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Die wallstreet:online AG ist der Betreiber des Borsenportals wallstreet-online.de und verflgt Gber die
aktivste Finanz-Community Deutschlands. Das Portal bietet umfangreiche Informationen zu den Themen
Borse, Finanzen und Wirtschaft, sowie ein breites Angebot an Tools zur Analyse von Aktien, Derivaten,
Rohstoffen und vielen weiteren Anlagemdglichkeiten. Mit tiber 1.080.000 Unique Usern (AGOF 11.2017) gilt
das Forum als die fuhrende Finanz-Community in Deutschland und téglich werden bis zu 4.000 neue Bei-
trdge in den uber 50 themenspezifischen Diskussionsforen erstellt. Das Geschéaftsmodell der
wallstreet:online AG besteht in der Vermarktung des Finanzportals und akquiriert Gber unterschiedliche
Wege Werbepartner. Neben den wichtigen Key Accounts wird der Bereich Investor Relations immer wichti-
ger. Hier werden insbesondere Kunden aus den USA und Kanada bedient. Mit der geplanten Akquisition
von boersennews.de soll auch der Bereich Social Trading ertffnet werden. Der junge Markt Social Trading
wachst &uRerst dynamisch und kénnte fir die wallstreet:online AG weitere wichtige Wachstumsimpulse
liefern.

GuVin Mio. EUR/ GJ Ende 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e
Nettoerlose 2,52 2,83 5,07 7,53
EBITDA 0,40 0,41 1,97 3,46
EBIT 0,08 0,18 1,93 3,32
Jahresergebnis 0,08 0,18 1,56 2,39
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,03 0,07 1,14 1,74
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 14,16 12,50 6,98 4,70
EV/EBITDA 89,21 85,45 17,96 10,23
EV/EBIT 463,42 194,37 18,38 10,67
KGV 460,09 202,24 23,67 15,40
KBV 20,31

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die wallstreet:online AG (w:0) konnte Uber die vergangenen 5 Jahre sukzessive
im Umsatz wachsen und steigerte im abgelaufenen GJ 2016 den Umsatz um
12,3% auf 2,83 Mio. € (VJ: 2,52 Mio. €). Der Grund fiir das dynamische Wachs-
tum waren insbesondere die héheren Werbeeinnahmen aus dem Segment In-
vestor Relations. Dieser dynamische Wachstumstrend setzte sich tber das lau-
fende GJ 2017 fort. So steigerte das Unternehmen zum 1. Halbjahr 2017 den
Umsatz um 60,0% auf ein Rekordniveau von 2,00 Mio. € (VJ: 1,25 Mio. €). Die
hohe Wachstumsgeschwindigkeit fihrte dazu, dass das Unternehmen im lau-
fenden GJ bereits viermal die eigenen Prognosen angehoben hat.

. Der deutliche Umsatzanstieg spiegelte sich auch ergebnisseitig wider. Zum GJ
2016 erhohte sich das EBIT um 137,0% auf 0,18 Mio. € (VJ: 0,08 Mio. €). Hin-
tergrund hierflr sind die stabilen Kosten des Unternehmens. Diese Entwicklung
wird noch deutlicher im 1. Halbjahr 2017, indem sich das EBIT von -0,05 im
Vorjahr auf 0,57 Mio. € (1. HJ 2017) steigerte. Damit einher ging eine EBIT-
Margenerhéhung auf 28,7% (VJ: neg.). Die hohe Kostendisziplin fiihrte dariiber
hinaus zu riucklaufigen Kostenpositionen in den Bereichen Materialaufwand,
sonstige betriebliche Aufwendungen und Abschreibungen. Einzig der Bereich
Personalaufwand erhdhte sich von 0,74 Mio. € (1. HJ 2016) auf 0,88 (1. HJ
2017) durch erfolgsabhangige Vergiitungen. Dies zeigt die hohe Skalierbarkeit
des Geschaftsmodells. Wir gehen davon aus, dass die Ergebnisse sich bei wei-
teren Umsatzsteigerungen weiterhin Gberproportional verbessern werden.

. Mit der im September 2017 vermeldeten geplanten Akquisition von Boersen-
news.de soll die Marktposition von w:0 noch weiter ausgebaut werden. Bezo-
gen auf die Unique User-Zahlen sollten beide Unternehmen auf etwa 1,25 Mio.
User kommen und sich somit als klare Nr. 2 etablieren (1,08 Mio. User davon
durch w:0). Zudem gehen wir davon aus, dass auch die Finanz-Community,
welche bereits zu den wichtigsten Deutschlands z&hlt, weiter gestéarkt wird.

. Wir erwarten, dass sich das dynamische Wachstum des 1. Halbjahres weiter
fortsetzen wird und gehen davon aus, dass sich der Umsatz um 79,0% auf 5,07
Mio. € steigern wird (VJ: 2,92 Mio. €). Hintergrund dieser auerst dynamischen
Entwicklung ist die Gewinnung wichtiger Kunden im Segment Investor Relati-
ons. GemaR unserer Einschatzung sollte dieser Bereich mit 3,00 Mio. € den
wichtigsten Umsatztreiber darstellen und gleichzeitig mit 370,4% das groRte
Wachstum vorweisen (VJ: 0,64 Mio. €). Fir das Geschaftsjahr 2018 er-
warten wir Umsatzerlése in Hohe von 7,53 Mio. € und entsprechend eine
Steigerung um 48,6%. Einen malfigeblichen Umsatzbeitrag sollte hier die ge-
plante Ubernahme der Markets Inside Media GmbH (boersennews.de) liefern.

. Mit den steigenden Umsétzen sollten auch deutlich héhere Ergebnisniveaus
erreicht werden kdnnen. Unseres Erachtens sollte die wallstreet:online AG im
Jahr 2017 durch die steigenden Umsétze eine EBIT-Marge in Hohe von
38,0% erzielen kénnen (VJ: 6,4%). Entsprechend gehen wir von einer EBIT-
Steigerung von 956,1% auf 1,93 Mio. € aus (VJ: 0,18 Mio. €). Der Effekt der
hohen Skalierbarkeit sollte sich auch nach der Akquisition der Markets Inside
Media (b6rsennews.de) in 2018 weiter fortsetzen und wir erwarten, dass die
EBIT-Marge auf 44,0% durch den héheren Umsatz ansteigt. Insgesamt erwar-
ten wir fur das Jahr 2018 eine Steigerung des EBIT um 72,3% auf 3,32 Mio. €
(VJ: 2,02 Mio. €), wobei Markets Inside Media einen anorganischen EBIT-
Beitrag in Héhe von 1,19 Mio. € liefern sollte.

. Vor dem Hintergrund des dufRerst skalierbaren Geschéaftsmodells und der
dynamischen Umsatzentwicklung gehen wir von signifikanten Margenver-
besserungen aus. Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir einen fairen
Wert von 46,70 € je Aktie ermittelt und vergeben somit das Rating Kaufen.
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Aktionarsstruktur

Anteilseignerin %
m Andre Kolbinger &

Andre Kolbinger & AKD Private Equity 67,0% AKD Private Equity
Fracht AG Basel 10,0%  Fracht AG Basel
Streubesitz 23,0%
Quelle: wallstreet:online, GBC Streubesitz
Das Portal der wallstreet:online AG
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Management Team

Stefan Zmojda (Vorstandssprecher)

Michael Bulgrin (Vorstand)

Stefan Zmojda gehort seit dem 1. Januar 2016 dem
Vorstand der wallstreet:online AG an. Der diplomierte
Betriebswirt ist bereits seit 2013 fur die
wallstreet:online AG tatig. Zuvor nahm Herr Zmojda
leitende Positionen bei SOLVIANS IT-Solutions und
vwd netsolutions ein. Dementsprechend verfugt Herr
Zmojda Uber langjahrige Erfahrung im Bereich des
Online-Marketing und des Finanzdienstleistungsge-
schafts.

Michael Bulgrin verfiigt tiber mehr als 10 Jahre Erfah-
rung in den Bereichen Public Relations & Investor
Relations. Nach mehreren Stationen auf Unterneh-
mens- und Agenturseite wechselte er 2015 zur
wallstreet:online AG. Bei Deutschlands grofter Finanz-
Community verantwortet er die interne & externe
Kommunikation, die Redaktion sowie den Bereich
Compliance.

Oliver Haugk ist ein erfahrener Experte im Bereich
Online-Marketing. Er war unter anderem mehr als 8
Jahre fir die Unister-Gruppe téatig. Dort baute er einen
der groften deutschsprachigen Finanz-Newsletter auf
und setzte frihzeitig auch auf den Ausbau des mobilen
Bereichs und die Entwicklung von Finanz-Apps. Mit
dem Buy-out von bérsennews.de riickte Herr Haugk in
den Vorstand von wallstreet-online auf. Sein Fokus liegt
auf der Verzahnung von effizienter Produktentwicklung
und passgenauen Marketingstrategien.

André Kolbinger (Aufsichtsratsvorsitzender)

André Kolbinger ist Grunder und GroRRaktionéar der
wallstreet:online AG. Bis August 2017 hatte Herr Kol-
binger noch den Posten des Vorstandsvorsitzenden
inne und wechselte anschlieBend in den Aufsichtsrat.
Hier bekleidet er die Position des Aufsichtsratsvorsit-
zenden.

>
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Geschaftstatigkeit
Unternehmenshistorie im Kurziberblick

Jahr Ereignis
1998 Griindung der GIS Wirtschaftsdaten GmbH durch André Kolbinger

2000 Umfirmierung zur wallstreet:online GmbH; spater Wandlung zur wallstreet:online AG

>
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Familie Kolbinger erwirbt sémtlich Anteile, die bis dahin von Finanzinvestoren gehalten wurde und restruk-

turiert das Unternehmen

Feb 2006
ebruar Entry Standard.

Marz 2007 Axel Springer Ubernimmt 50,1% der wallstreet:online AG

IPO der wallstreet:online AG, Einbeziehung in den Freiverkehr. Im gleichen Jahr folgt der Wechsel in den

Ende 2008 André Kolbinger verkauft seine restlichen Anteile von wallstreet:online AG (25%) an Axel Springer

Mai 2010 Grunder André Kolbinger erwirbt die Anteile von Axel Springer zuriick und halt somit 75,01%

Ende 2012 Gewinnung von Goldman Sachs als wertvollen Referenzkunde fiir den B2B Bereich

Juni 2016 Minkabu Gruppe sichert sich das Recht zum Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung (72,6%)

Marz 2017 . . . .
arz Bedingungen von Seiten der Minkabu Gruppe nicht erfillt wurden.

September 2017 Geplante Ubernahme des Finanzportals bérsennews.de
2017 wallstreet:online AG plant die Expansion in den Bereich Social Trading
Quelle: wallstreet:online, GBC

Geschaftsmodell

Das in Berlin ansassige Unternehmen wallstreet:online AG (w:0) fokussiert sich auf das
Betreiben und Vermarkten des bekannten Finanzportals www.wallstreet-online.de.
Wallstreet-online.de gilt als die fihrende Finanz-Community in Deutschland und ist
gemessen an der Useranzahl das drittgréf3te Portal in Deutschland. GemaR Alexa Ran-
king ist das Finanzportal auf Platz 675 der meist besuchten Seiten in Deutschland mit
einer &uferst langen durchschnittlichen Verweildauer von 4:38 min pro Seitenbesucher.
Allein im Juli 2017 wurde das Portal 4,47 Mio. Mal besucht und im Rahmen dessen
wurden Uber 25,98 Mio. Seitenaufrufe gezahlt. Die Website verfugt neben dem Forum
fur die Community Giber ein umfangreiches Nachrichtenangebot sowie Uiber Finanzdaten,
Analysen und Analysetools.

Insbesondere das Forum bietet den Usern die Mdglichkeit, die angebotenen Informatio-
nen und Inhalte zu besprechen, miteinander interaktiv zu kommunizieren, aktuelle Ereig-
nisse zu diskutieren und sich Uber Anlageideen auszutauschen. Daher ist die Online-
Community, welche taglich in bis zu 10.000 neuen Beitrdgen in 80 themenspezifischen
Foren ihre Meinungen und Analysen zum Bdrsengeschehen austauschen, ein maRgebli-
cher Erfolgsfaktor fur w:o. Die sehr aktive Finanz-Community ist einer der wichtigsten
Wettbewerbsvorteile gegeniiber anderen Finanzportalen, da es &auflerst schwierig ist,
nachhaltig eine aktive Community an ein Forum zu binden. Darlber hinaus hat es
wallstreet:online geschafft eine Community aufzubauen, deren Nutzerprofil &uf3erst at-
traktiv fur Werbende von Finanzprodukten oder hochwertigen Konsumprodukten ist. Der
durchschnittliche Benutzer (,User’) ist mannlich, mittleren Alters und verfiigt tiber einen
sehr hohen Bildungsgrad. Dariiber hinaus weist der durchschnittliche w:o0-Benutzer eine
Uberdurchschnittliche Finanzkraft auf.

Insgesamt bietet diese Konstellation von themenbasierten Foren und einer finanzstarken
sowie gebildeten Benutzerschaft ein attraktives Umfeld fiir Werbebotschaften. Hier
kommt hinzu, dass (Werbe-)Produkte auch aktiv im Forum diskutiert werden kénnen und
somit eine Integration mit dem Angebot geschaffen werden kann. Dies fihrt zu einer
deutlich héheren Qualitat der Werbung, da nicht nur prasentiert sondern auch interagiert

Verkauf an die Minkabu Gruppe wird sehr wahrscheinlich nicht mehr vollzogen, da die aufschiebenden



wird. Gleichzeitig kann Werbung auflerst themenspezifisch geschaltet werden und so
gezielt eine bestimmte Nutzerschaft erreicht werden. Beispielsweise kann eine Werbung
zu dem Thema Gold in dem entsprechenden Rohstoff-Forum platziert werden. Dies fuhrt
zudem dazu, dass die Benutzer die Werbung als weniger stérend empfinden oder zum
Teil positiv wahrnehmen, da es sich um Produkte dreht, fir die ein persénliches Interes-
se besteht. Dementsprechend werden insbesondere Finanz-, Premium, und Luxuspro-
dukte auf w:o beworben.

Die hohe Qualitat der WerbemafRnahmen bzw. das sehr gute Erreichen der Benutzer-
schaft wird vermehrt auch im Ausland wahrgenommen. Inshesondere in den USA und
Kanada ist das Portal wallstreet-online.de eine bekannte Grofl3e als Werbetrager fur IR
MaRnahmen. Hier zeigt sich, dass der Name des Portals auRerst passend gewahlt wur-
de, da mit dem Schlagwort Wallstreet (online) und der Domain ,.de“ ein nahezu selbster-
klarendes Konzept auch im Ausland kommuniziert werden kann. Mit der vermehrten
Ansprache in den USA sowie Kanada wurden so mehrere IR-Agenturen akquiriert, die
sich bereits Monate im Voraus umfangreiche Werbeflachen sichern. Dies fiihrte zuletzt
zu einem Nachfrageliberhang bei w:o, welcher durch die gezielte Entwicklung von neuen
mafgeschneiderten Produkten aufgefangen werden konnte. Ein weiterer Grund weshalb
die Kundschaft aus den USA und Kanada von w:o Uberzeugt ist, liegt in der mdglichen
Ansprache von Retail-Kunden (nicht-institutionelle und professionelle Anleger) sowie der
hohen Begeisterung fiir bestimmte Trendthemen in der Finanz-Community . Hier werden
aktuell insbesondere KapitalmaBnahmen um die Themen Cannabis, Bitcoins und Roh-
stoffe beworben und von der Finanz-Community mit hohem Interesse wahrgenommen.

Um die Werbeflachen bestmdglich zu vermarkten, nutzt w:o neben der Direktvermark-
tung z.B. im Bereich Investor Relations auch automatisierte Bieterverfahren. Im Seg-
mentbericht fallt dies unter den Bereich Programmatischer Einkauf und bezieht sich
vornehmlich auf das sogenannte Real Time Bidding. Das Real Time Bidding ist ein Auk-
tionsverfahren, bei dem Werbetreibende ein Gebot fur bestimmte Werbeflachen abge-
ben. Die entsprechende Werbeflache wird dann in Echtzeit mit der Werbung des
Hochstbietenden bestuckt. Dieses Verfahren ist &ul3erst vorteilhaft fur w:o, da die best-
mdgliche Allokation der Werbeflachen erfolgt, ohne wesentliche Personal- oder Akquise-
kosten zu verursachen.

Neben dem Betreiben und der Vermarktung des w:o Portals erstellt und betreibt w:o fur
externe Unternehmen Websites und Portale. In diesem Bereich konnten langfristig Kun-
den gebunden werden; wichtige Referenzkunden sind hier unter anderem Goldman
Sachs und Bank of America. In diesem Bereich wird w:o zunéchst fir die Erstellung
entlohnt und erhalt anschlieRend wiederkehrende Erlése fir den Support bzw. das
Hosting der Websites. In diesem Segment wird keine weitere aktive Akquise betrieben,
dennoch fihren die laufende Betreuung und das Hosting weiterhin zu wiederkehrenden
Erlésen bei vergleichsweise geringen Kosten.

Zudem baut w:o das Werbeangebot sukzessive aus und hat im September die geplante
Ubernahme der Markets Inside Media GmbH veréffentlicht. Das Unternehmen ist insbe-
sondere durch die Plattform und gleichnamige App boersennews.de bekannt und plant
den Einstieg in den Bereich Social Trading. Boersennews.de zahlte im Juni 2017 0,15
Mio. Unique User auf der Website und kann auf der App rund 400 Tsd. aktive Nutzer und
20 Mio. Page Impressions pro Monat vorweisen. Wahrend ein Kaufpreis noch nicht ver-
offentlicht wurde, verspricht sich w:o das Heben von Synergien sowie die gemeinsame
ErschlieBung des Bereichs Social Trading. Social Trading ist ein wachstumsreicher
Markt, in dem Anleger ihre Meinung und meist auch Portfolios in sozialen Netzwerken
offenlegen, damit andere Nutzer diese einsehen, kommentieren und nachbilden kénnen.

>

GBC AG

Tnvestment Research



MARKT UND MARKTUMFELD

Das Finanzportal wallstreet:online bietet umfassende Informationen rund um die Themen
Borse, Wirtschaft und Finanzen an. Das Geschaftsmodell basiert im Wesentlichen auf
Werbung im Umfeld Bodrse und Finanzmarkte. Im Marktumfeld der Online-Werbung von
Finanzportalen herrscht ein starker Wettbewerb und die Uberschaubare Anzahl an
Marktteilnehmern versucht stets ihre Wettbewerbsposition zu starken. Durch das be-
grenzte Wachstum der Nutzerschaft von Finanzportalen (insbesondere im deutschspra-
chigen Markt) herrscht in der Branche ein deutlicher Konsolidierungsdruck.

Anzahl der Unique User deutscher Finanzmarkt-Portale (Internetseite)

4,98

Quelle: AGOF November 2017 Internet-Ranking

Gegenwartig ist das zum Axel Springer Verlag gehdrende Portal finanzen.net mit 4,98
Mio. Unigque Usern (AGOF, November 2017) der Marktfihrer. Gefolgt von wallstreet-
online.de mit 1,08 Mio. Unique Usern und onvista.de mit 0,95 Mio. Usern. Durch die
geplante Akquisition von boersennews.de (0,16 Mio. User) sollten weitere wichtige
Marktanteile gewonnen werden kdénnen und zukinftig mit beiden Finanzportalen zu-
sammen etwa 1,25 Mio. Unique User erreicht werden. Dies wirde die Marktposition von
wallstreet-online.de signifikant stéarken und den Abstand zu onvista.de weiter ausbauen.
Darlber hinaus ist w:o mit aktuell ca. 0,66 Mio. registrierten Mitgliedern eine der fiihren-
den Finanzcommunities in Deutschland. Gleichzeitig ist w:o die aktivste Finanz-
Community Deutschlands mit taglich bis zu 10.000 neuen User-Beitragen in tber 80
Foren.

Entwicklung des globalen IPO-Marktes und des eingeworbenen Kapitals (in Mrd. €)
mmmm Anzahl der IPOs == Eingeworbenes Kapital

1206 1218 1055

772

994 941 ggy

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 H1
2017

Quelle: EY, GBC AG
Neben der guten Marktstellung von wallstreet-online.de ist das Finanzportal auch ab-

héngig vom Bodrsenumfeld, da in dynamischen Marktphasen haufig héhere Werbebud-
gets und mehr Kapitalmarkttransaktionen durchgefiihrt werden. Haufig werden diese
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Transaktionen beworben, insbesondere wenn es sich um IPOs handelt oder auch um
Kapitalerh6hungen. Wallstreet-online.de hat sich als wichtige Werbeplattform fiir die
Kapitalmérkte etabliert und wird zunehmend auch von US-amerikanischen und kanadi-
schen Unternehmen gebucht. Hierdurch baut sich das Unternehmen neben dem Hei-
matmarkt Deutschland sukzessive eine globale Relevanz fiir Kapitalmarkt-Werbung auf.
Hilfreich hierflr dirfte auch der Name ,wallstreet-online.de‘ selbst sein, welcher auch im
Ausland das Geschéaftsmodell leicht verstandlich macht.

Gegenwartig geht EY davon aus, dass das Jahr 2017 den IPO Markt von 2016 deutlich
Uberholen wird. Verantwortlich hierfiir ist der starke Jahresstart in 2017, welcher durch
kontinuierliche Aufwartshewegungen der Kapitalmérkte gepragt war. Die geringere Vola-
tilitat ermoglichte es zudem, dass die Transaktionsfenster langer geoffnet blieben. Zu-
dem sind die Kapitalmarkte gegenwartig von einer hohen Liquiditat gepragt. Im 1. Halb-
jahr 2017 konnte so das eingeworbene Kapital um 90% auf 83,4 Mrd. $ gesteigert wer-
den, wahrend sich die Anzahl der IPOs um 70% auf 772 erhdhte. Insgesamt war das 1.
Halbjahr 2017 somit das aktivste Kapitalmarktjahr seit 2007 (1. HJ 2007 wurden 941
IPOs bei 146,0 Mrd. $ eingeworbenen Kapitals verzeichnet).

Prognose der weltweiten Ausgaben fur Digitale Werbung
= Digitale Werbeausgaben

375,80

== Anteil des gesamten Medien-Werbe-Budgets
306,59

341,81

CAGR: 14,4% 266,04
228,44
191,87 49,6%
44,9%

35,2%

2016 2017e 2018e 2019 2020e 2021e
Quelle: eMarketer

Fir w:o ist neben einem guten Borsenumfeld insbesondere der Gesamtmarkt der digita-
len Werbung entscheidend, da dies der wesentliche Umsatztreiber fiir das Unternehmen
ist. Es wird von eMarketer erwartet, dass der globale Markt fur Werbung in 2017 um
7,0% auf 584,14 Mrd. USD anwachsen wird (VJ: 545,93 Mrd. USD). eMarketer schatzt,
dass vom Gesamtmarkt fir Werbung etwa 39,1% fur digitale Werbung ausgegeben wird,
sprich 228,44 Mrd. USD. Die funf wichtigsten Werbemarkte sind weiterhin die USA,
China, Japan, UK und Deutschland. Das Wachstum der digitalen Werbung ist sehr dy-
namisch und nimmt zunehmend gréf3ere Anteile des gesamten Werbemarktes ein. Fir
2017 rechnet eMarketer mit einem Zuwachs der Ausgaben fir digitale Werbung von
19,1% auf 228,44 Mrd. USD (VJ: 191,87 Mrd. USD). Dieses dynamische Wachstum soll
auch fur die néchsten Jahre noch anhalten und so wird erwartet, dass die weltweiten
Ausgaben fur digitale Werbung im Jahr 2021 auf 49,6% des gesamten Werbemarktes
ansteigen werden und 375,80 Mrd. USD ausmachen werden. Dies wiirde zwischen 2016
und 2021 einem jahrlichen durchschnittichen Wachstum von 14,4% entsprechen. Hin-
tergrund dieser dynamischen Entwicklung ist die zunehmende Nachfrage nach digitaler
Werbung, die mit der steigenden Verbreitung und Akzeptanz von digitalen Medien ein-
hergeht. Hier profitiert das Portal w:0 zum einen vom sehr dynamischen digitalen Wer-
bemarkt und zum anderen auch von der zunehmenden Digitalisierung des Finanzsek-
tors, sowie der digitalen Adressierung von Kunden in dem Sektor.

Zukunftig plant w:0 gemeinsam mit der boersennews.de in den Markt des Social Tra-
dings einzusteigen. Social Trading bezieht sich auf das Anlegen in Verbindung mit sozia-
len Netzwerken. So kdnnen sich Mitglieder der Social Trading Plattformen Uber Anlage-

>

GBC AG

Tnvestment Research



strategien austauschen und ihre Portfolios veroffentlichen. AnschlieBend kdnnen User
offentliche Portfolios einfach kopieren und so Handelsstrategien (ibernehmen oder direkt
in diese Portfolios investieren (siehe z.B. Wikifolio). Social Trading vermittelt eine gewis-
se Transparenz und ist in der Regel &uf3erst einsteigerfreundlich. Nicht zuletzt auch, weil
die einzelnen Entscheidungen offentlich diskutiert werden kénnen und Trades 6&ffentlich
nachvollzogen werden kénnen. Seit 2008 hat diese Form der alternativen Geldanlage an
Bedeutung gewonnen. Die ersten Plattformen waren die zypriotischen Plattformen eToro
sowie Ayondo. Im Jahr 2012 folgte die Osterreichische Plattform Wikifolio, die heute zu
den wichtigsten Social-Trading-Plattformen in Deutschland zahlt. Insgesamt wurde in
Deutschland zum Jahresende 2015 ein Volumen von rund 185 Mio. € auf Social-
Trading-Plattformen verwaltet. Aktuell haben allein Anleger bei Wikifolio Gber 300 Mio. €
in mehr als 16.000 Wikifolio-Portfolios investiert. Uber den relativ jungen Markt des Soci-
al Trading gibt es nur begrenzte Marktstatistiken, dennoch ist eine starke Dynamik in
allen registrierten Daten erkennbar. Wallstreet-online plant in Zukunft ebenfalls in diesem
Trend zu partizipieren. Wichtige Grundsteine hierfir sind bei w:o bereits gelegt, so kdn-
nen User bereits eigene Portfolios aufbauen und individuelle Watchlisten anlegen.

Schéatzwerte des verwalteten Volumens im Teilsegment Social Trading

185
115
65

2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: FinTech-Markt in Deutschland, 17. Oktober 2016, Studie im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen

Im Rahmen des geplanten Eintritts in den Bereich des Social Trading plant w:o sich
zunéchst auf Bereiche mit einem sehr hohen Kundeninteresse zu konzentrieren. Durch
die Finanz-Community und die Interaktion mit den eigenen Newslettern hat w:o einen
guten Marktiiberblick Gber die gegenwartige Interessenslage des Marktes. Zurzeit sind
unterer anderem die Trends Blockchain (sprich Kryptowahrungen, z.B. Bitcoin), Lithium
(e-Mobility) und Cannabis Aktien besonders gefragt.

Google Trends der letzten 5 Jahre bzgl. Blockchain, Lithium Aktien, Cannabis
Aktien

e h)|0ckchain e |ithium aktien cannabis aktien
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Quelle: Google Trends, Die Werte geben das Suchinteresse relativ zum héchsten Punkt im

Diagramm an. Der Wert 100 steht fur die hochste Beliebtheit dieses Suchbegriffs.
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Dies spiegelt sich auch in den Suchanfragen von Google wider und so erreichten die
Suchergebnisse Blockchain, Lithium Aktien und Cannabis Aktien gemessen (ber die
letzten 5 Jahren aktuelle Hochstwerte von bis zu 100 (relatives Interesse gem. Google
Trends). Das bedeutet es wurden zuvor noch nie derart viele Anfragen beziiglich des
Suchbegriffs gestellt. Hier kann w:o von der Nahe zu den Kunden und Marktteilnehmern
profitieren und im Rahmen des Social Tradings eigene Portfolios zu gefragten Themen
auflegen. Da die Portfolioersteller im Social Trading &hnlich wie bei Fonds in der Regel
eine Performance- sowie Management-Fee zahlen missen, kdnnte dies ein weiterer
wichtiger Markt fir wallstreet:online werden.

Insgesamt ist wallstreet:online in &uBerst dynamischen Markten unterwegs und profitiert
von der positiven Finanzmarktstimmung. Wallstreet:online ist klar auf dem zweiten Platz
und baut den Vorsprung von Finanzen.net durch die strategische Akquisition von bo-
ersennews.de weiter ab. Gleichzeitig plant das Unternehmen in den Wachstumsmarkt
des Social Trading einzusteigen und kénnte bei einem erfolgreichen Marktantritt weitere
wichtige Marktanteile gewinnen. Auch wenn w:o noch auf dem zweiten Platz in Bezug
auf Unique User ist, so zahlt die Finanz-Community weiterhin zu der aktivsten und wich-
tigsten Deutschlands. Durch diese starke Fokussierung auf die eigene Userschaft und
deren Bedirfnisse kann ein finanzstarkes Publikum auf der Seite gehalten werden. Die-
ser wichtige Wettbewerbsvorteil ist auch fir Werbepartner auf3erst attraktiv und so profi-
tiert das Portal von dem dynamisch wachsenden Trend der digitalen Werbung.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlése

Andere aktivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohergebnis

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpa-
piere des Umlaufvermdgens

Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Ertragssteuern

Jahresuberschuss

Quelle: wallstreet:online, GBC

2014

2,30
0,13
0,07
-0,63
1,87
-1,23
-0,27
-0,45
-0,07
0,00

0,00
0,00
0,00
-0,07

2015

2,52
0,24
0,06
-0,64
2,18
-1,33
-0,32
-0,45
0,08
0,00

0,00
0,00
0,00
0,08

2016 2017e

2,83 5,07
0,09 0,00
0,04 0,00
-0,62 -0,75
2,35 4,32
-1,55 -1,75
-0,23 -0,05
-0,38 -0,60
0,18 1,93
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 -0,37
0,18 1,56

Entwicklung und Prognose des EBITs (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

m EBIT e=fi==FB|T-Marge

-0,07
GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015
Quelle: wallstreet:online, GBC

GJ 2016

12

3,32

GJ 2017

>

2018e

7,53
0,00
0,00
-1,50
6,03
-2,05
-0,14
-0,53
3,32
0,00

0,00
0,00
-0,93
2,39
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Historische Geschéaftsentwicklung 2016

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Umsatzerlose 2,30 2,52 2,83
EBITDA 0,20 0,40 0,41
EBITDA-Marge 8,7% 15,9% 14,6%
EBIT -0,07 0,08 0,18
EBIT-Marge -2,9% 3,0% 6,4%
Jahresliberschuss -0,07 0,08 0,18
EPS in€ -0,01 0,03 0,07

Quelle: wallstreet:online

Entwicklung der Umsatzerldse

Die wallstreet:online AG (w:0) konnte uber die vergangenen 5 Jahre sukzessive im Um-
satz wachsen und steigerte im abgelaufenen GJ 2016 den Umsatz um 12,3% auf 2,83
Mio. € (VJ: 2,52 Mio. €). Der Umsatz wird historisch zu rund 40,5% im Ausland erzielt
und so wurde auch im GJ 2016 mit 1,16 Mio. € etwa 40,8% des Umsatzes im Ausland
erzielt. Die Umsatzausweitung wird primar von der Bérsendynamik und der zunehmen-
den Digitalisierung der Werbung getragen.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
Umsatz Ausland 2,83
mmmm Umsatz Inland 2,52
== Umsatzwachstum 2,25 2,30
1,86 21,1%

1,16

0,97

0,94
0,76

GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Quelle: wallstreet:online, GBC

Bei einer detaillierten Betrachtung der Umsatzentwicklung zeigt sich, dass gut 71,2% der
Umsatzerldse in den Bereichen Key Account, Investor Relations und B2B erzielt werden.
Key Account bezieht sich hier auf wichtige Stamm-Werbekunden, die direkt von w:o
betreut werden und zuverléassig einen stabilen Umsatzbeitrag liefern. Im GJ 2016 wurde
so im Key Account-Bereich mit 0,81 Mio. € der groRte Umsatzanteil erzielt (VJ: 0,84 Mio.
€). Gleichsam lieferte der B2B-Bereich mit 0,57 Mio. € (VJ: 0,68 Mio. €) den drittgrofiten
Umsatzbeitrag.

Detaillierte Umsatzverteilung und -entwicklung (in TEUR)
Weitere Umsétze gruppiert ~ ® Agenturvermarktung m Programmatischer Einkauf
u Vermarkter uB2B Investor Relations
Key Account eigene 0,17

0,21
0,26

0
0,40

0,78 0,84 0,81

2014 2015 2016
Quelle: wallstreet:online, GBC
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Die Umsatze des B2B-Bereichs setzen sich einerseits aus Projektumsatzen fur die Ge-
staltung und Entwicklung von Websites zusammen und andererseits aus wiederkehren-
den Erlésen aus dem Hosting und der dauerhaften Betreuung der erstellten Webportale.
Somit liefert der B2B-Bereich einen stabilen Umsatzbeitrag, der projektgetrieben leichte
Schwankungen aufweisen kann. Den zweitgroBten Umsatzbeitrag machte mit 22,4%
und 0,64 Mio. € (VJ: 0,14 Mio. €) erstmalig der Bereich Investor Relations aus. Dieser
Bereich konnte mit 363,5% am dynamischsten wachsen und soll auch in Zukunft einen
mafRgeblichen Stellenwert einnehmen. Hintergrund dieser Entwicklung sind die verstérk-
ten Kundenauftradge aus den USA und Kanada. Diese Markte entdecken zunehmend das
w:0 Board, um Retail-Kunden direkt ansprechen zu kénnen und haben erkannt, dass auf
wallstreet-online.de eine zielgerichtete Kundenansprache erfolgen kann.

Insgesamt konnte w:0 somit das dynamischste Wachstum seit den letzten drei Jahren
aufweisen und hat mit dem Investor Relations Bereich ein stark wachsendes Segment
im Portfolio.

Ergebnisentwicklung

Ergebnisseitig konnte w:o das EBIT um 137,0% auf 0,18 Mio. € (VJ: 0,08 Mio. €) stei-
gern und eine EBIT-Marge von 6,4% erzielen. Somit lag das Ergebnis auf einem
Hochststand auf 5-Jahressicht betrachtet. Hintergrund dieser dynamischen Ergebnis-
entwicklung sind insbesondere die geschaffenen Vertriebs- und Redaktionsressourcen,
welche auch fir den Ausbau des Investor Relations Bereichs verantwortlich waren.

Entwicklung des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)
mmmm EBIT ==@==EB|T-Marge

-0,07
GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Quelle: wallstreet:online, GBC

Die deutliche Margensteigerung konnte durch die hohe Skalierbarkeit des Geschéftsmo-
dells erreicht werden. Dies wird insbesondere deutlich bei der Entwicklung der Kosten.
Der gesamte Kostenblock erhdhte sich unterproportional zum Umsatz, um lediglich 1,5%
auf 2,78 Mio. € (VJ: 2,74 Mio. €).

Entwicklung der Kosten (in Mio. €)
GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016

-0'65 -0'21 .

-0,27

-0,53 -0,
-0,45 -0,38

-1’99 .
m
m Materialaufwand -2,47 257
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,74 -2,78

Abschreibungen
m Personalaufwand

Quelle: wallstreet:online, GBC
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Bemerkenswert ist bei der Kostenentwicklung, dass alle Kosten bis auf die Personalkos-
ten ricklaufig waren. Selbst die Materialkosten reduzierten sich, trotz der steigenden
Umsatze, was fur die hohe Skalierbarkeit des Geschéftsmodells spricht. Einzig die Per-
sonalkosten stiegen um 16,2% auf 1,55 Mio. € (VJ: 1,33 Mio. €) an. Dies ist jedoch zu-
riickzufiihren auf Provisionszahlungen fir die erfolgreichen Vertriebsleistungen.

Die Netto-Marge entspricht bei der wallstreet:online AG nahezu der EBIT-Marge, da
gegenwartig keine Steuern anfallen und das Finanzergebnis eine zu vernachlassigende
GrofRe von 110,08 € einnimmt. So wurden 0,18 Mio. € Netto-Ergebnis im GJ 2016 erzielt,
nach 0,08 Mio. € im Vorjahreszeitraum.

Somit ist das Unternehmen sehr gut aufgestellt, da die steigenden Umséatze einem sehr
stabilen Fixkostenblock gegeniberstehen und so das Unternehmen Uber ein aul3erst
skalierbares Geschéaftsmodell verfiigt. Diese Entwicklung wird noch deutlicher in den
Halbjahreszahlen 2017 (Seite 17).
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016 1.HJ 2017
Eigenkapital 1,55 1,63 1,81 2,39
EK-Quote (in %) 88,9% 87,1% 87,5% 79,0%
Operatives Anlagevermdgen 0,38 0,33 0,22 0,15
Working Capital 0,17 0,26 0,32 0,99
Net Debt -1,03 -1,12 -1,43 -1,74

Quelle: wallstreet:online

Die Bilanz der wallstreet:online AG zeichnet sich aus durch eine hohe Transparenz und
eine sehr hohe Eigenkapitalquote von 87,5% (31.12.2016) bzw. 1,81 Mio. € Eigenkapital.
Zudem verfugt das Unternehmen tber kein verzinsbares Fremdkapital und ist somit zu
100% aus Eigenkapital finanziert. Gegenwartig hat das Unternehmen noch einen Bilanz-
verlust in Hohe von 5,28 Mio. €, jedoch kann das Unternehmen diesen gegenwartig
nutzen, um die Steuerlast bei 0% zu halten. Der Bilanzverlust reduziert sich sukzessive
mit den steigenden Netto-Ergebnissen des Unternehmens. Sollten in den kommenden
Jahren wie erwartet Netto-Ergebnisse iber 1,00 Mio. € erzielt werden, erwarten wir eine
Mindestbesteuerung.

Zum 1. Halbjahr 2017 wurden 1,74 Mio. € an liquiden Mitteln ausgewiesen, was 57,3%
der Bilanzsumme entspricht, bei einer Eigenkapitalquote von 79,0%. Somit ist das Un-

ternehmen sehr solide aufgestellt.

Entwicklung der Positionen des Eigenkapitals

7,67 Gezeichnetes Kapital Kapitalriicklage m Bilanzverlust m Eigenkapital
5,12 5,12 5,12
2,56 2,56 2,56
1,55 1,63 181 2,39
0,01
-6,12 -6,05 5,87 28
GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016 1. HJ 2017

Quelle: wallstreet:online, GBC

Die gute bilanzielle Situation hat der Vorstand zum Anlass genommen, eine Ausschut-
tung im Rahmen einer Kapitalherabsetzung der Hauptversammlung vorzuschlagen. Der
Vorschlag wurde auf der Hauptversammlung angenommen und so wird mit Eintragung
im Handelsregister eine steuerfreie Dividende in Hohe von 1,50 je Aktie ausbezahlt.

Das Kapitalherabsetzungsverhéltnis betrug 5:2 und somit reduzierte sich das gezeichne-
te Kapital von 7,67 Mio. € um 2,56 Mio. € auf 5,12 Mio. €. Gleichsam kiindigte der Vor-
stand am 07.09.2017 eine weitere Kapitalherabsetzung um 1,53 Mio. € auf 1,02 Mio. €
an, mit Wirkung zum 22.09.2017. Dementsprechend wirden sich die Kapitalriicklagen
weiter erhéhen.
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Geschéftsentwicklung 1. HJ 2017

in Mio. € 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017
Umsatzerlose 1,25 1,25 2,00
EBITDA 0,25 0,05 0,65
EBITDA-Marge 20,1% 4,4% 32,5%
EBIT 0,11 -0,05 0,57
EBIT-Marge 8,5% -4,0% 28,7%
Jahrestberschuss 0,11 -0,05 0,58
EPSin€ 0,01 -0,02 0,23

Quelle: wallstreet:online

Zum 1. Halbjahr 2017 konnte die wallstreet:online AG auferst dynamisch wachsen und
steigerte den Umsatz um 60,0% auf ein Rekordniveau von 2,00 Mio. € (VJ: 1,25 Mio. €).
Zum einen konnte der Umsatz im Inland um 37,9% auf 1,02 Mio. € (VJ: 0,74 Mio. €)
gesteigert werden und zum anderen wurde der Umsatz im Ausland um 92,3% auf ein
Rekordniveau von 0,98 Mio. € erhéht. Hier zeigt sich, dass die MaRnahmen des GJ 2016
noch weiter ausgebaut werden konnten und insbesondere der Vertrieb im Bereich Inves-
tor Relations gestarkt wurde. So erhdhte sich der Umsatz des Bereichs Investor Relati-
ons um 644,4% auf 1,07 Mio. € (VJ: 0,14 Mio. €).

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
Umsatz Ausland

2,00
mmmm Umsatz Inland
== Jmsatzwachstum
1,25 1,25 0,98
1,14 1,08
0,49 0.49

1. HJ 2013 1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017

Quelle: wallstreet:online, GBC

Neben dem Ausbau des Investor Relations Bereichs wurde auch der Bereich der exter-
nen Vermarktung neu organisiert. So wurde seit Anfang 2017 mit externen Vermark-
tungsprogrammen zusammengearbeitet, was zu einer Verschiebung der Vermarktung
der Werbeflachen fuihrte. Statt einzelne Platze eigens zu vermarkten wird jetzt versucht,
primér die Werbeflachen uber Real Time Bidding-Systeme anzubieten. Hierbei werden
von Werbetreibenden Gebote fiir Werbeflachen abgegeben und die entsprechende
Werbeflache wird in Echtzeit mit dem Werbemittel des Hochstbietenden bestickt.

Kostenentwicklung (in Mio. €)

1. HJ 2013 1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017
-0,10 .
-0,12 y
b2 -0.15 s -0,10
0.22 -0,22 0
-0,32 :
0,31 033
-1,20 5
-1,24 1,33
m Materialaufwand -1,38

Sonstige betriebliche Aufwendungen 145

Abschreibungen
m Personalaufwand
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Quelle: wallstreet:online, GBC
Kostenseitig bewies das Unternehmen zum 1. Halbjahr 2017 abermals eine hohe Kos-

tendisziplin. Die Kosten stiegen um 5,1% auf 1,45 Mio. € (VJ: 1,38 Mio. €). MaRgeblich
fir den Kostenanstieg war ein Anstieg der Personalkosten, welcher insbesondere durch
erfolgsbedingte Vergltungen verursacht wurde. Somit stiegen die Kosten deutlich unter-
proportional zum Umsatz, was sich sehr positiv auf das Ergebnis auswirkte.

Entwicklung des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)
m— EBIT e=fl== Ehit-Marge

28,7%

0,08 -0,05

1. HJ 2013 1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017
Quelle: wallstreet:online, GBC

Zum 1. Halbjahr stieg das EBIT auf ein 5-Jahres Rekordergebnis von 0,57 Mio. € nach -
0,05 Mio. € im Vorjahr. Durch die hohe Kostendisziplin spiegelte sich dies auch in der
EBIT-Marge wider und diese erhdhte sich auf 27,7% (VJ: -4,0%). Dies zeigt deutlich die
enorme Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells. Bei steigenden Umséatzen kdnnen die
Kosten stabil gehalten werden und eine deutliche Verbesserung der Ergebnisse kann
erzielt werden. Wie auch in den vorangegangen Jahren wurden weder wesentliche Zin-
sen verbucht, noch sind Steuerzahlungen angefallen. Folglich erhdhte sich das Period-
energebnis auf 0,58 Mio. € (VJ: -0,05 Mio. €).

Geschaftsentwicklung 9M 2017

Nach 9 Monaten 2017 wurde die gute Geschaftsentwicklung des ersten Halbjahres fort-
gefiihrt und der Umsatz erhéhte sich um 67,4% auf 3,31 Mio. € (VJ: 1,98 Mio. €).

Die dynamische Umsatzentwicklung fiihrte auch zu einer Uberproportionalen Ergebnis-
verbesserung um 664,1% auf 1,30 Mio. € (VJ: 0,17 Mio. €). Der Bereich Investor Relati-
ons stellte sich hier wieder als maRRgeblicher Umsatz- und Ergebnistreiber dar, mit einem
Wachstum von 462,2% auf 1,89 Mio. € (VJ: 0,34 Mio. €).

Die Uberproportionale Ergebnisverbesserung zeigt abermals die hohe Skalierbarkeit des
Geschéftsmodells.
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SWOT-Analyse

Starken

Sehr skalierbares Geschaftsmodell
mit einem hohen Anteil an Fixkosten

Nischenmarkt, welcher so gut wie
keine neuen Wettbewerber zulasst

Sehr treue und aktive Finanz-
Community

Neue Werbe-Produkte kénnen
schnell und zuverlassig etabliert wer-
den

Hohe Markenbekanntheit in der
DACH-Region, sowie den USA und
Kanada

Sehr erfahrenes Management nutzt
aktuelle Marktlagen und erkennt friih-
zeitig Trends im Online-Geschéaft

Chancen

Wachstumschancen im dynamischen
Markt des Social Tradings werden
avisiert

Hohes Marktwachstum in der Online-
und Displaywerbung

Sehr gute Marktwahrnehmung in den
USA und Kanada kann zu weiter stei-
gender Nachfrage fuihren

Der Wechsel von der Agenturver-
marktung hin zu Realtime Bidding
kann zu weiteren Margenausweitun-
gen fuhren

Verlustvortrdge kénnen genutzt wer-
den, um mittelfristig verminderte
Steuerbelastungen aufzuweisen

Weitere Kunden-Expansion wére
vorstellbar

$MGBCAG
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Schwachen

Hohe Abhé&ngigkeit von der Finanz-
Community

Designelemente sind nicht auf dem
neusten Stand

Regional auf die deutschsprachige
Community beschrankt

Hohe Abhéangigkeit vom Bérsenum-
feld und Produktplatzierungen

Bei einem ,Bérsen-Crash” wird das
Werbebudget von Kapitalmarktunter-
nehmen in der Regel deutlich zuriick-
gefahren

Risiken

Mdogliche Regulierungen kdnnten das
Bewerben von Finanzprodukten wei-
ter erschweren.

Schnelllebiges Internetgeschéft konn-
te durch neue Technologien/Anséatze
das Geschéaftsmodell von w:o uber-
flissig machen

Zyklisches Borsengeschéft kdnnte zu
schwacheren operativen Phasen flih-
ren

Im Zukunftsmarkt Social Trading
koénnten regulatorische Rahmenbe-
dingen, insbesondere zur Anlagebe-
ratung, das Wachstum hemmen oder
verhindern

19



Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlose 2,83 5,07 7,53
EBITDA 0,41 1,97 3,46
EBITDA-Marge 14,6% 38,9% 45,9%
EBIT 0,18 1,93 3,32
EBIT-Marge 6,4% 38,0% 44,0%
Jahresliberschuss 0,18 1,56 2,39
EPS in €* 0,07 1,14 1,74

Quelle: GBC; Prognose basiert auf der verwasserten Aktienanzahl aus der Bdrsennews-
Akquisition

Umsatzprognosen

Wir erwarten, dass sich das dynamische Wachstum des 1. Halbjahres weiter fortsetzen
wird und gehen davon aus, dass der Umsatz im Jahr 2017 um 79,2% auf 5,07 Mio. €
steigen wird (VJ: 2,83 Mio. €).

Erwartete Entwicklung der Umsatzerldse
Markets Inside Media 7,53
mwallstreet:online

2,41

2016
Quelle: GBC

2017e

2018e

Hintergrund dieser auRerst dynamischen Entwicklung ist, wie auch im 1. Halbjahr 2017,
die Gewinnung wichtiger Kunden im Segment Investor Relations. GemaR unserer Ein-
schatzung sollte dieser Bereich mit 3,00 Mio. € den wichtigsten Umsatztreiber darstellen
und gleichzeitig mit 370,4% das gro3te Bereichs-Wachstum aufweisen (VJ: 0,64 Mio. €).
Der Bereich Investor Relations war auch verantwortlich dafir, dass das Unternehmen im
laufenden Geschéftsjahr 2017 mehrmals die Prognosen angehoben hat. Zuletzt
(11.10.2017) wurde ein Umsatz in Hohe von 4,89 Mio. € bei einem EBITDA von 1,97
Mio. € und einem EBIT von 1,72 Mio. € in Aussicht gestellt. Unseres Erachtens sind
diese Prognosen vor dem Hintergrund des dynamischen Wachstums des Bereichs In-
vestor Relations jedoch als konservativ anzusehen. Weiterhin sollte es zu einer mal3geb-
lichen Verschiebung der Umsatzerldse zwischen dem Bereich Vermarkter und dem
Bereich programmatischer Einkauf kommen. Wir prognostizieren, dass der Bereich Ver-
markter sich auf 0,05 Mio. € reduzieren wird (VJ: 0,26 Mio. €) und kontrar hierzu der
Bereich programmatischer Einkauf um 142,7% auf 0,50 Mio. € (VJ: 0,26 Mio. €) ansteigt.
Der Grund fir diese Entwicklung liegt an der strategischen Neuausrichtung der Werbe-
vermarktung. Wahrend Vermarkter einen personalintensiveren Bereich darstellen und
somit héhere Kosten verursachen, werden durch den programmatischen Einkauf Werbe-
flachen zum bestmdglichen Preis hochdynamisch und vollautomatisiert generiert. Wir
erwarten, dass wallstreet:online zunehmend auf den deutlich profitableren programmati-
schen Einkauf setzen wird. In allen anderen Bereichen gehen wir davon aus, dass das
Umsatzniveau des Vorjahres erreicht werden sollte. Insgesamt erwarten wir somit Um-
satzerlose in Hohe von 5,07 Mio. € fur 2017.
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Fir das Geschaftsjahr 2018 erwarten wir Umsatzerlése in Héhe von 7,53 Mio. € und
entsprechend eine Steigerung um 48,6%. Einen mafRgeblichen Umsatzbeitrag sollte hier
die geplante Ubernahme der Markets Inside Media GmbH (boersennews.de) liefern. Wir
erwarten, dass wallstreet:online exklusive der Markets Inside Media geringfuigig wachst.
Unsere Prognose basiert jedoch auf der sehr konservativen Annahme, dass der Bereich
IR leicht rucklaufig sein wird. Der Grund hierfiir ist zum einen, dass ein gewisses Klum-
penrisiko der Kunden in diesem Bereich existiert und bei einem Wegfall eines Kunden
sofort gréRere Umsatze im Bereich IR ausfallen wirden und zum anderen, dass das
Jahr 2017 ein auRerst erfolgreiches Jahr am gegenwartigen Kapazitatslimit im Bereich
IR darstellte. Dementsprechend ist unsere Annahme mit 2,8 Mio. € im Bereich IR als
konservativ anzusehen. Gleichsam sollte die Ubernahme der Markets Inside Media
(MIM) mit dem Finanzportal und Newsletter boersennews.de einen mafgeblichen Um-
satz- und Ergebnisbeitrag liefern. Gegenwartig gehen wir davon aus, dass MIM einen
Umsatz in Hohe von 2,41 Mio. € beisteuern sollte. Unseres Erachtens kdnnte MIM nach
dem Zusammenschluss mit wallstreet:online von wichtigen Synergien profitieren und
Uber das wallstreet:online Portal operativ noch erfolgreicher werden. Mit unseren Prog-
nosen liegen wir im Rahmen der vom Unternehmen kommunizierten Guidance von 6,37
— 7,78 Mio. € Umsatz bei einem EAT von 2,37 — 2,9 Mio. € fir 2018.

Mittelfristig sollte die Akquisition der MIM deutliche Umsatz- und Ergebnispotenziale mit
sich bringen, welche insbesondere im Zusammenspiel mit wallstreet:online eine hohe
Dynamik mit sich bringen sollte. Gleichsam plant wallstreet:online die herausragende
Marktstellung und Kontakte zur Benutzerschaft des Forums zu nutzen, um zukinftig in
das Feld des Social Tradings einzusteigen. Social Trading ist ein &uf3erst dynamisches
Wachstumsfeld und bietet viele Chancen, insbesondere sobald eine kritische Gro3e von
investiverem Kapital erzielt wurde. Das Unternehmen plant hier Trendthemen, die &u-
Rerst beliebt sind, wie z.B. Rohstoffe, Cannabis und Fintech Investments, in den Vorder-
grund zu riicken. Wir erwarten, dass sich hier mittelfristig Umsatz- und Ergebnisbeitrage
ergeben werden und bericksichtigen diese Annahme in der Stetigkeitsphase unseres
DCF-Modells.

Ergebnisprognosen

Mit den steigenden Umsétzen sollten auch deutlich hdhere Ergebnisniveaus erreicht
werden. Dies zeigte sich bereits sehr deutlich im 1. Halbjahr 2017. Unseres Erachtens
sollte die wallstreet:online AG im Jahr 2017 durch die steigenden Umsétze eine EBIT-
Marge in Hohe von 38,0% erzielen konnen (VJ: 6,4%). Entsprechend gehen wir von
einer EBIT-Steigerung in Héhe von 956,1% auf 1,93 Mio. € aus (VJ: 0,18 Mio. €).

Erwartete Entwicklung des EBIT und der EBIT-Marge

Markets Inside Media
2122

mmmm \vallstreet:online

e=fl==EB|T-Marge

2016 2017e 2018e
Quelle: GBC

Der Effekt der hohen Skalierbarkeit sollte sich auch nach der Akquisition der MIM in

2018 weiter fortsetzen und wir erwarten, dass die EBIT-Marge durch den héheren Um-
satz auf 44,0% ansteigt. Insgesamt erwarten wir fur das Jahr 2018 eine Steigerung des
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EBIT um 72,3% auf 3,32 Mio. € (VJ: 2,02 Mio. €), wobei MIM einen anorganischen EBIT-
Beitrag in Héhe von 1,19 Mio. € liefern sollte.

Der Grund fur die starken Margen-Verbesserungen sind die dufRerst stabilen Kosten. Die
Materialkosten spielen eine deutlich untergeordnete Rolle und fallen im Grund fir die
Server an. Gleichfalls der Personalaufwand. Das Betreiben der Plattform ist wenig per-
sonalintensiv und lediglich der Vertrieb skaliert teilweise mit den Umsatzerlésen mit.
Gleiches gilt auch fur die Abschreibungen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen.
Konkret erwarten wir fur das Jahr 2017 einen Umsatzanstieg um 79,0%, dennoch gehen
wir davon aus, dass die gesamten Kosten lediglich um 13,0% auf 3,15 Mio. € ansteigen
werden (VJ: 2,78 Mio. €). Einen deutlichen Anstieg erwarten wir in 2018 durch die Ak-
quisition der MIM, so sollten insbesondere die Abschreibungen und die Personalkosten
ansteigen. Insgesamt erwarten wir, dass die Kosten in 2018 um 34,1% auf 4,22 Mio. €
(VJ: 3,15 Mio. €) ansteigen werden. Trotz des hdheren Kostenanstiegs in 2018 sollte
dieser dennoch unterproportional zum Umsatzwachstum ausfallen und somit zu weiteren
Margenverbesserungen fuhren (siehe Seite 21).

Erwartete Entwicklung der Kostenbldcke

2016 2017e 2018e
-0,62 -0,75
-1,50
-1,55
-1,75
-2,78 -0,
-3,15
m Abschreibungen
m Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,14
Personalaufwand 492
Materialaufwand '
Quelle: GBC

Die positive operative Ergebnisentwicklung sollte sich auch auf der Netto-Ergebnisebene
niederschlagen und entsprechend erwarten wir ein EAT in Hohe von 1,56 Mio. € (30,7%
EAT-Marge) in 2017 und 2,39 Mio. € (31,7% EAT-Marge) in 2018.

Erwartete Entwicklung des EAT und der EAT-Marge
— EAT == FAT-Marge

2,39

30,7% 31,7%

2016 2017e 2018e
Quelle: GBC

Wir erwarten, dass auch mittelfristig und langfristig das hohe Margenniveau gehalten
werden kann, sofern die entsprechenden Umsatzerlése generiert werden. Dies sollte fur
die Aktionare der wallstreet:online AG auRRerst wertschdpfend sein.
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BEWERTUNGSMODELL

Modellannahmen

Die wallstreet:online AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2017 und 2018 in Phase 1,
erfolgt von 2019 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0% und eine EBITDA-
Marge von 45,9%. Die Steuerquote haben wir ansteigend mit 30,0% in Phase 2 beriick-
sichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert
mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von
2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der wallstreet:online AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemarn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,21.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,31% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 7,93%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,93% errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2018 ent-
spricht als Kursziel 46,70 €.

Wir erwarten, dass die Ubernahme der Markets Inside Media durch einen Aktientausch
im Verhaltnis 2:1 erfolgen sollte. Entsprechend wirkt sich dies auf unser Kursziel und
unsere EPS-Schatzungen aus. Wir gehen von 1,37 Mio. ausstehenden Aktien im Jahr
2018 aus.
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DCF-Modell

>

wallstreet:online AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

GBC AG

Tnvestment Research

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 45,9% ewige EBITA - Marge 44,3%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 45,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ17e GJ18e | GJ19%e GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e Wi:j[d'
Umsatz 5,07 7,53 8,29 9,11 10,03 11,03 12,13 13,35
US Veranderung 79,0% 48,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 20,28 25,11 25,11 25,11 25,11 25,11 25,11 25,11
EBITDA 1,97 3,46 3,80 4,18 4,60 5,06 5,57 6,13
EBITDA-Marge 38,9% 45,9% 45,9% 459%  459%  459%  45,9% 45,9%
EBITA 1,93 3,32 3,67 4,04 4,44 4,88 5,37 5,91
EBITA-Marge 38,0% 44,0% 44,3% 443% 443% 443% 443% 44,3% 44,3%
Steuern auf EBITA -0,37 -0,93 -1,03 -1,13 -1,33 -1,46 -1,61 -1,77
zu EBITA 192% 27,9% | 28,0% 28,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,56 2,39 2,64 2,91 3,11 3,42 3,76 4,14
Kapitalrendite 289,2% 294,2% | 229,3% 250,8% 243,8% 243,8% 243,8% 243,8% | 226,1%
Working Capital (WC) 0,56 0,85 0,83 0,91 1,00 1,10 1,21 1,33
WC zu Umsatz 11,1% 11,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC -0,24 -0,29 0,02 -0,08 -0,09 -0,10 -0,11 -0,12
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 0,25 0,30 0,33 0,36 0,40 0,44 0,48 0,53
AFA auf OAV -0,05 -0,14 -0,14 -0,15 -0,16 -0,18 -0,20 -0,22
AFA zu OAV 18,0% 47,3% 45,0% 45,0%  45,0%  45,0%  45,0% 45,0%
Investitionen in OAV -0,07 -0,19 -0,17 -0,18 -0,20 -0,22 -0,24 -0,27
Investiertes Kapital 0,81 1,15 1,16 1,27 1,40 1,54 1,70 1,87
EBITDA 1,97 3,46 3,80 4,18 4,60 5,06 5,57 6,13
Steuern auf EBITA -0,37 -0,93 -1,03 -1,13 -1,33 -1,46 -1,61 -1,77
Investitionen gesamt -0,32 -0,48 -0,14 -0,26 -0,29 -0,32 -0,35 -0,39
Investitionen in OAV -0,07 -0,19 -0,17 -0,18 -0,20 -0,22 -0,24 -0,27
Investitionen in WC -0,24 -0,29 0,02 -0,08 -0,09 -0,10 -0,11 -0,12
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 1,28 2,05 2,63 2,79 2,98 3,28 3,61 3,97 70,52
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 56,76 59,21
Barwert expliziter FCFs 15,42 14,59
Barwert des Continuing Value 41,34 44,62 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -2,71 -4,76 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 59,47 63,97 Beta 1,21
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,9%
Wert des Aktienkapitals 59,47 63,97 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,37 1,37 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 43,41 46,70 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,9%
WACC
g 73% 76% 7,9% 82%  85%
2 225,6% 51,51 48,93 46,62 44,55 | 42,67
g 225,8% 51,55 48,97 46,66 44,58 | 42,70
£ 2261% 51,50 | 49,01 44,61 | 42,73
= , ) ) , ] s
g 226,3% 51,64 49,05 46,73 44,65 | 42,77
226,6% 51,68 49,09 46,77 44,68 | 42,80
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber 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. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tibernehmen 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 fiir 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 ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veréanderungen 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 bediirfen 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 GB vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gibermittelt 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 Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung 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 Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 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. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 betragt 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 Wert 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,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, 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, 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 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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 834b
WpHG 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,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(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 ¢ffentlichen 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 Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6)a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugénglich gemacht.

b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(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.
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(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.)

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:

bauer@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 zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Stral3e
24, 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:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellv. Chefanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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 auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich 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
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