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Unternehmensprofil
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Branche: Digital & Mobile Payment und Kl-Software

Hauptfokus: Kl-gestitzte digitale Paymentldsungen und Kl-Soft-
warelésungen fur Kunden auRerhalb des Paymentsektors, die
Uber die konzerneigene digitale Plattformen abgewickelt und 150
abgerechent werden
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Mitarbeiter net digital-Gruppe: >50 (Stand: Juli 2023) ©

Grundung / Firmensitz: 04.08.2016 / Dusseldorf
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Vorstande: Theodor Niehues (CEO), Dieter Plassmann (CTO) 2 23 28 B 28 28 5B 2

Die net digital AG (net digital) ist Partner vieler mittelstandischer und groRer Unternehmen aus den Bereichen
Telekommunikation, Medien und Entertainment und entwickelt Giber die eigene Technologieplattform digitale Ki-
gestutzte Zahlungslésungen mit Fokus auf digitale Content-Distribution. Neben dem Kernfokus auf Payment-L6-
sungen bietet die Gesellschaft ihren internationalen (digitalen) Geschaftskunden auch erganzende Dienstleistun-
gen im Bereich des Abo- und Kundenmanagements und Inhaltsdistributionslésungen an. Zu den rund 300 inter-
nationalen Kunden des weltweit agierenden Unternehmens zahlen unter anderem grof3e Telekommunikations-
/Medienkonzerne, Internetunternehmen sowie 6ffentliche Verkehrsbetriebe. Uber die KI-Tochter irisnet werden Kl-
Technologien fur die eigenen digitalen Paymentdienste und auch verstarkt fiir externe Kunden auf3erhalb des
Paymentsektors entwickelt und vermarktet. Uber ihre digitale Plattform erreicht net digital weit mehr als 100 Milli-
onen Verbraucher. Seit Ende September 2021 verfugt die Gesellschaft auch tber eine Payment-Lizenz von der
Bafin, die deutliches Wachstumspotenzial eroffnet. Die erhaltene Lizenz versetzt das Unternehmen in die Lage,
das bisherige Geschaft mit vorrangig digitalen Produkten um physische Produkte und Dienstleistungen deutlich
zu erweitern und damit einen noch gréReren Markt zu adressieren.

GuV in Mio. EUR 31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatzerldse 8,28 10,70 10,25 12,26 14,07
EBITDA 0,72 0,87 0,25 1,16 1,98
EBIT -0,11 -0,05 -0,74 0,05 0,74
Nettoergebnis -0,44 -0,40 -0,75 0,04 0,54

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie (EPS) -0,31 -0,28 -0,53 0,03 0,38
Analysten: - . .

Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Marcel Goldmann
goldmann@gbc-ag.de Kennzallan
Cosmin Filker EV/Umsatz 0,49 0,38 0,40 0,33 0,29
filker@gbc-ag.de EV/EBITDA 5,65 4,67 16,26 3,50 2,05
* Katalog méglicher Interes- EVI/EBIT neg- neg. neg- 81.29 >49
senskonflikte auf Seite 6 KGV neg. neg. neg. 150,87 11,18

KBV 1,63

Datum (Zeitpunkt) Fertigstel-

lung: 14.11.2023 (9:48 Uhr) **etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
07.09.2023: RS / 14,45 € | KAUFEN

14.11.2022 / RS / 18,20 € / Kaufen

24.01.2022 / RS / 20,60 € / Kaufen

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine

Datum (Zeitpunkt) erste Wei-
tergabe: 14.11.2023 10:30
Uhr)

Gliltigkeit des Kursziels: bis
max. 31.12.2024

Hinweis geman MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Voraussetzungen fiir
die Einstufung als ,,Gerindfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlequng unter ,I. Research unter MiFID 11«
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1. HJ 2023: Positive Umsatzentwicklung durch Ausbau des Payment-
Geschafts; plattformbasiertes Geschaftsmodell ermoglicht stabile
operative Ergebnisentwicklung; GBC-Schéatzungen und Kursziel be-
statigt

Geschaftsentwicklung im 1. HJ 2023

GuV (in Mio. €) 1. HJ 2022 1. HJ 2023
Umsatzerlose 5,31 5,42
EBITDA 0,50 0,54
EBIT 0,05 0,06
Nettoergebnis 0,00 -0,06

Quelle: net digital AG; GBC AG

Die net digital AG (net digital) hat zuletzt ihre Halbjahreszahlen fur das laufende Ge-
schéftsjahr veroffentlicht. Basierend hierauf hat die digitale Payment-Gesellschaft einen
moderaten Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 2,1% auf 5,42 Mio. €
(1. HJ 2022: 5,31 Mio. €) erzielt und damit ihren eingeschlagenen Wachstumskurs fortge-
setzt.

Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €)

m Zahlungsdienste & Kl-bezogene Zahlungsdienste = Digital Enabling = KI-Produkte*

5,31 5,42
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1. HJ 2022 1. HJ 2023

Quelle: net digital; GBC *reine Kl-Software mit Kunden au3erhalb des Paymentsektors

Zur positiven Konzernumsatzentwicklung hat hierbei vor allem der Ausbau des Kernseg-
ments ,Zahlungsdienste” mit erwirtschafteten Segmenterldsen in Héhe von 4,57 Mio. €
beigetragen. Die restlichen Umsatzerldose entfielen auf die Segmente ,Digital Enabling*
(Segmentumsatz: 0,80 Mio. €) und ,KI-Produkte” (Segmentumsatz: 0,05 Mio. €). Damit
konnte die net digital-Gruppe weiterhin von der anhaltend hohen Nachfrage nach Pay-
mentldsungen im Onlinehandel (E-Commerce) und beim mobilen Bezahlen profitieren.

Daneben hat die Technologiegesellschaft durch die Teilnahme an internationalen Messen
seine Sichtbarkeit und Reichweite erhdht. Hierdurch gelang es, neue Kunden fiir das di-
gitale Plattformgeschéft zu gewinnen und damit das Paymentgeschéft weiter auszubauen.
Zudem wurde in den ersten sechs Monaten ein besonderer Fokus auf die Weiterentwick-
lung der KI-Technologie und der angebotenen Kl-Technologien gelegt, um den Kunden
verstarkt innovative Lésungen anbieten zu kdnnen.

Parallel zur Ausweitung der Konzernumsatzerlése hat sich das operative Ergebnis
(EBITDA) im Vergleich zum Vorjahreszeitraum durch einsetzende Skaleneffekte spurbar
um 7,8% auf 0,54 Mio. € (1. HJ 2022: 0,50 Mio. €) erhdht. Im gleichen Zuge wurde die
EBITDA-Marge leicht tberproportional auf 9,9% (1. HJ 2022: 9,4%) gesteigert.
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Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge auf Halbjahresbasis (in Mio. €)

mmmm EBITDA  =—m==EB|TDA-Marge

0,54

1. HJ 2022 1. HJ 2023

Quelle: net digital AG; GBC AG

Auf Netto-Ebene hat net digital hingegen in den ersten sechs Monaten des laufenden Ge-
schéftsjahres einen Ergebnisriickgang im Vergleich zum Vorjahreszeitraum auf -0,06
Mio. € (1. HJ 2022: 0,00 Mio. €) hinnehmen missen und hat damit ein leicht defizitéres
Halbjahresergebnis erzielt. Haupturséchlich hierfir waren héhere Steuerbelastungen im
Vergleich zur Vorjahresperiode. Daneben haben sich auch leicht erhéhte Abschreibungen,
die Uberwiegend HGB-basierte Firmenwertabschreibungen (Goodwill-Abschreibungen)
betrafen, ergebnismindernd ausgewirkt. Die Abschreibungen lagen in den ersten sechs
Monaten bei insgesamt 0,48 Mio. € (1. HJ 2022: 0,45 Mio. €) und beinhalteten Firmen-
wertabschreibungen aus der Anschaffung von Tochtergesellschaften in H6he von 0,30
Mio. €.

Ein strategischer Meilenstein wurde im laufenden Geschéftsjahr mit dem Anfang August
gewonnenen GroRkunden 1&1 erreicht. Hierbei wurde ein weitreichender Rahmenvertrag
mit der 1&1 Mobilfunk GmbH und der net digital-Tochter MBE fiir das ,Direct Carrier Bil-
ling“ (direkte Abrechnung Giber Mobilfunkanbieter) abgeschlossen. Im Zuge dieser Koope-
ration wird 1&1 seinen rund 12 Mio. Mobilfunkkunden zukinftig das bequeme Bezahlen
digitaler Produkte und Dienste Uber die Mobilfunkrechnung erméglichen.

MBE hat fir das neue 1&1-Mobilfunknetz erstmals eine eigene ,Carrier Grade Plattform*
entwickelt und betreibt diese Plattform fiir 1&1. Uber diese Plattform kénnen 1&1-Mobil-
funkkunden unterschiedliche Dienste wie Premium-SMS- und Premium-Voice-Dienste
aber kiunftig auch zahlungspflichtige Downloads aus App-Stores, den Zugang zu Games-
und Videoportalen, Fahrscheine des Nahverkehrs, Veranstaltungs- und Konzerttickets,
Zeitungsartikel hinter Paywalls oder Medienabonnements einfach und bequem tber ihre
Mobilfunkrechnung bezahlen. Neben einer fixen Gebuhr fur den Betrieb und die Bereit-
stellung der Plattform erhalt der net digital-Konzern ebenfalls einen variablen Anteil an den
getatigten Transaktionen.

Mit der Veréffentlichung des Halbjahresberichts hat der net digital-Konzern ebenfalls seine
bisherige Unternehmensguidance fiir das aktuelle Geschéaftsjahr bestatigt. Hiernach rech-
net das Unternehmen bedingt durch den zum Ende des ersten Halbjahres eingetretenen
Partnerausfall (Acquiring-Bank) weiterhin mit einem leichten Umsatzriickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr und mit einem Ergebnisriickgang gegeniiber der Vorjahresperiode.
Trotz des erwarteten Ergebnisriickgangs rechnet die Technologiegesellschaft jedoch un-
verandert mit einem deutlich positiven operativen Ergebnis (EBITDA).

Vor dem Hintergrund der positiven Halbjahresperformance, dem bekréftigten Unter-
nehmensausblick und der vielversprechenden Positionierung der plattformbasier-
ten Technologiegesellschaft (Fokussierung auf die attraktiven Wachstumsfelder Kl-
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Technologien, Mobile Payment & Online Payment), bestatigen wir ebenfalls unsere
bisherigen Umsatz- und Ergebnisschéatzungen fur das laufende Geschéaftsjahr und
die Folgejahre. Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir aufgrund
unserer beibehaltenen Prognosen auch unser bisheriges Kursziel von 14,45 € be-
statigt bzw. unverandert belassen. In Anbetracht des aktuellen Kursniveaus verge-
ben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“ und sehen ein deutliches Kurspoten-
zial in der net digital-Aktie.

.

GBC AG

Investment Research



$MGBC AG

Investment Research

ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir 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. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 dar-
stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

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 gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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 tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher 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 mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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, federfihrend 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 Verdéffentlichung
zuganglich 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 Veréffentlichung 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 Veroffentlichung 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 tUber 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 fiur 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
Heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb der Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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
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