 18,9
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Private Assets SE & Co. KGaA 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 59,3% 60,0% 57,1% 55,7% 56,1% 56,1%
EBITDA-Marge (%) 9,2% 3,6% 5,4% 4,0% 5,3% 6,4%
EBIT-Marge (%) 4% -3,2% 0,3% 0,8% 2,0% 31%
EBT-Marge (%) 2,6% -4,8% -0,8% -0,8% 0,5% 1,6%
Netto-Umsatzrendite (%) 2,4% -4,4% -0,3% -0,7% 0,4% 1,4%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 12,2% -10,3% 1,2% 2,9% 7,5% 12,7%
ROE (%) 14,1% -20,7% 2,4% -6,9% 22% 11,2%
ROA (%) 2,9% -5,5% 0,4% -1,3% 0,4% 1,9%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 33,9 25,6 25,1 30,1 27 22,0
Net Debt / EBITDA 2,3 4) 2,8 43 2,8 1,8
Net Gearing (Net Debt/EK) 1,2 1,2 1,2 15 13 0,9
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -77 4.8 -1,3 -5,0 3,0 51
Capex [ Umsatz (%) 2% 1% 1% 2% 2% 1%
Working Capital [ Umsatz (%) 9% 9% 7% 10% 1% 1%
Bewertung

EV/Umsatz 03 02 03 02 02 02
EV/EBITDA 2,9 6,8 48 6,1 4,4 35
EV/EBIT 6,6 - 77,9 30,6 n8 7.3
EV/FCF - 9,0 - = 14,4 8,4
KGV 55 - 36,4 - 44,4 8,0
KBV 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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DISCLAIMER

Allgemeiner Hinweis

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten
oder anderen Anlageinstrumenten dar. Es dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist nicht auf die speziellen Anlageziele,
Finanzsituation oder BedUrfnisse des Empfdngers ausgerichtet und stellt daher keine individuelle Anlageberatung dar. Die Empfdnger sollten
ihre eigene Anlageentscheidung auf der Grundlage ihrer eigenen speziellen Anlageziele, Finanzsituation oder Bedurfnisse und unter
BerUcksichtigung der Uber das Finanzinstrument verfugbaren Informationen, insbesondere Verkaufsprospekte oder dhnliche
Informationsquellen sowie gegebenenfalls mit Unterstitzung eines unabhdngigen Finanzberaters treffen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschdtzungen oder Prognosen geben auferdem die personliche
Einschatzung des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung des Dokuments wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne Ankindigung
gedndert werden, ohne dass Montega verpflichtet wdre, dieses Dokument zu ergéinzen, abzuéindern oder zu aktualisieren oder den Empfanger
in anderer Weise dartber zu informieren. Sofern dieses Dokument Angaben zu Wertentwicklungen in der Vergangenheit enthdlt, hat der
Empféanger zu bertcksichtigen, dass vergangene Wertentwicklungen kein verlésslicher Indikator flr zuklnftige Wertentwicklungen sind.

Die Montega AG ist Hauptgesellschafterin der Montega Markets GmbH. Die Montega Markets GmbH erbringt gegentber Emittenten
Investment-Banking- und Corporate-Finance-Dienstleistungen. In diesem Zusammenhang kann es vorkommen, dass Research-Publikationen
der Montega AG im Rahmen solcher Mandate unterstitzend herangezogen werden. Hieraus kénnen potenzielle Interessenkonflikte entstehen.
Bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden gemdfl den gesetzlichen Vorgaben im Abschnitt ,Offenlegung” dieser Publikation
transparent gekennzeichnet.

Haftungsausschluss

Dieses Dokument und die darin getroffenen Aussagen basieren auf Informationen und Quellen, die wir fur zuverl&ssig halten. Wir tUbernehmen
jedoch keine Gewdhr oder Zusicherung fur die Richtigkeit oder Vollsténdigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen,
Einsch&tzungen und Prognosen. Eine Haftung von Montega, ihren Anteilseignern, den Analysten oder den sie beauftragenden Institutionen far
Schdden oder sonstige Nachteile, gleich welcher Art, die aus der Verbreitung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen, ist
ausgeschlossen, auch soweit diese auf unvollsténdigen oder unrichtigen Informationen, Aussagen, Einschatzungen oder Prognosen beruhen.

Insbesondere Ubernimmt Montega keine Haftung fur Aussagen, Annahmen, Planungen oder sonstige Angaben zu den analysierten
Unternehmen, deren verbundenen Unternehmen, Geschdftsstrategien, Markt-, Wettbewerbs- oder Konjunkturbedingungen sowie zu
regulatorischen oder rechtlichen Rahmenbedingungen.

Einschrénkung der Weitergabe und Vertrieb auBerhalb Deutschlands/EU

Eine Weitergabe oder Verteilung dieses Berichts an Dritte ist nur mit Genehmigung durch Montega zuléssig. Samtliche Urheber- und
Nutzungsrechte an diesem Dokument verbleiben bei Montega. Alle gultigen Kapitalmarktregelungen, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von
Research in den verschiedenen nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfénger
einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel
11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben
sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.

Eingeschréinkte Rechtsgebiete: Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Zustdndige Aufsichtsbehérde

Die Montega AG (Schauenburgerstrafe 10, 20095 Hamburg) wird von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Bonn
hinsichtlich der Einhaltung der Vorschriften der §§ 34b, 34c Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie der Finanzanalyseordnung beaufsichtigt.

Zustdandige Aufsichtsbehorde: Kontakt Montega:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht Schauenburgerstrale 10

Graurheindorfer Str. 108 20095 Hamburg

53117 Bonn www.montega.de [ Tel: +49 40 4 1111 37 80

Erkldrung gemén § 85 WpHG und MAR sowie MiIFID Il einschlieBlich deren Delegierter Verordnungen (EU) Nr.
2016/958 und (EU) Nr. 2017/565

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt und von
diesem vergutet. Dieses Dokument wurde weitreichend veréffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich gemacht. Der Erhalt gilt
somit als zuléssiger geringfugiger nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

Wesentliche Bewertungsgrundlagen und -Methoden der im Dokument enthaltenen Werturteile

Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete
Methoden der fundamentalen Analyse.

Der faire Wert bzw. das Kursziel einer Aktie wird in erster Linie mittels folgender Methoden ermittelt:
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Discounted-Cashflow (DCF)-Modell: Im DCF-Modell werden Prognosen flir den zukdnftigen Free Cashflow verwendet und abgezinst, um ihren
Barwert zu ermitteln. In der Regel werden die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) als Abzinsungssatz verwendet, um den
Zeitwert des Geldes, die Risiken der Cashflows und die Finanzierungsstruktur des Unternehmens zu reflektieren. Der Unternehmenswert wird
mithilfe der DCF-Analyse abgeleitet.

Eine Sensitivitdtsanalyse wesentlicher zugrunde liegender Bewertungsparameter (WACC, Wachstumsrate, EBIT-Marge) ist in den jeweiligen
DCF-Modellen abgebildet und veranschaulicht die Bandbreite méglicher Unternehmenswerte pro Aktie bei Variation der Annahmen.

PeerGroup-Vergleiche: Ein relativer Bewertungsansatz, der zur Herleitung des Unternehmenswertes verwendet wird. Die Peergroup besteht in
der Regel aus hinreichend vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen. Vergleiche kénnen auf Umsatz-, Ergebnis- (z.B. EBITDA, EBIT, EPS) oder
anderen Messgrofien basieren.

Historische Multiple-Bewertung (gegebenenfalls): Eine Bewertungsmethode, bei der der Unternehmenswert anhand historischer
Bewertungsmultiplikatoren (z.B. EV/EBITDA, KGV) des Unternehmens in Relation zu aktuellen oder prognostizierten Finanzkennzahlen ermittelt
wird.

Sum-of-the-parts-Modell (gegebenenfalls): Eine Bewertung, die den Unternehmenswert aus der Summe des Wertes der einzelnen
Vermogenswerte ableitet. Der Eigenkapitalwert wird durch Abziehen der Nettoverschuldung bestimmt.

Das Ergebnis dieser fundamentalen Bewertung wird gegebenenfalls angepasst, um der Einschdtzung des Analysten bezlglich der zu
erwartenden Entwicklung der Anlegerstimmung und deren Auswirkungen auf den Aktienkurs Rechnung zu tragen.

Unabhdngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht das Risiko, dass das Kursziel nicht erreicht wird. Wesentliche Einflussfaktoren
kénnen insbesondere Abweichungen der tatsdchlichen Geschdftsentwicklung von den im Bewertungsmodell unterstellten Erwartungen,
Verdénderungen der Kapitalmarktbewertung (z.B. Bewertungsmultiplikatoren oder Diskontierungssdtze), Anpassungen von Risikoaufschidgen,
verdéinderte Finanzierungsbedingungen, regulatorische Eingriffe mit unmittelbaren Auswirkungen auf Geschdftsmodell, Margen oder
Kapitalstruktur, KapitalmaBnahmen sowie eine geringere Marktliquiditét der Aktie sein.

Zukunftsgerichtete Aussagen, Prognosen, Schdatzungen, Kursziele und Szenarien beruhen auf Annahmen und Erwartungen, die sich als
unzutreffend erweisen kénnen. Unerwartete wirtschaftliche, regulatorische oder unternehmensspezifische Entwicklungen kénnen dazu fuhren,
dass tatsdchliche Ergebnisse wesentlich von den hier dargestellten Einschdtzungen abweichen. Bei Anlagen in ausldndischen Mdrkten und
Instrumenten bestehen zusdtzliche Risiken, insbesondere aus Wechselkursénderungen sowie politischen und regulatorischen
Rahmenbedingungen.

Diese Ausarbeitung reflektiert die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung. Eine Anderung der der Bewertung
zugrundeliegenden fundamentalen Faktoren kann nachtréglich dazu fuhren, dass die Bewertung nicht mehr zutreffend ist.

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verld@sslicher Indikator fur zukunftige Ergebnisse.
Bedeutung des Anlageurteils

Der Anlagehorizont fur die nachfolgenden Anlageurteile betrégt in der Regel zwéIf Monate, sofern textlich nicht explizit ein anderer Zeithorizont
genannt wird.

Anlageempfehlung Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments (innerhalb von 12 Monaten)
Kaufen Der Preis des analysierten Finanzinstruments steigt.

Halten Der Preis des analysierten Finanzinstruments bleibt weitestgehend stabil.

Verkaufen Der Preis des analysierten Finanzinstruments fallt.

Empfehlung ausgesetzt Die Informationslage l&sst eine fundierte Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

Informationsquellen und Aktualisierung

Die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen stammen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen, aus Unternehmensangaben sowie aus
Gesprdchen mit Unternehmensvertretern, die Montega zum Zeitpunkt der Erstellung flr zuverldssig hielt. Eine Garantie fur die Richtigkeit,
Vollsténdigkeit oder Aktualitét der verwendeten Informationen kann jedoch nicht GUbernommen werden. Eine unabhdngige Uberprifung
sémtlicher Daten hat nicht stattgefunden.

Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anléssen, die nach Einschdtzung von Montega kursrelevant sein kénnen. Ob und in
welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Montega Ubernimmt keine
Verpflichtung, diese Publikation zu aktualisieren, zu korrigieren oder an verdnderte Marktbedingungen anzupassen.

Auf das Einstellen der regelmdmigen Kommentierung von Anldssen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab
hingewiesen. Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des letzten Bérsentages vor Veréffentlichung
dieser Analyse.

Statistische Verteilung und Historie der Anlageempfehlungen

Eine tabellarische Ubersicht der individuellen Anlageempfehlungen der letzten zwolf Monate — einschlieBlich Veréffentlichungsdatum,
verantwortlichem Analysten, jeweiligem Kursziel, maRgeblichem Marktpreis zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung sowie der entsprechenden
Empfehlung - ist fir den jeweiligen Emittenten Uber folgende Ubersichtsseite zugdnglich. In der jeweiligen Einzelansicht ist zudem die
statistische Verteilung aller Anlageempfehlungen der Coverage der Montega AG einsehbar.
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Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es sdmtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Die Vergutung der im Rahmen eines Arbeits- oder
sonstigen Vertragsverhdltnisses fir Montega tdtigen Personen, die an der Erstellung von Anlageempfehlungen beteiligt sind, ist nicht
unmittelbar an Geschéfte in Wertpapierdienstleistungen gemé® Anhang | Abschnitte A und B der Richtlinie 2014/65/EU oder an sonstige
Transaktionen gebunden, die von der Montega AG oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen durchgefthrt werden.

Zur Wahrung einer groRtmaglichen Transparenz hat Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014
i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt.

(1) Die Montega AG hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen
getroffen, fur die die Montega AG eine Vergltung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
fur die die Montega AG eine Vergltung erhdlt.

(3) Die Montega AG hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige
Beratungsdienstleistungen erbracht.

(4) Die Montega AG und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentber
dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften
gebunden oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Die Montega AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den néchsten drei Monaten Vergltungen des Unternehmens far
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergitungen zu bemuhen.

(6) Die Montega AG, der fir die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter der Montega AG hdlt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Die Montega AG, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter der Montega AG ist zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit der Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente
an diesem Unternehmen halten.

(9) Die Montega AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie zB. die Gewinnung und/oder Austbung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B.
Roadshows, Round Tables, Earnings Calls, Prasentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Die Montega AG hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegenuber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens
Leistungen in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfur eine Vergutung erhalten.

(1) Die Montega AG hat einem potentiellen Investor den Emittenten als Investmentmaglichkeit vorgestellt und erhdlt von dem potentiellen
Investor eine Vergutung, sofern dieser in den Emittenten investiert.

(12) Der Emittent hat die Montega AG mit der Erbringung von weiteren Dienstleistungen beauftragt, fur welche die Montega AG eine
Vergltung vom Emittenten erhdit.

Unternehmen offenlegung (Stand: 01.07.2026)
Private Assets SE & Co. KGaA 1,58, 9

Diese Finanzanalyse wurde dem Emittenten vor Veroéffentlichung zugdénglich gemacht und danach gedndert. Die Vorabubermittiung erfolgt
erst nach Abschluss der inhaltlichen Analyse und dient der Identifikation moglicher faktischer Fehler. Zuléssig sind hierbei Hinweise zu objektiv
Uberprufbaren Angaben, insbesondere zu verédffentlichten Finanzkennzahlen, Datumsangaben, Produktbezeichnungen, Segmentzuordnungen
oder gesellschaftsrechtlichen Strukturen. Dem Emittenten werden Anlageempfehlung und Kursziel vor Veroéffentlichung nicht offengelegt.
Hinweise des Emittenten zu Bewertungsmodellen, Annahmen, Prognosen, Peer-Group-Auswahl, Investment Case oder Risikoeinschétzung
werden zur Kenntnis genommen. Die Entscheidung Uber etwaige Anpassungen liegt aber ausschlielich beim verantwortlichen Analysten. Ein
Vetorecht des Emittenten besteht nicht.
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PRIVATE ASSETS SE & CO. KGAA imontega

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Erststudie) 22.04.2024 7,90 10,00 +27%
Kaufen 16.05.2024 8,20 10,00 +22%
Kaufen 08.07.2024 7,80 11,00 +41%
Kaufen 29.07.2024 8,565 11,00 +29%
Kaufen 27.08.2024 8,85 11,00 +24%
Kaufen 18.11.2024 7,85 11,00 +40%
Kaufen 03.12.2024 8,00 11,00 +38%
Halten 13.03.2025 5,30 6,00 +13%
Kaufen 26.05.2025 3,10 4,40 +42%
Halten 09.09.2025 3,00 2,60 -13%
Kaufen 04.12.2025 2,50 3,50 +40%
Kaufen 13.05.2026 2,70 4,00 +48%
Halten 01.07.2026 4,00 4,00 0%
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