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Media and Games Invest plc™>*>>"
Unternehmensprofil N amn
Branche: Unterhaltung, Medien 800

Fokus: Videospiele (sog. MMOs)
Mitarbeiter: +650 (Stand: Q3 2020) 20
Griindung: 2000 '

€100

Firmensitz: Malta a0

0,50

Vorstand: Remco Westermann (CEO), Paul Echt (CFO) ,
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Media and Games Invest plc verfugt Uber ein profitables und wachsendes Portfolio von Unternehmen in den
Bereichen Spiele und digitale Medien. Die Gruppe zielt in erster Linie darauf ab, durch Ubernahmen von
Unternehmen zu wachsen, sie umzustrukturieren und in eine grof3e Plattform zu integrieren. Bisher hat diese
Strategie verschiedene Synergien wie Kostensenkungen, Hebelwirkung und GréRenvorteile hervorgebracht.
Nach Angaben des Managements wird diese Strategie nur von wenigen Konkurrenten, insbesondere im
Spielesektor, verfolgt, so dass Spielraum fiir Akquisitionen zu einem giinstigen Preis bleibt. Im Jahr 2020 ist
bereits Folgendes erreicht worden: 1) die Ubernahme der nordamerikanischen mobilen Datenplattform
Verve Group, 2) eine Erhdhung des Aktienanteils der gamigo AG von 53% auf 99%, 3) der Kauf des pro-
grammatischen Werbeunternehmens Plattform 161, 4) eine 100%-Beteiligung an ReachHero und 5) die
vollstandige Ubernahme der Freenet Digital Gruppe mit mehr als 1.500 Mobile Games. In der aktuellen
COVID-19-Pandemie haben sich Videospiele einmal mehr als krisensicher und nicht-zyklisch erwiesen. Da
die Verbraucher mehr Freizeit hatten, ist die Nachfrage nach Unterhaltung und damit nach Videospielen
stark gestiegen. Im Juli 2020 ist die MGI-Aktie in das Scale-Segment (zuvor: Basic Board) der Deutschen
Bdrse aufgenommen worden und am 6. Oktober 2020 wurde ein Dual Listing an der Nasdag First North
Premier durchgefiihrt, wo viele andere Midcap Spielefirmen gelistet sind.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2019 31.12.2020e 31.12.2021e 31.12.2022e
Umsatzerldse 83,89 133,25 145,62 163,05
EBITDA 15,54 25,02 28,88 33,90
EBIT 5,00 11,52 14,78 19,20
Nettoergebnis vor Minderheiten 1,90 2,87 5,91 8,50
Nettoergebnis nach Minderheiten -0,32 2,47 5,61 8,20
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,01 0,02 0,05 0,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,60 1,64 1,50 1,34
EV/EBITDA 14,04 8,72 7,56 6,44
EV/IEBIT 43,65 18,94 14,77 11,37
KGV (nach Minderheiten) neg. 69,67 30,68 20,99
KBV 1,02

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

26.02.2021: Geschéftsbericht 2020 Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
08.09.2020: RS/ 2,95/ KAUFEN
25.08.2020: RS/ 2,85/ KAUFEN
27.07.2020: RS / 2,85 / KAUFEN

07.05.2020: RS/ 2,10 / 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 Nichtmonetire-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“


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

9-Monate 2020: MGI weiter auf deutlichem Wachstumskurs, Ausbau
der Mobile-Gaming-Aktivitaten erdffnet zuséatzliches hohes Um-
satzpotenzial; Unternehmensguidance erneut angehoben; Erho-
hung der Prognosen und des Kursziels

Am 30.11.2020 hat die Media and Games Invest plc (MGI) ihre Q3-Geschéftszahlen
bzw. 9-Monatsgeschéftszahlen bekannt gegeben. Basierend auf diesen veréffentlichten
Geschéftszahlen konnte das Unternehmen auch im abgelaufenen dritten Quartal einen
Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahresquartal um 29,0% auf 35,00 Mio. € (Q3 2019:
27,2 Mio. €) erzielen und damit den eingeschlagenen Wachstumskurs weiter fortsetzen.
Auf bereinigter EBITDA-Ebene hat die Gesellschaft hierbei einen EBITDA-Anstieg um
61,0% auf 6,40 Mio. € (Q3 2019: 4,00 Mio. €) erreicht und damit ihre Ertragskraft Uber-
proportional gesteigert.

Im dritten Quartal konnte das Unternehmen im Kerngeschéftsbereich Gaming Umsatzer-
I6se in Hohe von 18,00 Mio. € verzeichnen, welche aufgrund der Saisonalitat und gerin-
geren Corona-Beschrankungseffekten leicht unterhalb dem auf3erordentlich starken
zweiten Quartals (Q2 2020: 18,80 Mio. €) lagen. Der unterjdhrige sehr positive Ge-
schéftsverlauf im Gaming-Segment war insgesamt durch ein deutliches organisches
Wachstum gepragt (16,0% organisches Wachstum in den ersten 9-Monaten 2020). In
Bezug auf das Segmentergebnis wurde im dritten Quartal ein bereinigtes EBITDA in
Hohe von 5,00 Mio. € (Q2 2020: 5,50 Mio. €) erwirtschaftet.

Der zweite Geschéftsbereich Medien hat im dritten Quartal im Vergleich zum vorherigen
Quartal (Q2 2020: 11,20 Mio. €) einen deutlichen Umsatzsprung um 49,0% auf 17,00
Mio. € verzeichnen kdnnen. Zu dieser Entwicklung haben v.a. verstarkte Mobile-Gaming-
Werbekampanien mit Zynga und weiteren Gaming-Unternehmen beigetragen. Hierbei
konnte das bereinigte EBITDA im Vergleich zum vorherigen Quartal (Q2 2020: 1,20 Mio.
€) bedingt durch ein hoheres Werbegeschéftsvolumen um 13,0% auf 1,40 Mio. € deut-
lich anwachsen.

Auf strategischer Ebene hat MGI mit der Ubernahme des Mobile-Gaming-Unternehmens
freenet Digital GmbH zum Ende des dritten Quartals einen wichtigen Schritt in Richtung
des weiteren Ausbaus des besonders wachstumsstarken Mobile-Gaming-Business un-
ternommen. Hierdurch sollen bereits ab dem laufenden vierten Quartal die Handyspiele-
umsatze deutlich zulegen. Laut eigenen Aussagen sieht das Unternehmen in diesem
Bereich deutliches Wachstumspotenzial auf organischer Wachstumsebene, wie z.B.
durch die Ausweitung des bestehenden Spieleportfolios auch auf mobile Geréate oder die
Einfihrung neuer lizenzierter Handyspiele. Das angestrebte dynamische Wachstum im
Handyspiele-Bereich soll auch wesentlich durch die eigene Werbesparte, die auch tber
ein umfassendes KnowHow in der Vermarktung von Handy-Games verfugt, mittels effi-
zienter Nutzerakquisition unterstutzt werden.

In den ersten neun Monaten des aktuellen Geschéftsjahrs hat MGl Umsatzerlése in
Hoéhe von 91,50 Mio. € erwirtschaftet, was im Vergleich zum Vorjahreszeitraum einem
Anstieg um 64,0% entspricht. Dieser Zuwachs war durch starkes organisches und anor-
ganisches Wachstum bedingt. Auf Ergebnisebene wurde hierbei ein bereinigtes EBITDA
in Hohe von 19,00 Mio. € erzielt und damit im Vergleich zum Vorjahreszeitraum eine
Steigerung von 54,0% erreicht. Das Nettoergebnis (nach Minderheiten) nach den ersten
neun Monaten belief sich auf 0,70 Mio. € und lag damit auf nahezu Vorjahresniveau (Q1-
Q3 2019: 0,90 Mio. €).
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In Anbetracht des sehr dynamischen Geschéftsverlaufs im dritten Quartal und den posi-
tiven Erwartungen in Bezug auf das vierte Quartal, hat das MGI-Management die her-
ausgegebene Unternehmensguidance fur das aktuelle Geschéftsjahr erneut angehoben.
Das Unternehmen erwartet nun Konzernumsatzerldse in einer Bandbreite von 125,00 bis
135,00 Mio. € und hierbei ein EBITDA zwischen 23,00 und 26,00 Mio. €. Fir das laufen-
de vierte Quartal ist das Unternehmen aufgrund des traditionell umsatzstarksten Ge-
schéaftsquartals und vielfacher geplanter Spieleaktivitdten sowie Spieleveréffentlichungen
und -Updates positiv gestimmt.

GuV in Mio. €\ GJ 2020e GJ 2020e GJ202le GJ202le GJ2022e GJ2022e
GJ.-Ende (neu) (alt) (neu) (alt) (neu) (alt)
Umsatz 133,25 118,16 145,62 139,28 163,05 162,12
EBITDA 25,02 21,74 28,88 26,98 33,90 32,34
EBIT 11,52 8,88 14,78 13,68 19,20 18,84
Nettoergebnis 2,47 1,64 5,61 4,75 8,20 7,93

(nach Minderheiten)
Quelle: Schatzungen GBC AG

Vor dem Hintergrund der angehobenen Unternehmensguidance haben auch wir unsere
bisherigen Umsatz- und Ergebnisprognosen nach oben angepasst. Wir rechnen nun fiir
das aktuelle Geschaftsjahr mit Umsatzerlésen in Hohe von 133,25 Mio. € (zuvor: 118,16
Mio. €) und mit einem EBITDA von 25,02 (zuvor: 21,74 Mio. €). Fir das Folgejahr 2021
gehen wir von Umsatzerlésen von 145,62 Mio. € (zuvor: 139,28 Mio. €) und einem
EBITDA von 28,88 Mio. € (zuvor: 26,98 Mio. €) aus. Im darauffolgenden Geschaftsjahr
2022 sollte der Umsatz erneuet auf 163,05 Mio. € (zuvor: 162,12 Mio. €) zulegen und
hierbei ein EBITDA von 33,90 Mio. € (zuvor: 32,34 Mio. €) erwirtschaftet werden kdnnen.

Basierend auf unseren angehobenen Schatzungen und gesenkter Kapitalkosten
haben wir mithilfe unseres DCF-Modells einen fairen Wert in Héhe von 3,20 € je
Aktie ermittelt und damit unser bisheriges Kursziel (2,95 € je Aktie) angehoben.
Durch die zuletzt durchgefiihrte signifikante Kapitalerhéhung hat sich das Risi-
koprofil des Unternehmens weiter verbessert und zu einer Senkung unserer Kapi-
talkosten infolge einer Beta-Reduktion gefuhrt. (Hinweis: Einer noch starkeren
Kurszielanhebung hat der eingetretene Verwdasserungseffekt aufgrund der vollzo-
genen Kapitalerhbhung entgegengewirkt.) In Anbetracht des aktuellen Kursni-
veaus vergeben wir weiterhin das Rating Kaufen und sehen ein deutliches Kurspo-
tenzial.

Insgesamt sehen wir das Unternehmen in einer sehr guten Position, um die erfolg-
reiche Wachstumsstrategie weiter sehr dynamisch fortzusetzen. Der verstarkte
Ausbau der Mobile-Gaming-Aktivitaten in Kombination mit der zunehmenden Fo-
kussierung der Mediensparte auf Zielkunden mit onlinebasierten Geschéaftsmodel-
len (wie z.B. Gaming- oder E-Commerce-Unternehmen), sollte die kinftige Um-
satzentwicklung zuséatzlich befligelt werden. Daneben ertffnet der hohe Barmit-
telbestand des Unternehmens die Méglichkeit, das Wachstumstempo des Unter-
nehmens durch gezielte M&As weiter zu erhdhen.
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BEWERTUNG

Media and Games Invest plc - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

.
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Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 20,8% ewige EBITA - Marge 15,6%
AFA zu operativen Anlagevermogen 15,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 8,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2le GJ22e| GJ23e GJld4e GJI25e GJ26e GJ27e \I,Evztrjt'
Umsatz (US) 133,25 145,62 163,05 | 179,35 197,29 217,02 238,72 262,59
US Veranderung 58,8% 93% 12,0% | 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 1,39 1,51 1,74 1,96 2,21 2,49 2,78 3,11
EBITDA 25,02 28,88 33,90 37,22 40,94 45,03 49,53 54,49
EBITDA-Marge 18,8% 19,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8%
EBITA 11,52 14,78 19,20 22,67 26,79 31,22 36,00 41,19
EBITA-Marge 8,6% 10,2% 11,8% 12,6% 13,6% 14,4% 151% 15,7% 15,6%
Steuern auf EBITA -4,03 -3,25 -4,22 -6,80 -8,04 -9,36 -10,80 -12,36
zu EBITA 350% 22,0% 22,0%| 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 7,49 11,53 14,97 15,87 18,75 21,85 25,20 28,83
Kapitalrendite 79% 11,4% 14,0% 14,6% 17,8% 20,8% 24,1% 27,5% 27,8%
Working Capital (WC) 5,33 10,19 14,67 14,35 15,78 17,36 19,10 21,01
WC zu Umsatz 4,0% 7,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Investitionen in WC -2,73 -4,86 -4,48 0,33 -1,43 -1,58 -1,74 -1,91
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 95,63 96,53 93,83 91,29 89,14 87,32 85,79 84,49
AFA auf OAV -13,50  -14,10 -14,70 -1454 -14,15 -13,82 -13,53 -13,30
AFA zu OAV 14,1% 14,6% 157% | 155% 155% 155% 155%  155%
Investitionen in OAV -17,50 -15,00 -12,00| -12,00 -12,00 -12,00 -12,00 -12,00
Investiertes Kapital 100,96 106,72 108,50 | 105,63 104,92 104,68 104,88 105,50
EBITDA 25,02 28,88 33,90 37,22 40,94 45,03 49,53 54,49
Steuern auf EBITA -4,03 -3,25 -4,22 -6,80 -8,04 -9,36 -10,80 -12,36
Investitionen gesamt -24,48 -19,86 -16,48 -11,67 -13,43 -1358 -13,74 -13,91
Investitionen in OAV -17,50 -15,00 -12,00| -12,00 -12,00 -12,00 -12,00 -12,00
Investitionen in WC -2,73 -4,86 -4,48 0,33 -1,43 -1,58 -1,74 -1,91
Investitionen in Goodwill -4,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -3,50 5,77 13,19 18,74 19,47 22,09 25,00 28,22 | 476,13
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 377,36 400,68
Barwert expliziter FCFs 94,22 95,71
Barwert des Continuing Value 283,14 304,96 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 21,33 22,77 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 356,03 377,91 Beta 1,36
Fremde Gewinnanteile -3,50 -3,72 Eigenkapitalkosten 8,5%
Wert des Aktienkapitals 352,53 374,19 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 117,07 117,07 Fremdkapitalkosten 6,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,01 3,20 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 22,0%
WACC 7,7%

WACC
2 71% 74% 77% 80%  83%
2 273%  354| 333| 315| 298| 283
£ 275% __357| 336]| 317| 300| 285
£ 278% _ 360 339 303| 287
S 280% 363| 341| 322| 305| 289

283%  366| 344| 325| 307| 292
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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 tber 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 fur
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 Ubernehmen eine Haftung fir 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 ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen 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 Gbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafld Definition 8 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 Versdumnis, 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

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

§ 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 gemaR 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

§ 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, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache 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 mdoglichen 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,5b,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 und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 fiir 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, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiir 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:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu Ihrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb 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.
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