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wallstreet:online AG !
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100 £€10,00

Vorstand: Stefan Zmojda, Michael Bulgrin, Oliver Haugk
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Sep.18 MNov.18 Jan. 19 M. 19 Msi 19 Jul 19 Aug. 19

Die wallstreet:online Gruppe betreibt die Portale wallstreet-online.de, boersenNews.de, FinanzNachrich-
ten.de und ARIVA.de. Mit rund 155 Mio. Pls (Stand 2019/07) ist die Gruppe der mit Abstand grofite ver-
lagsunabhangige Finanzportalbetreiber im deutschsprachigen Raum und die Finanz-Community Nr. 1. Die
Nutzer von wallstreet-online.de verfassen taglich bis zu 4.000 neue Beitrage in Uber 50 themenspezifischen
Diskussionsforen. Aktuelle Finanznachrichten und Analysen renommierter Borsenexperten runden das
Angebot ab und machen wallstreet-online.de zu einem umfassenden Informationsportal in allen Fragen zu
Borse & Geldanlage. AuRerdem ist die Gruppe mit ihrer Beteiligung an FondsDISCOUNT.de, dem grof3ten
bankenunabhangigen Online-Discount-Anlagevermittler in Deutschland, im FinTech-Bereich aktiv.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e
Umsatzerldse 5,19 7,77 12,00 13,20
EBITDA 2,03 3,40 6,00 6,95
EBT 1,90 3,66 6,90 7,91
Jahresuberschuss 1,78 3,23 4,83 5,54

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,15 2,10 2,89 3,32
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 9,95 6,64 4,30 3,91
EV/EBITDA 25,44 15,17 8,60 7,43
EV/EBIT 27,13 14,12 7,48 6,52
KGV 42,11 23,14 15,48 13,50
KBV 23,14

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
06.05.2019: RS/ 92,10 € / KAUFEN
05.09.2018: RS / 88,70 € / KAUFEN
23.04.2017: RS/ 77,10 € / KAUFEN
21.12.2017: RS/ 46,70 € / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien konnen unter

www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,

Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die

Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetidre-Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“


http://www.gbc-ag.de/

Sehr gutes Halbjahr bestatigt unsere Prognosen. Wir erwarten Um-
satzerlése und Ergebnisse am oberen Ende der Guidance. Kursziel
bestatigt: 92,10 € Rating: Kaufen.

Geschaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2019

W:0 AG W:0 AG W:0 AG| W:O Gruppe W:O Gruppe
in Mio. € HJ 2017 HJ 2018 HJ 201 HJ 2018 HJ 2019
Umsatzerlése 2,00 4,03 4,4 5,34 6,22
EBITDA 0,65 1,63 2,09|
EBITDA-Marge 32,5% 40,4% 47,3%|
EBIT 0,57 1,63 2,09
EBIT-Marge 28, 7% 40,4% 47,3%|
EBT 0,58 1,64 2,1 2,70 3,28
EBT-Marge 29,0% 40,7% 47,5% 50,6% 52,7%
Jahresuberschuss 0,58 1,56 14
EPSin€ 0,23 1,01 0,9

Quelle: Wallstreet:online, GBC

Bei der Analyse des Unternehmens muss der Unterschied zwischen der
wallstreet:online AG (w:0 AG) und der wallstreet:online Gruppe (w:0 Gruppe) be-
achtet werden. Die wallstreet:online AG ist die Muttergesellschaft und veroffent-
licht Einzelabschlisse. Aktuell werden die Tochterunternehmen noch nicht konso-
lidiert. Wir gehen davon aus, dass im nachsten Geschéftsjahr eine Konsolidierung
erfolgt, was einen noch tieferen Einblick erméglichen sollte. Neben weiteren Betei-
ligungen sind unseres Erachtens die wichtigsten Beteiligungen die ARIVA.DE AG,
die Markets Inside Media GmbH (boersennews.de), die ABC New Media AG (fi-
nanznachrichten.de), Smart Investor Media GmbH (Smart Investor Magazin) und
wallstreet:online Capital AG (fondsdiscount.de).

Umsatzentwicklung

Die wallstreet:online Gruppe konnte zum ersten Halbjahr 2019 die Umsatzerldse um
16,4% auf 6,22 Mio. € (VJ: 5,34 Mio. €) steigern und lag somit extrapoliert auf das Ge-
samtjahr am oberen Ende der Umsatzguidance fur das Gesamtjahr in Héhe von 5,70 bis
7,00 Mio. €.

Entwicklung der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %) der
wallstreet:online AG

mmm Umsatz 4,42

4,03

e msatzwachstum

101,7%
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HJ 2016
Quelle: wallstreet:online, GBC

HJ 2017 HJ 2018 HJ 2019

Hintergrund dieses dynamischen Wachstums war weiterhin die hohe Nachfrage nach
Online-Marketing. Hierzu beigetragen haben auch die Ubernahme der Portale finanz-
nachrichten.de und boersennews.de. Beide Portale bzw. die App Boersennews.de wur-
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de maRgeblich optisch und technisch erneuert, was sehr hohen Zuspruch bei den Nut-
zern eingebracht hat. In Summe konnten die Page Impressions (PI) nun auf Gber 150
Mio. gesteigert werden, was sogar Uber den letzten Pl-Zahlen von finanzen.net liegt
(AGOF 01.08.19 - 145,90 Mio. PI) und die w:0 Gruppe zum aktuellen Marktfuhrer macht.
Diese starke Marktposition sollte unseres Erachtens die mégliche Gewinnung von Wer-
bekunden noch weiter vereinfachen, da die Marktfiihrer bei Werbekunden in der Regel
Uberproportional stark nachgefragt werden.

Im Einzelabschluss der wallstreet:online AG wurde eine Umsatzsteigerung von 9,6% auf
4,42 Mio. € (VJ: 4,03) erzielt. MaRgeblich fir die Entwicklung waren steigenden Umsatz-
erlése im Ausland, welche sich um 18,6% auf 3,05 Mio. € (VJ: 2,57 Mio. €) erhdhten.
Insbesondere in den USA und Kanada sind die Kapitalmarkte sehr aktiv und das Unter-
nehmens scheint hier gute Kontakte zu Unternehmen und IR-Agenturen geknipft zu
haben, welche gerne auf die Dienste der wallstreet:online AG zurlickgreifen.

Ergebnisentwicklung

Durch das sehr skalierbare Geschéaftsmodell und die hohe Kostendisziplin kommt es zu
deutlichen Ergebnisspriingen und Margenverbesserungen. So konnten im Einzelab-
schluss der wallstreet:online AG die Kosten nochmals um 2,9% auf 2,34 Mio. € (VJ: 2,41
Mio. €) gesenkt werden. Der Grund fiir den Riickgang der Kosten liegt auch begriindet
in den zum Teil angefallenen Beratungskosten im Rahmen von Akquisitionen. Durch
diese sehr stabile Kostenbasis schlagen sich Umsatzsteigerungen nahezu vollstandig
auf das Ergebnis vor Steuern nieder (EBT). So konnte das EBT deutlich Giberproportional
um 28,0% auf 2,10 Mio. € (VJ: 1,64 Mio. €) gesteigert werden, was einer Margenverbes-
serung von 40,7% auf 47,5% entspricht.

Entwicklung des EBT (in Mio. €) und der EBT -Marge (in %)

mmmm EBT
2,10

e FBT-Marge

-0,05

HJ 2016 HJ 2017 HJ 2018 HJ 2019
Quelle: wallstreet:online, GBC

In der gesamten w:0 Gruppe wurde ebenfalls eine deutlich Uberproportionale Ergebnis-
verbesserung um 21,3% auf 3,28 Mio. € (VJ: 2,70 Mio. €) erzielt, was die Marge von
50,6% auf 52,7% hat ansteigen lassen.
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Prognose bestatigt

W:0 AG W:O Gruppe W:O Gruppe
GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerldse 7,77 12,00 13,20
EBITDA 3,40 6,00 6,95
EBITDA-Marge 43,8% 50,0% 52,6%
EBIT 3,40 5,90 6,84
EBIT-Marge 43,8% 49,2% 51,8%
Jahresuberschuss 3,23 4,83 5,54
EPS in € 2,10 2,89 3,32
Quelle: GBC
Umsatzprognose

Im Rahmen der Halbjahreszahlen wurde die Umsatz-Guidance von 10,00 bis 12,50 Mio.
€ bestatigt. Wir glauben, dass die w:o0 Gruppe, insbesondere nach den getatigten Akqui-
sitionen, bestens aufgestellt ist und erwarten weiterhin Umsatzerlése am oberen Ende
der Guidance. Fir das laufende Geschéftsjahr 2019 gehen wir von Umsatzerlésen in
Hohe 12,00 Mio. € aus und erwarten eine weitere Steigerung auf 13,20 Mio. € im Jahr
2020.

Prognose der Umsatzerlése (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)

13,20
mmm Umsatz 12,00

e | Jmsatzwachstum

7,77
54,4%

GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e
Quelle: GBC, 2017 & 2018 w:0 AG und 2019e & 2020e Prognose der w:o Gruppe

Durch die Akquisition der ARIVA.DE AG konnte die die w:o Gruppe nun die finanzen.net
gemessen an Page Impressions tberholen. Laut dem Management liegen die w:o Grup-
pen-Pl inzwischen bei Uber 150 Mio., wéhrend laut AGOF die PI der finanzen.net zuletzt
bei rund 145 Mio. lag (AGOF 01.08.19 - 145,90 Mio. PI). Durch diese starke Marktstel-
lung erwarten wir, dass Werbekunden noch starker auf das Angebot der w:o Gruppe
zuriickgreifen werden.

Unseres Erachtens verfolgt das Unternehmen aktuell zwei interessante Wachstumsstra-
tegien. Einerseits werden Wettbewerber ibernommen, welche durch das Management
der w:o deutlich starker wachsen kénnen und profitabler werden sollte. Andererseits
sollte es durch die Zusammenarbeit mit w:o Capital zu signifikanten Synergien im Be-
reich der Finanzanlagevermittiung kommen, was hohe wiederkehrende Umsatzerlose
generieren kénnte.

1) M&A-Strategie

Der erste Strategie im Bereich der Akquisition bezieht sich auf die sogenannten unge-
schliffenen Diamanten und zeigt sich beispielsweise in den Ubernahmen von ARIVA.DE,
finanznachrichten.de und zuletzt beim Smart Investor Verlag. Wahrend diese Portale
bereits vor der Ubernahme profitabel und erfolgreich operiert haben, konnte auch bei der
externen Betrachtung erkannt werden, dass die Portale nicht den neuesten Werbestan-



dards entsprochen haben. So wurde vor der Ubernahme der w:o AG bei den genannten
Portalen beispielsweise kaum eine Mobile-optimierung vorgenommen, nur wenig auf
programmatischen Werbeeinkauf gesetzt sowie kaum moderne Designelemente einge-
setzt. Mit dem Knowhow der wallstreet:online Gruppe sollten sich diese Portale noch-
mals deutlich optimieren lassen und fir die Benutzerschaft noch attraktiver werden, was
die PI nochmals ansteigen lassen sollte. Gleichzeitig profitieren alle Plattformen von den
Synergien zwischen den Portalen, einerseits durch die Verlinkungen untereinander,
andererseits durch operative Synergien wie z.B. Webhostings. Wir gehen davon aus,
dass die Strategie sehr erfolgreich verlaufen sollte und sehen auch zukiinftig noch weite-
res dynamisches Wachstumspotenzial. Dennoch sollte dieses durch Werbung getriebe-
ne Geschéaft auch von Zyklizitat der Kapitalméarkte abhéangen.

2) Online Finanzplattform mit wiederkehrenden Erlésen

Im Gegensatz zum zyklischeren Kapitalmarkt-Marketing-Geschéft, sollten wiederkehren-
de Erlose aus Bestandsprovisionsgeschéft deutlich planbarer sein. Wir sehen daher den
VorstoR in das Geschéftsfeld der Online-Finanzplattform mit wallstreet:online capital als
aulerst positiv an. Dies wirde dem Unternehmen eine sehr stabile Umsatzbasis be-
scheren auch, wenn dieser Geschéaftsbereich eine leicht geringe Marge aufweisen sollte.
Durch die teilweise Akquisition der w:o capital (ca. 30%) sollte dieses Vorhaben gelingen
und sollte gut planbare Transaktionserldse liefern. Im Rahmen der Akquisition wurde
auch eine Option auf den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung bis 2020 erteilt. Somit kénn-
te sich die Online-Community zu einer Online Finanzplattform weiterentwickeln. Die w:o
capital vertreibt gréRtenteils Fonds ohne Ausgabeaufschlag, aber erhalt fir das vermit-
telte Volumen eine Bestandsprovision. Diese jahrliche Bestandsprovision sollte zuver-
lassige Cashflows fur die w:0 Gruppe generieren. Besonders interessant wird diese
Strategie im Zusammenspiel mit den breiten Bestand der Portale der w:o Gruppe, wel-
che alle die Finanzdienstleistungen der w:o capital bewerben kdnnten. Durch diese hohe
Adressierbarkeit der bereits interessierten Zielgruppe kénnte die Vision der w:o Gruppe
zur ,groften unabhangigen Multi-Brokerage-Plattform“ zu werden bereits in nahe Zu-
kunft erreicht werden.

Ergebnisprognose

Neben der Umsatzguidance wurde im Rahmen der Halbjahreszahlen auch die Ergebnis-
Guidance von 5,70 bis 7,00 Mio. € EBT bestatigt. Wir gehen davon aus, dass sich durch
das &auRerst skalierbare Geschéftsmodell sich die Margen weiter steigen lassen und
erwarten ein EBT in Hohe von 6,90 Mio. € im Geschaftsjahr 2019 und einer weitere
Uberproportionale Ergebnisverbesserung im Jahr 2020 auf 7,91 Mio. €

Prognose des EBT und der EBT-Marge

— EBT 7,91
e EBT-Marge 6,90

GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e
Quelle: GBC, 2017 & 2018 w:0 AG und 2019e & 2020e Prognose der w:0 Gruppe

Vor dem Hintergrund guten Zahlen bestétigen wir unser Kursziel in Hohe von
92,10 € und vergeben wiederholt das Rating KAUFEN.
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports Uiber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemal 8§ 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 () Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



