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Jahresbericht 2025 veréffentlicht - solide Portfoliobasis,

Destinus als strategischer NAV-Treiber

Jahresergebnis 2025 deutlich verbessert — Sonderertrag aus Portfoliogesellschaft:
Die Mountain Alliance AG (MA) hat mit dem Jahresabschluss 2025 einen
Jahresfehlbetrag von EUR 0,46 Mio. ausgewiesen (Vj: EUR 1,30 Mio.). Die erhebliche
Verbesserung ist auf Ertrége aus Beteiligungen in Héhe von EUR 1,28 Mio. zurlckzufthren,
die aus dem Verkauf eines Grundsticks samt Immobilie durch eine Portfoliogesellschaft
resultieren. Gegenldufig wirkten auBerplanmdBige Abschreibungen auf Finanzanlagen
von EUR 0,67 Mio. (Vj: EUR 0,36 Mio.) sowie leicht gestiegene sonstige betriebliche
Aufwendungen von EUR 1,06 Mio. (Vj: EUR 0,96 Mio.), bedingt u. a. durch Kosten der im
Juli 2025 erfolgreich platzierten Kapitalerhdhung.

NAV-Riickgang durch Portfoliobereinigung - strukturelle Qualitét steigt: Der NAV zum
31. Dezember 2025 belief sich auf EUR 40,4 Mio. (Vj.: EUR 42,5 Mio,), entsprechend EUR
533 je Aktie (Vj: EUR 6,17). Der Rickgang resultiert primadr aus Wertberichtigungen:
Wdhrend getlogics liquidiert wird, sind Crealytics und Miet24 zwar weiterhin operativ
tatig, wurden jedoch aufgrund geringer  Erholungsaussichten  vollstéindig
abgeschrieben. Bei Volders und locr erfolgten lediglich partielle Abschreibungen als
reine VorsichtsmaRnahme. Der deutliche Rickgang des NAV je Aktie beruht zudem auf
der héheren Aktienzahl nach erfolgter KE im Juli 2025. Das Portfolio umfasste per 31.
Dezember 2025 14 aktive Beteiligungen. Die strukturelle Qualitdt des Portfolios
verbessert sich U.E. durch die im Q4/2025 abgeschlossene Investition in Destinus Group
B.V. trotz des NAV-RUckgangs spurbar.

Lingoda weiter auf Kurs - Exit als zentraler Kurstreiber: Die groRte Portfoliogesellschaft
Lingoda erzielte 2025 erneut Umsatzwachstum bei verbesserter Gesamtmarge und
gesteigerter operativer Effizienz. Wachstumstreiber war insbesondere das Segment der
Sprachkurse fur ausléndisches Pflegepersonal. Ein Lingoda-Exit bleibt aus unserer Sicht
der bedeutendste Kurstreiber fur die MA-Aktie und warde erhebliche Mittel far die
Reinvestition in wachstumsstarke Segmente wie Defence-Tech freisetzen. UE. ist ein
strukturierter M&A-Prozess ab Ende 2026 zunehmend realistisch.

Defence-Tech - Strategische Erweiterung konkretisiert: Im Jahr 2025 hat die
Gesellschaft ihre strategische Neuausrichtung vorgenommen und ihren Fokus gezielt
auf Investitionen in den Bereich Defence Tech sowie Dual Use ausgeweitet. Im
Mittelpunkt stehen Beteiligungen an Unternehmen aus den Segmenten Drohnen- und
Satellitentechnologie, Cybersecurity sowie Kunstliche Intelligenz.

Destinus: Destinus produziert nach eigenen Angaben Uber 2.000 Drohnen- und
Marschflugkérpersysteme jahrlich, mit einem geschdtzten Umsatz von USD 250 Mio.
in 2025. Das Joint Venture mit Rheinmetall sowie die im Januar 2026
abgeschlossene Ubernahme des Schweizer KI-Spezialisten Daedalean (CHF 180 Mio.)
unterstreichen die industrielle Anschlussfdhigkeit.

« Mindguard: Zudem wurde mit Mindguard in einen innovativen Anbieter KI-gestutzter
Lésungen zur Férderung mentaler Resilienz im Verteidigungssektor investiert. Das
Unternehmen unterstltzt Veteranen und zivile Kriegsopfer und befindet sich in der
klinischen Validierungsphase.

« Weitere Beteiligung: Ergéinzend wurde in QI 2026 in ein Unternehmen investiert, das
kollaborative autonome Missionssysteme far Aufklarung/Uberwachung,
Luftverteidigung und Frihwarnung liefert, mit bereits zweistelligen Millionen-Euro-
Umsdtzen aus Vertréigen in mehr als fanf Ladndern.

Potenzielle NAV-Effekte aus diesen Beteiligungen durften angesichts der Marktdynamik
und jungster Bewertungsindikationen latente stille Reserven beinhalten.

Fazit: Der Jahresabschluss 2025 bestdtigt die solide operative Basis des Portfolios. Die
Kombination aus stabilem Kernportfolio, latenten NAV-Reserven aus Defence-Tech-
Investitionen und einer sich abzeichnenden Exit-Pipeline fur 2026/2027 bietet ein
attraktives Risiko-Rendite-Profil. Der hohe Abschlag auf den NAV von rund 47% erscheint
vor diesem Hintergrund weiterhin nicht gerechtfertigt. Wir bestétigen unsere
Kaufempfehlung und unser Kursziel von EUR 4,50.

Bewertung Nettoinventarwert Mountain Alliance AG (per 31.12.2025)

Kernbeteiligungen Potenzialwert (in Mio. EUR)

Lingoda GmbH (MONe) 16,8
sonstige Aktiva/Passiva Zeitwert (in Mio. EUR)
Private Equity-Portfolio (MONe) 26,0
Sonstige Vermoégenswerte und liquide Mittel 17
Kurz- und langfristige Verbindlichkeiten 41
= Nettoinventarwert (NAV) 40,4
| Anzahl der Aktien (in Mio.) 7,6
=NAV je Aktie (in EUR) 5,33
abzuglich Holdingabschlag 15%
=NAV je Aktie abzgl. Holdingabschlag (in EUR) 4,53

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ
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Unternehmenshintergrund

Mountain Alliance ist eine bérsennotierte Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Minchen.
Der Fokus liegt auf kleinen bis mittelgroRen Unternehmen mit digitalen
Geschdaftsmodellen aus der DACH-Region. Investments erfolgen vornehmlich in
vergleichsweise reife Unternehmen mit einem Umsatz in der GréRenordnung von 1,0 bis
30 Mio. Euro. Ein besonderer strategischer Fokus liegt hierbei zunehmend auf dem
Sektor Defence Technology, da das Unternehmen hier ein hohes Skalierungspotenzial
durch die Digitalisierung und Modernisierung von Sicherheitsstrukturen erkennt. Aktuell
halt der Risikokapitalgeber 14 Unternehmensbeteiligungen, die in die Bereiche
Technology, Digital Business Services, Digital Retail, Meta-Platforms & Media sowie
verstarkt Defence & Security unterteilt sind. Je Investment beteiligt sich Mountain
Alliance in der Regel mit einem Volumen von 0,5 bis 1,0 Mio. Euro.

Wichtige Meilensteine der Konzernhistorie inklusive der strategischen Ausrichtung auf
den Bereich Defence:

Grundung der Blitzstart Holding AG, Umfirmierung in Ecommerce Alliance AG &
Beginn des Aktienhandels

Einstieg des strategischen GroRaktiondrs Redline Capital Management
Neuausrichtung des Geschdftsmodells mit Fokus auf E-Commerce

Einbringung der Mountain Internet AG & Notierung im "m:access’-Segment

Umfirmierung in Mountain Alliance AG & Einbringung der Mountain Technology
AG

Kapitalerhéhung & Teilexit Exasol AG
Teilexits AlphaPet Ventures & Exasol-IPO
Finanzierungsrunde bei Lingoda und Qwello
Exits bei Tillhub und Mybestbrands
Umstellung der Berichterstattung auf HGB

Vollstandiger Exit von AlphaPet

Sicherheits-Segment und Erhéhung des Aktienkapitals im Rahmen einer Bar-

Skalierung des Defence-Portfolios & Zielsetzung fUr strategische Exits im
Kapitalerhéhung um ca. 683.000 Aktien

Investmentstrategie

Der Investmentfokus liegt auf digitalen Geschdftsmodellen mit Disruption- und
Skalierungspotenzial. Dabei konzentriert sich das Unternehmen auf Technology, Digital
Business Services, Digital Retail, Meta-Platforms & Media sowie insbesondere auf
Defence & Security. Mountain Alliance identifiziert in der Defence-Branche einen
wachsenden Bedarf an spezialisierten digitalen Lésungen, die durch das vorhandene
Netzwerk effizient skaliert werden kénnen.

Mountain Alliance tritt nicht als aggressiver aktivistischer Investor auf, trédgt aber Gber
Beratungsfunktionen aktiv zur Wertschépfung bei. Durch die Bérsennotierung bleibt
Mountain Alliance in der zeitlichen Planung bis zum Exit flexibel. Die avisierte Haltedauer
betrégt 3 bis 5 Jahre.

Durch regelmdfige Exits werden Mittel zur Zwischenfinanzierung und far neue
Investments generiert — mit einem klaren Fokus auf wachstumsstarke Defence-
Technologien. Far Neuinvestments kommen sowohl einzelne
Unternehmensbeteiligungen als auch der Kauf ganzer Portfolien in Betracht, wobei
Defence-nahe Assets bevorzugt integriert werden, um technologische Synergien zu
hebeln.
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Diese Praxis hat Mountain Alliance in den letzten Jahren durch den Erwerb von Portfolien
aus dem Netzwerk des GroBaktiondrs Mountain Partners sowie durch gezielte
Einzelinvestments im Bereich Defence Tech angewandt. Nach den frihen Akquisitionen
der Mountain Internet AG (2017) und der Mountain Technology AG (2018) hat Mountain
Alliance den strategischen Fokus im Jahr 2025/2026 signifikant auf den Bereich Defence
& Security erweitert. Neben bewdhrten Beteiligungen wie der Lingoda GmbH wurde das
Portfolio um hochspezialisierte Akteure wie Destinus (skalierbare Drohnen- und
Abwehrsysteme), die MindGuard AG (Cybersecurity-Lésungen) sowie ein strategisches
UK-basiertes Investment im Bereich Verteidigungstechnologie ergénzt.

Portfolio

Aktuell ist Mountain Alliance an 14 Unternehmen beteiligt. Der Fokus liegt auf digitalen
Geschdftsmodellen, die mit innovativen Lésungen traditionelle Prozesse ablésen oder in
kritischen Sicherheitsinfrastrukturen Anwendung finden.

Das Portfolio ist in die Bereiche Technology, Digital Business Services, Digital Retail,
Meta-Platforms & Media sowie den neuen Fokusbereich Defence & Security unterteilt.
Das Segment Services blindelt dabei alle Dienstleistungsgesellschaften, die Synergien
innerhalb der Gruppe heben, wdhrend das Segment Brands die operativen
Beteiligungen umfasst.

Die wesentlichen Bereiche im Uberblick:

« Defence & Security: Dieser neue Kernbereich umfasst Beteiligungen wie Destinus, die
moderne Angriffs- und Abwehrsysteme (u.a. Marschflugkorper, Drohnenplattformen)
entwickeln, die MindGuard AG fur hochsichere Cybersicherheitslésungen sowie eine
dedizierte Beteiligung an einem namentlich nicht genannten britischen
Unternehmen zur Starkung der europdischen Sicherheitsarchitektur.

» Technology: Innovative Softwarelésungen fur B2B/B2C, wie etwa Lingoda im Bereich
E-Learning.
« Digital Business Services: Logistik, AdTech und spezialisierte Werbedienstleistungen.

« Digital Retail: Transformation vom klassischen Handel zum E-Commerce (zB.
Shirtinator).

« Meta-Platforms & Media: Webbasierte Informationsplattformen wie das Online-
People-Magazin Promipool.

Durch die Neuausrichtung auf Defence-Technologien adressiert Mountain Alliance die
strukturell steigende Nachfrage nach europdischen, skalierbaren Sicherheitslésungen
und schafft signifikantes Wertsteigerungspotenzial fir den Net Asset Value (NAV).
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Management

Das operative Geschdaft wird seit dem 1. Januar 2024 alleinverantwortlich von Herrn Dr.
Hans Ulrich Tetzner, geleitet, nachdem der ehemalig langjdhrige Vorsitzende Manfred
Danner sein Amt niedergelegt hat.

Dr. Hans Ulrich Tetzner wurde vom Aufsichtsrat mit Wirkung
zum 01012024 zum Alleinvorstand bestellt. Vor seinem
Wechsel zu MA war er u.a. von 2001 bis 2023 bei der Arthos
Private Equity AG als Grunder, Vorstand und Gesellschafter
tatig. Hierbei war er zustandig fur die Finanzierung, die
Organisation und Aufbau von jungen Technologie-
Unternehmen.

Neben Herrn Dr. Tetzner ist auch der ehemalige CEO Daniel Wild, der nun im
Aufsichtsrat sitzt, unterstltzend z.B. im Bereich Investor Relations aktiv.

Daniel  Wild war  Grunder und Vorstand der
Vorgdngergesellschaften getmobile AG sowie Ecommerce
Alliance und bis Mai 2021 auch Vorstandsvorsitzender der
Mountain Alliance AG. Neben seiner aktuellen Position als
Aufsichtsratsmitglied ist Herr Wild zudem Geschdftsfihrer der
Tiburon Unternehmensaufbau GmbH, seiner persénlichen
Beteiligungsgesellschaft. Durch seine bisherige Laufbahn als
Serial Entrepreneur und Early Stage-Investor verfugt er Uber
umfangreiche Erfahrung und ein ausgeprdgtes Netzwerk in der
Private Equity-Branche. Zudem unterstreichen Exits bei mehr
als 120 Beteiligungen seinen persénlichen Track-Record.

Aktiondrsstruktur

Die Aktien der Mountain Alliance AG werden an der Bayerischen Bérse in Minchen im
Segment "m:access” sowie im Basic Board der Frankfurter Wertpapierboérse gehandelt.
Seit der Platzierung der letzten Kapitalerh6hung im Juli 2025 besteht das Grundkapital
der Beteiligungsgesellschaft aus 7.569.205 Stuckaktien mit einem Nennwert von jeweils
1,00 Euro.

Die Aktiondrsstruktur ist im Wesentlichen von der Beteiligung der Mountain Partners
gepragt, die als strategischer Ankerinvestor seit 2017 den groRten Anteilseigner darstellt.
Weitere nennenswerte Beteiligungen werden von Roots Capital S.A. (8,3%) und Reitham
Equity GmbH (7,5%) gehalten. Letztgenannte Gesellschaft ist das Anlagevehikel des
Private-Equity-Investors Jens Neiser, der bereits zu den ersten Investoren bei getmobile
AG zdhlte und viele weitere Beteiligungen wie beispielsweise Allgeier oder Swyx
erfolgreich verduBerte.

Aktiondrsstruktur

Daniel Wild (inkl. Tiburon)
PEN GmbH 4,0%
7,4%

Streubesitz

Reitham Equity GmbH 24,8%

7,5%

Roots Capital S.A.
8,3%

Mountain Partners AG
48,0%

Quelle: Unternehmen, Montega
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GA&YV (in Mio. EUR) Mountain Alliance AG 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Umsatz 9,8 10,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Bestandsverdnderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 9,8 10,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Materialaufwand 4,5 4,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Rohertrag 5,3 5,9 0,1 0,2 0,1 0,2
Personalaufwendungen 4,0 3,6 0,4 0,5 0,1 0,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 3,7 B 11 0,5 10 11
Sonstige betriebliche Ertrége 0,1 0,2 0,5 0,3 0,0 0,0
EBITDA -2,2 -11 -1,0 -0,5 -1,0 -1,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA -2,2 -11 -1,0 -0,5 -1,0 -1,0
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 0,7 0,7 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 -3,0 -1,8 -1,0 -0,5 -1,0 -1,0
Finanzergebnis 7,8 59 0,1 -0,6 -0,3 0,6
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 4,8 4,1 -0,8 -1,1 -1,3 -0,5
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 4,8 4,1 -0,8 -1,1 -1,3 -0,5
EE-Steuern 19 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdiftstditigkeit 2,9 3,8 -0,8 -1,1 -1,3 -0,5
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 2,9 3,8 -0,8 -1,1 -1,3 -0,5
Anteile Dritter -0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 3,2 3,8 -0,9 -1,2 -1,3 -0,5

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

GA&V (in % vom Umsatz) Mountain Alliance AG 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdnderungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtleistung 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Materialaufwand 46,2% 41,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rohertrag 53,8% 58,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Personalaufwendungen 40,2% 35,7% 597,1% 317,8% 101,7% 86,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 37,9% 34,9% 1544,9% 339,5% 665,1% 516,6%
Sonstige betriebliche Ertrége 1,4% 1,5% 647,6% 21,4% 0,6% 0,4%
EBITDA -22,8% -1,0% -1394,3% -345,9% -666,2% -503,0%
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITA -22,8% -1,0% -1394,3% -345,9% -666,2% -503,0%
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 7,5% 7,0% 13,8% 5,2% 1,9% 0,6%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT -30,4% -18,0% -1408,1% -351,1% -668,2% -503,7%
Finanzergebnis 79,5% 58,6% 207,9% -379,3% -231,9% 279,3%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit 49,1% 40,6% -1200,2% -730,4% -900,1% -224,4%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 49,1% 40,6% -1200,2% -730,4% -900,1% -224,4%
EE-Steuern 19,3% 3,3% 0,7% 0,2% 0,2% 0,1%
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdftstéitigkeit 29,8% 37,3% -1200,9% -730,6% -900,3% -224,5%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahrestiiberschuss vor Anteilen Dritter 29,8% 37,3% -1200,9% -730,6% -900,3% -224,5%
Anteile Dritter -2,7% -0,2% 153,7% 71,2% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss 32,5% 37,5% -1354,7% -801,8% -900,3% -224,5%

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

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 5
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Bilanz (in Mio. EUR) Mountain Alliance AG 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstéande 58 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 14 118 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 42,8 40,1 315 311 311 25
Anlagevermégen 50,1 47,0 31,5 31,1 31,1 32,5
Vorrdte 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,9 13 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel 4,6 22 0,2 0,0 0,1 0,1
Sonstige Vermdgensgegenstande 0,3 0,2 15 15 1,3 1,6
Umlaufvermégen 5,8 3,7 1,7 1,6 1,4 1,7
Bilanzsumme 55,9 50,8 33,2 32,7 32,5 34,2
PASSIVA

Eigenkapital 36,8 40,6 30,9 29,8 28,5 30,0
Anteile Dritter 1,9 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinstragende Verbindlichkeiten 13,3 4,2 2,1 2,8 32 2,7
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 15 14 0,1 0,0 0,7 14
Sonstige Verbindlichkeiten 1,9 2,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Verbindlichkeiten 17,2 8,3 2,3 2,9 4,0 4,2
Bilanzsumme 55,9 50,8 33,2 32,7 32,5 34,2

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

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Mountain Alliance AG 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegensténde 10,4% 11,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen 2,6% 2,6% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Finanzanlagen 76,5% 79,0% 94,9% 95,2% 95,6% 94,9%
Anlagevermdégen 89,6% 92,6% 95,0% 95,2% 95,6% 94,9%
Vorréate 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1,5% 2,5% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Liquide Mittel 8,2% 4,3% 0,5% 0,1% 0,3% 0,3%
Sonstige Vermodgensgegenstéande 0,6% 0,5% 4,5% 4,7% 4,0% 4,8%
Umlaufvermégen 10,4% 7,3% 5,0% 4,8% 4,3% 5,1%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 65,9% 80,0% 93,0% 91,0% 87,6% 87,7%
Anteile Dritter 3,3% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ruckstellungen 0,9% 1,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2%
Zinstragende Verbindlichkeiten 23,8% 8,2% 6,4% 8,5% 9,9% 7,9%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 2,6% 2,8% 0,2% 0,1% 2,1% 4,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 3,4% 4,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
Verbindlichkeiten 30,7% 16,3% 71% 8,9% 12,3% 12,2%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) Mountain Alliance AG 2020 2021 2022 2023 2024 2025
JahresUberschuss/ -fehlbetrag 2,9 38 -0,8 n.a. n.a. n.a.
Abschreibung Anlagevermdégen 0,5 015 0,5 n.a. n.a. n.a.
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a.
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 0,0 0,1 -0,3 n.a. n.a. n.a.
Sonstiges -3,7 -2,0 -3,9 n.a. n.a. n.a.
Cash Flow -0,2 2,4 -4,5 n.a. n.a. n.a.
Verdnderung Working Capital -0,3 -0,4 -3,3 n.a. n.a. n.a.
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 0,1 -1,3 -1,2 n.a. n.a. n.a.
CAPEX -0,2 -0,3 -0,1 n.a. n.a. n.a.
Sonstiges -14 0,9 -0,7 n.a. n.a. n.a.
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -1,5 0,6 -0,8 n.a. n.a. n.a.
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a.
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten 0,0 -0, 0,0 n.a. n.a. n.a.
Sonstiges -0,6 18 0,6 n.a. n.a. n.a.
Cash Flow aus Finanzierungstditigkeit -0,6 1,7 0,6 n.a. n.a. n.a.
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,0 0,2 0,1 n.a. n.a. n.a.
Verdnderung liquide Mittel -2,0 1,0 -1,4 n.a. n.a. n.a.
Endbestand liquide Mittel 2,8 3,9 2,6 n.a. n.a. n.a.

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

Kennzahlen Mountain Alliance AG 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 53,8% 58,1% 100,0% 100,0% 100,0% #N/A
EBITDA-Marge (%) -22,8% -N,0%  -1394,3% -345,9% n.m. n.m.
EBIT-Marge (%) -30,4% -18,0% -1408,1% -3511% n.m. n.m.
EBT-Marge (%) 49,1% 40,6%  -1200,2% -730,4% n.m. n.m.
Netto-Umsatzrendite (%) 29,8% 37,3% -1200,9% -730,6% n.m. n.m.
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -7,2% -4,0% -2,5% -1,6% -3,0% #N/A
ROE (%) 9,8% 9,8% -2,2% -3,9% -4,4% #N/A
ROA (%) 57% 7,5% -2,8% -3,7% -4,0% #N/A
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 8,7 2,0 19 2,7 31 #N/A
Net Debt / EBITDA -3,9 -1,8 -2,0 -5,3 -3.2 #N/A
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,2 0,0 (o} 0,1 0,1 #N/A
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -3, -1,6 -2,7 -1,2 -1,0 #N/A
Capex [ Umsatz (%) 25% 7% 0% 0% 0% #N/A
Working Capital / Umsatz (%) -7% —3% 819% 872% 632% #N/A
Bewertung

EV/Umsatz 2,5 2,4 355,3 164,6 171,0 #N/A
EV/EBITDA - - - - - #N/A
EV/EBIT - = - = - #N/A
EV/FCF - - - - - #N/A
KGV 0,9 0,8 - - - #N/A
KBV 0,6 0,5 0,7 0,7 0,8 #N/A
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% #N/A

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: 19.06.2026)
Mountain Alliance AG 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.

Wir verbinden Emittenten und Investoren Disclaimer | 10




MOUNTAIN ALLIANCE AG imontega

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Ersteinschétzung) 04.03.2020 5,30 6,70 +26%
Kaufen 18.05.2020 3,96 6,50 +64%
Kaufen 26.05.2020 4,64 6,50 +40%
Kaufen 25.06.2020 4,82 6,50 +35%
Kaufen 02.09.2020 4,88 6,50 +33%
Kaufen 30.09.2020 5,35 6,30 +18%
Kaufen 16.04.2021 5,70 6,80 +19%
Kaufen 07.05.2021 5,70 7,30 +28%
Kaufen 15.07.2021 5,20 7,50 +44%
Kaufen 22.09.2021 5,95 7,80 +31%
Kaufen 09.05.2022 3,76 6,00 +60%
Kaufen 16.09.2022 3,72 6,00 +61%
Kaufen 07.02.2023 3,18 6,00 +89%
Kaufen 11.05.2023 3,18 6,00 +89%
Kaufen 26.09.2023 2,98 6,00 +101%
Kaufen 17.06.2024 2,96 6,00 +103%
Kaufen 23.09.2024 2,74 5,00 +82%
Kaufen 16.06.2025 2,66 5,00 +88%
Kaufen 20.11.2025 2,36 4,00 +69%
Kaufen 21.04.2026 2,76 4,50 +63%
Kaufen 19.06.2026 2,85 4,50 +58%
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