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Mit der Veroffentlichung der vorlaufigen Zahlen fiir das angelaufene GJ 2012 bestétigte die getgoods.de
AG ihren eingeschlagenen Wachstumskurs. So lagen die Umsatzerldse geméaRR Unternehmensmeldung
bei 402,3 Mio. € und damit um 27,0 % uUber dem Vorjahresniveau. Die ausgegebene Prognose des Vor-
standes wurde damit erreicht. Die Wachstumsrate lag zudem genau in der Gré3enordnung des Gesamt-
marktes fiir den Onlinehandel von Waren, welcher gemaf dem Bundesverband des Deutschen Versand-
handels e.V. (bvh) um 27,2 % zulegte. Mit der erreichten Umsatzgrée konnten unsere Prognosen von
416,08 Mio. € zwar nicht ganz erfillt werden, die Abweichung von 3,3 % ist jedoch nur geringfiigig, so
dass wir die Umsatzentwicklung im abgelaufenen GJ 2012 als zufriedenstellend einschatzen.

Ergebnisseitig machten sich die angefallenen Kosten fir die Unternehmensfinanzierung bemerkbar. Um
das starke Umsatzwachstum zu finanzieren, emittierte die getgoods.de AG in 2012 nicht nur eine Unter-
nehmensanleihe mit einem Volumen von 30,0 Mio. €, sondern fuhrte auch eine Kapitalerh6hung durch,
wodurch dem Unternehmen weitere 11,6 Mio. € an liquiden Mitteln zuflossen. Die Kosten fiir die Durch-
fuhrung dieser beiden KapitalmalRnahmen beliefen sich auf zusammengenommen 3,0 Mio. € und vermin-
derten das Ergebnis entsprechend. Davon betrafen 1,4 Mio. € das Q3 2012 und 1,6 Mio. € das Q4 2012.
Daher lag das ausgewiesene EBIT des GJ 2012 bei 6,5 Mio. € und rund 6,9 % unterhalb des Pro-forma-
Vorjahresniveaus. Bereinigt um die Einmalaufwendungen wére das EBIT bei 9,5 Mio. € gelegen und da-
mit signifikant um 36,1 % Uber dem Vorjahresniveau. Die entsprechende EBIT-Marge wéare zudem mit 2,4
% nur marginal unterhalb der vom Unternehmen ausgegebenen ZielgroRe fur 2012 von 2,5 % gelegen.
Die erreichten 2,4 % EBIT-Marge vor Einmalkosten lag dariiber hinaus exakt auf der von uns erwarteten
MargengréRe. Unsere absolute EBIT-Schatzung von 10,17 Mio. € wurde hingegen nicht ganz erreicht.

Auch flir das GJ 2013 zeigt sich das Management der getgoods.de AG zudem optimistisch und erwartet
eine weitere dynamische Umsatzsteigerung um ca. 20 % auf dann 480 Mio. €, was auch mit einer weite-
ren Verbesserung der absoluten Ergebnisse einhergehen sollte. Zudem sehen wir im Zuge der steigen-
den Bekanntheit der Marke - und damit korrespondierend steigenden direkten Website-Besuchern - das
Potenzial, die EBIT-Marge Uber die in 2012 erreichten 2,4 % hinaus zu verbessern.

FAZIT: Insgesamt schatzen wir die Zahlen der getgoo  ds.de AG zum GJ 2012 als zufriedenstellend
ein, wenngleich die berichteten absoluten Ergebnisse leicht unter unseren Prognosen lagen. Fur
die Unternehmensanleihe impliziert die operative Ent  wicklung jedoch eine Bestétigung der hohen
Attraktivitat. Selbst nach den Einmalkosten von 3,0 M io. € weist die getgoods.de AG ein Interest
Coverage Ratio (EBIT/Zinsaufwand) fir 2012 von deutl ich Gber 1 und damit die klare Fahigkeit des
Zinsdienstes auf. Zudem diirfte sich die Eigenkapital basis in Folge der Kapitalerhdhung auf deut-
lich Uber 20 Mio. € substanziell verbessert haben. Dies reflektiert auch der Kurs der Anleihe, der
inzwischen mit 101,00 % Uber Pari notiert. Unsere Ein  schatzung der Anleihe behalten wir vor die-

sem Hintergrund mit ,stark tberdurchschnittlich att raktiv* unverandert bei.
m— msatz Quartalsweise Umsatz- und Ergebniskennzahlen 2012
m—— EBIT 122,9
EBIT-Marge 89,7 106,0

83,7

Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 bereinigt Q4 2012 bereinigt

in Mio. € 2011* 2012e GBC 2012a
Umsatz 316,86 416,08 402,3
EBIT (Marge) 6,98 (2,2 %) 10,17 (2,4 %) 9,50%* (2,4 %)

Quelle: getgoods.de AG, GBC AG; *Pro-forma-Zahlen; **bereinigt um Einmalkosten der Unternehmensfinanzierung

* Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Seite 1
Offenlegung mdglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG
ab Seite 2
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fur zuver-
lassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grol3stmégliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewé&hr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich
noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser iber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben 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 Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, konnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Ubernehmen.

Vertrieb aul3erhalb 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
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen 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, tbertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschréankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemal3 §34b Ab s. 1 WpHG und
FinAnV

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

8§ 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) 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 Veréffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen aufRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und <

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

8 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://iwww.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessensko nflikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Gber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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8§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um maogliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr , Email: lindermayr@gbc-ag.de

8§ 2 (VI) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. C  hefanalyst

8 3 Urheberrechte

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

GBC AG
Halderstralie 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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