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-Wie die Gabelstapler- und Interlogistikbranche jetzt durchstarten®

vom Mittelstands-Team des LAIQON-Konzerns,
Portfoliomanagement
SPSW Capital GmbH

Miinchen, 12. November 2025. Die Gabelstapler- und Intralogistikbranche hat in den letzten Jahren eine be-
merkenswerte Achterbahnfahrt erlebt. Nach einer pandemiebedingten Sonderkonjunktur folgte eine Phase der
Korrektur, die viele Unternehmen zu grundlegenden Anpassungen zwang. Unsere jingsten Gesprache mit
Branchenvertretern zeigen: Die Stimmung ist vorsichtig optimistisch, denn die Weichen fir die nachste Wachs-
tumsphase werden bereits gestellt.

Markus Wedel und ich, Niklas Bentlage, waren in den vergangenen Wochen wieder unterwegs und haben zahlreiche
Unternehmensvorstande personlich getroffen. Dabei entstand der Eindruck, dass die anfangliche Euphorie, die nach der
Verklndung des groRen Infrastrukturprogramms zu spuren war, inzwischen etwas abgeklungen ist. Viele Vorstande hatten
sich einen schnelleren und spurbareren Effekt auf ihre Geschafte erhofft. Zwar hat sich die Lage bei den meisten Unternehmen
stabilisiert, doch der ganz grofse Aufschwung lasst weiterhin auf sich warten. So berichtete beispielsweise ein CFO, dass viele
Kunden aus der Baubranche mit einem anziehenden Geschaftsvolumen im dritten Quartal gerechnet haben, bisher blieb dieses
jedoch aus.

Dennoch gibt es einige Unternehmen, die die vergangenen Monate dazu genutzt haben, sich gezielt auf die nachste
Wachstumsphase, fur die es bereits erste Anzeichen gibt, vorzubereiten. Sie haben die Zeit der Nachfrageschwache als
Chance begriffen, ihre Strukturen zu optimieren und gehen heute deutlich gesunder und widerstandsfahiger aus dieser Phase
hervor.

Krise als Katalysator: Unternehmen risten sich fur den Aufschwung

Wir wollen einen gezielten Blick auf die aktuelle Lage in der Gabelstapler- und Intralogistikindustrie werfen, um die darin
liegenden Chancen aufzuzeigen, denn diese gelten ebenso fur viele Unternehmen aus dem Nebenwertebereich. Wir sind in
diesem Segment mit zwei Investments vertreten, wobei eines zu den Top-Ten-Positionen unseres Fonds gehort und daher
besonders im Fokus unserer Analyse steht. Die Aktie des Unternehmens hat seit Jahresbeginn bereits eine beeindruckende
Kursentwicklung von rund 90 Prozent verzeichnet und bleibt auch fur die kommenden Quartale weiterhin ein Beispiel fur das
Potenzial vieler Nebenwerte.

Gabelstapler & Intralogistik: Motoren des Mittelstands

Um die Entwicklungen besser einordnen zu konnen, lohnt sich zunachst ein kurzer Blick auf das Top-Ten-Unternehmen selbst.
Dieses ist in zwei Geschaftsbereichen aktiv: Das ist zum einen der Bereich der Warenhausautomatisierung (als SCS-Segment
betitelt), in dem das Unternehmen als Systemintegrator automatisierte Lagerlosungen plant und realisiert, sowohl mit eigenen
als auch mit externen Losungen. Und zum anderen betreibt es das klassische Gabelstaplergeschaft, in dem es nach Toyota
Industries weltweit die Nummer zwei ist. Hier reicht das Angebot von einfachen Hubwagen, den sogenannten ,Ameisen”, die
bereits ab etwa 2.000 bis 6.000 Euro erhaltlich sind, bis hin zu komplexen Gegengewichtsstaplern, deren Preise um die
100.000 Euro liegen. In diesem Segment werden jedoch nicht nur Gabelstapler verkauft: Ein erheblicher Teil der Erlose (etwa
die Halfte) kommt aus der Vermietung und dem Leasing von Flurférderzeugen sowie aus umfangreichen Serviceleistungen
(ca. 25 Prozent des Segmentumsatzes), die das Angebot abrunden und fUr stabile, wiederkehrende Einnahmen sorgen.



Boom, Bust, Balance: Die Achterbahnfahrt der letzten Jahre

Ein Blick in die jungere Vergangenheit hilft, die Ausgangslage fur den weiteren Geschaftsverlauf des Unternehmens besser
einordnen zu kénnen. Die Jahre 2020 bis 2022 waren fur die Gabelstapler- und Warehouse-Automation-Industrie, wie bei so
vielen anderen Industrien auch, von einer auRkergewohnlichen Sonderkonjunktur gepragt. Nach dem anfanglichen Schock der
Pandemie setzte ein massiver Boom im E-Commerce ein, der weltweit zu einem beschleunigten Ausbau von Lagerkapazitaten
und Automatisierungslosungen fuhrte. Unternenmen wie unser Portfoliotitel profitierten in dieser Phase von Rekordauftragen,
insbesondere im Bereich Supply Chain Solutions. Die Auftragseingange im Segment SCS stiegen von 2,1 Milliarden Euro im
Jahr 2019 auf 4,3 Milliarden Euro im Jahr 2021. Die EBIT-Marge im SCS-Segment erreichte 2021 mit 10,8 Prozent einen
historischen Hochststand. Parallel dazu wurden auch im klassischen Gabelstaplergeschaft Rekordvolumina erzielt. Im Jahr
2021 lag das globale Marktvolumen fur Gabelstapler bei 2,34 Millionen Einheiten, was einem Anstieg von 43 Prozent
gegenuber dem Vorjahr entsprach.

Entwicklung Auftragseingang und Umsatz - SCS-Segment
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Doch diese Sonderkonjunktur erwies sich als nicht nachhaltig. Mit dem Beginn des Ukraine-Kriegs und der damit verbundenen
Unsicherheit kihlte die Nachfrage spurbar ab. Viele E-Commerce-Kunden, allen voran Amazon als einer der wichtigsten
Kunden des Unternenmens, reduzierten nach dem Pandemie-Boom ihre Investitionen deutlich. Amazon beispielsweise kirzte
sein Investitionsbudget im Jahr 2023 um 20 Prozent, was die gesamte Branche spUrbar traf. Die neu errichteten Lager deckten
den kurzfristigen Bedarf, sodass neue Groflsauftrage ausblieben. Hinzu kam, dass viele GroRprojekte zu Festpreisen und ohne
Preisgleitklauseln abgeschlossen wurden. Die explodierenden Materialpreise im Jahr 2022 fuhrten zu erheblichen
Margenverlusten. Die EBIT-Marge unseres Fokus-Unternehmens im Segment SCS sturzte von 10,8 Prozent im Jahr 2021 auf
minus 1,2 Prozent im Jahr 2022 ab. Die Kostenstruktur war auf ein Umsatzniveau von vier Milliarden Euro im SCS-Segment
ausgelegt, tatsachlich lag der Umsatz 2023 aber nur bei drei Milliarden Euro. Die Fixkosten konnten kurzfristig nicht im gleichen
MalRe reduziert werden.



Pandemie, Krieg, Preisschock: Herausforderungen im Ruckspiegel

Entwicklung des globalen Gabelstaplermarkts
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Quelle: Unternehmen; eigene Darstellung

Auch das globale Marktvolumen fur den anderen Bereich, die Gabelstapler, ging 2023 deutlich zurick und fiel auf 2,08
Millionen Einheiten, was einem Ruckgang von elf Prozent gegentber 2021 entspricht. Besonders stark war der Ruckgang in
Europa mit minus 16 Prozent und in Amerika mit minus 21 Prozent, wahrend sich der asiatische Markt, insbesondere China,
schneller erholte. Die rasant steigenden Stahlpreise infolge des Ukraine-Krieges stellten vor allem bei den
Gegengewichtsstaplern ein gravierendes Problem fur die Profitabilitdét dar. Zusatzlich erschwerten die angespannten
Lieferketten die Lage. Kleinere Elektronikteile waren nur schwer zu beschaffen und das Unternehmen musste eine Vielzahl an
halbfertigen Gabelstaplern neben den Produktionshallen parken. Die Kombination aus rucklaufigen Gewinnen, hohen
Investitionen und dem Aufbau von Working Capital fUhrte zu einem deutlichen Anstieg der Nettofinanzverschuldung.

Stahlpreise, Lieferketten, Margendruck: Die Stolpersteine

Diese Entwicklung war keineswegs auf die Gabelstaplerindustrie beschrankt. In zahlreichen Industriezweigen investierten
Unternehmen nach der Pandemie in Erwartung anhaltenden Wachstums, mussten dann aber Uber Jahre hinweg mit dem
Abbau von Lagerbestanden, einer schwachen Profitabilitat und erhohten Belastungen aus dem Finanzergebnis aufgrund
gestiegener Verschuldung kampfen. Erschwerend hinzu kamen die gestiegenen Zinsen und die Inflation, die sowohl bei
Material als auch Personalkosten zu einem erheblichen Anstieg fUhrten. Gerade kleinere Unternehmen hatten mit den
ansteigenden Zinsen nochmals deutlich starker zu kampfen, da sie haufig zu einem hoheren Anteil mit variabel verzinstem
Fremdkapital finanziert sind.
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Beschreibung der Abbildung: Anteil des Fremdkapitals mit variabler Verzinsung fur Unternehmen aus verschiedenen Sektoren sowie

Marktkapitalisierungen.

Genau hier liegt jedoch auch der Grund fur den heutigen Optimismus: Viele Unternehmen haben die vergangenen Jahre
genutzt, um ihre Strukturen zu verschlanken und sich effizienter aufzustellen. Auch unsere beiden Gabelstaplerunternehmen
haben ihre Hausaufgaben gemacht und in diesem Jahr umfassende Kostensenkungsprogramme aufgelegt, Belegschaften
reduziert oder Produktionsstandorte verlagert. So hat unser Top-Ten-Titel bereits zu Jahresbeginn ein Effizienzprogramm zur
Erhaltung der Wettbewerbs- und Investitionsfahigkeit beschlossen. Ziel dieses Programmes sind nachhaltige
Kosteneinsparungen in Hohe von jahrlich etwa 140 bis 160 Millionen Euro, vollumfanglich wirksam im Geschaftsjahr 2026.
Und auch das andere Unternehmen hat zur Jahresmitte mit einem Transformationsprogramm mit personal- und
standortbezogenen MaRnahmen zur Sicherstellung der globalen Wettbewerbsfahigkeit nachgezogen. Schwerpunkte des
Programmes, das mittelfristig Einsparungen von 100 Millionen Euro liefern soll, sind Optimierungen in Produktion, Management
und Verwaltung. Und damit stehen sie nicht allein da: Mehr als die Halfte der Unternehmen, mit denen wir in den letzten
Wochen gesprochen haben, verfolgen ahnliche Strategien.

Effizienz statt Stillstand: Wie Unternehmen jetzt umdenken

Zusétzlich sind die Lagerbestande langsam aufgebraucht und die wahrend der Pandemie errichteten Uberkapazitaten werden
sukzessive geflllt. Die Lieferzeiten sind wieder deutlich kurzer und die rtcklaufige Inflation kann von den Unternehmen nach
und nach durch kleinere Preiserhohungen ausgeglichen werden. Darlber hinaus haben viele Unternehmen angesichts des
ausbleibenden Wachstums und der gestiegenen Zinsen gezielt daran gearbeitet, ihre Verschuldung zu reduzieren. Unser Top-
Ten-Unternehmen beispielsweise hat den Verschuldungsgrad seit 2022 halbiert. Dies sollte sich in den kommenden Quartalen
positiv im Finanzergebnis niederschlagen. Kommt dann noch Umsatzwachstum hinzu, durfte die Auslastung der Kapazitaten
steigen und die Profitabilitat Uberproportional zulegen, was sich wiederum deutlich im Unternehmensgewinn widerspiegeln

sollte.

Die Anzeichen fur eine Ruckkehr des Wachstums in der Intralogistik stehen gut. Weltweit sind bislang erst zehn bis zwanzig
Prozent aller Lager automatisiert, das strukturelle Wachstumspotenzial bleibt also enorm. Die Verlagerung von Lieferketten
zurtck nach Europa und Nordamerika, getrieben durch den Handelskonflikt, erhoht den Bedarf an modernen, automatisierten
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Logistikzentren zusatzlich. Auch bei Amazon scheinen die Kapazitaten in den Warenhausern knapper zu werden, denn der
Branchenprimus bestellt wieder. Unser favorisiertes Unternehmen konnte zuletzt im zweiten Quartal 2025 einen neuen
Rekordauftragseingang von 1,6 Milliarden Euro im SCS-Segment vermelden, der die Umsatze des Unternehmens im nachsten
Jahr deutlich stutzen sollte und eine bessere Auslastung nach sich zieht. Eine Entwicklung, die nicht nur fUr das Unternehmen
gilt, denn auch die Wettbewerber in diesem Bereich sehen wieder ansteigende Volumina in den Auftragsbichern und es
deutet sich an, dass die Branche vor einem neuen Wachstumszyklus steht.

Wachstumssignale: Ist die Talsohle durchschritten?

Das Marktvolumen fur den zweiten Bereich, die Gabelstapler, durfte in EMEA (Europe, Middel East, Africa) und APAC (Asien-
Pacific) im Jahr 2025 ebenfalls wieder wachsen, zumindest sieht es nach neun Monaten danach aus. Die strukturellen
Wachstumstreiber bleiben attraktiv, insbesondere, wenn die globale Industrieproduktion wieder anzieht. Die nachste
Wachstumsphase im Markt fur Gabelstapler und Lagerautomatisierung wird malkgeblich durch Investitionen im E-Commerce
und die fortschreitende Automatisierung getrieben. Unternehmen - wie die von uns fokussierten - stehen dabei imZentrum der
Entwicklung und sind gerade in Europa hervorragend positioniert, um von diesen strukturellen Trends zu profitieren, die ab
2026 zu einem deutlichen Anstieg von Umsatz und Margen fihren konnten. Dem gegenUber stehen trotz der Kursperformance
in diesem Jahr nach wie vor moderate Bewertungen.

Fazit: Bereit fir den nachsten Sprung

Die Gabelstapler- und Intralogistikbranche hat nach einer pandemiebedingten Sonderkonjunktur eine Phase der Korrektur
durchlaufen. Unternehmen mussten sich neu aufstellen, um auf sinkende Nachfrage, steigende Kosten und hohere
Verschuldung zu reagieren. Heute zeigt sich, dass diese Anpassungen Frlchte tragen: Die Kostenbasis wurde gesenkt, die
Bilanz gestarkt und die strategische Ausrichtung gescharft. Mit Blick auf die strukturellen Wachstumstreiber wie
Automatisierung, E-Commerce und Arbeitskraftemangel stehen die Zeichen wieder auf Expansion. Unser Fokus-Titel ist dabei
nur ein Beispiel fUr einen gelungenen Turnaround und ein Indikator fur die Chancen, die im Nebenwertebereich schlummern.
Unternehmen, die ,ihre Hausaufgaben gemacht haben®, sind nun bereit, Uberproportional von der nachsten Wachstumsphase
profitieren zu konnen.



Uber den Autor

Niklas Bentlage

Fund Manager
niklas.bentlage@laigon.com
+49 40325678185

Niklas Bentlage ist im Team von Markus Wedel Fund Manager des LF — WHC Global
Discovery. Der Fonds fokussiert auf den europdischen Mittelstand, denn gerade bei die-
" sen Unternehmen kénnen aufgrund von ausgepragten Informationsineffizienzen deutli-
che Fehlbewertungen vorliegen. (Foto: LAIQON AG)

Uber die LAIQON Gruppe

Die LAIQON AG (LQAG, ISIN: DEOOOA12UP29) ist ein stark wachsender Premium Wealth Spezialist mit Fokus auf nachhaltige Kapitalan-
lagen mit einem treuhanderisch verwalteten Vermagen von rund 10,2 Mrd. EUR (Stand: August 2025).

Das 1995 gegrindete, bankenunabhangige Unternehmen ist seit 2005 an der Borse vertreten. Seit Marz 2017 ist die LAIQON AG im Seg-
ment Scale (ISIN: DEOOOA12UP29) der Deutschen Bérse in Frankfurt gelistet.

Die LAIQON-Gruppe mit Sitz in Hamburg und Buros in Frankfurt, Minchen und Berlin bietet institutionellen und privaten Anlegern Uber seine
Plattform ein breites Portfolio an Produkten und Lésungen an. Dazu zahlen beispielsweise aktiv- und Kl-gemanagte Publikums-/Spezial-
fonds, standardisierte als auch ganzheitliche, individuelle Vermogensverwaltung, Wealth Management-Kooperationen bis hin zu einem Con-
sulting fur strategische Asset Allocation. Die KlI-Tochter LAIC® und der selbst entwickelte LAIC ADVISOR® zéhlt zu den Vorreitern fur
Kunstliche Intelligenz im Wealth Management.

Mit seinen Prozessen und im Datenmanagement setzt LAIQON auf modernste Plattform-Technologie. Die Digital Asset Plattform (DAP 4.0)
ermaoglicht der LAIQON-Gruppe samtliche Dienstleistungen vom Asset- und Risikomanagement, Uber das Onboarding bis zum Kundenre-
porting vollstandig digital abzubilden. LAIC kann damit beliebig auf hdchste Volumina skalieren und stellt inre Produkte und Services Dritten
als White Label-Partner zur VerflUgung.
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Disclaimer und rechtliche Hinweise

Die in dieser Information zur VerflUgung gestellten Informationen dienen ausschliellich Informations- und Werbezwecken. Die in dieser In-
formation vertretenen Meinungen stellen ausschlieflich die Auffassung der LAIQON Gruppe dar und kénnen sich jederzeit andern. Solche
Meinungsanderungen mussen nicht publiziert werden.

Die enthaltenen Informationen und Meinungen basieren auf ¢ffentlich zuganglichen Informationen und erheben keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit. Den in dieser Information enthaltenen Angaben liegen historische Marktdaten sowie die Einschatzung der kiinftigen Marktent-
wicklung durch die LAIQON Gruppe zu Grunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die mit der
gebotenen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind. Die Informationen beruhen auf Quellen, die die LAIQON Gruppe fur zuver-
|assig halt, jedoch keiner neutralen Priufung unterzogen wurden. Die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse kdnnen erheblich von den
Erwartungen abweichen. Die LAIQON Gruppe kann fur ihre Richtigkeit und ihr Eintreten keine Gewahr und keine Haftung Ubernehmen. Die
historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Mit dieser Information wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung, keine Finanzanalyse oder sonstige Empfehlung dar. Sie er-
setzen keine individuelle Anlageberatung. Hinweis auf potenzielle Interessenkonflikte: Wir weisen ausdrutcklich darauf hin, dass im Rahmen
dieser Pressemitteilung auch Wertpapiere und Unternehmen aufgefthrt sein kénnen, in die von der LAIQON Gruppe gemanagte Invest-
mentvermogen investiert haben und moglicherweise weiter investieren. Eine positive Kursentwicklung dieser Wertpapiere und Unternehmen
wirkt sich ggf. auch positiv auf das jeweils investierte Investmentvermogen und damit den Leistungs- und VergUtungserfolg des Fondsma-
nagements aus. Zu einer solchen positiven Kursentwicklung konnte ggf. auch eine positive Darstellung dieser Wertpapiere und Unternenmen
im Rahmen dieser Information beitragen.

Investor Relations: LAIQON AG, Hendrik Duncker, An der Alster 42, 20099 Hamburg

Vertrieb: LAIQON Solutions GmbH, An der Alster 42, 20099 Hamburg, www.laigon.com

Stand: Okt. 2025/ Dok A1
WeiterfUhrende Links: Mehr zu den Risiken und rechtlichen Hinweisen unter

https:/laigon.com/rechtliche-hinweise, das Glossar unter https:/laigon.com/glossar



