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Unternehmensprofil/Kurzportrét LJolumenin Tsd. €

Branche: Beteiligungen (geschaftsleitende Holding) :Z Z:Z:
Hauptfokus: Digitaler mobiler Zahlungsverkehr & KI-Losungen ot 1 €12,00

Mitarbeiter net digital-Gruppe: >50 (Stand: Oktober 2022)

Grundung /Firmensitz: 04.08.2016 / Diisseldorf
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Vorstand: Theodor Niehues (CEO), Dieter Plassmann (CTO) Nov. Jan. Mrz. Apr. Jun. Aug. Sep. Nov.
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Die net digital AG (net digital) ist Partner vieler mittelstandischer und groRer Unternehmen aus den Bereichen
Telekommunikation, Medien und Entertainment und entwickelt tiber die eigene Technologieplattform globale und
individuell angepasste digitale Zahlungslésungen mit Fokus auf digitale Content-Distribution. Neben dem Kernfokus
auf Payment-Ldsungen bietet die Gesellschaft ihren internationalen (digitalen) Geschéftskunden auch erganzende
Dienstleistungen im Bereich des Abo- und Kundenmanagements und Inhaltsdistributionslésungen an. Die
Lésungen fir den Vertrieb von Inhalten konzentrieren sich dabei auf die Bereiche Unterhaltung, Musik und Videos.
Zu den rund 300 internationalen Kunden des weltweit agierenden Unternehmens z&hlen unter anderem grof3e
Telekommunikations-/Medienkonzerne, Internetunternehmen sowie 6ffentliche Verkehrsbetriebe. Uber die
konzerneigene Technologieplattform erreicht die net digital AG weit mehr als 100 Millionen Verbraucher. Seit Ende
September 2021 verfugt die Gesellschaft auch Uber eine Payment-Lizenz von der Bafin, die deutliches
Wachstumspotenzial fir die net digital-Gruppe erdffnet. Die erhaltene Lizenz versetzt das Unternehmen nun in die
Lage, das bisherige Geschéaft mit vorrangig digitalen Produkten um physikalische Produkte und Dienstleistungen
deutlich zu erweitern und einen noch gréReren Markt zu adressieren. Die Aktien der net digital AG notieren an der
Borse Disseldorf (Primarmarkt) und an der Frankfurter Borse (Xetra).

GuV in Mio. €\ GJ.-Ende 31.12.2021 31.12.2022¢ 31.12.2023e 31.12.2024e
Umsatz 8,28 9,93 12,92 14,83
EBITDA 0,72 0,91 1,35 1,90
EBIT -0,11 0,11 0,34 1,09
Nettoergebnis -0,44 0,08 0,24 0,76
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,31 0,05 0,17 0,53
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,52 0,43 0,33 0,29
EV/EBITDA 5,99 4,74 3,19 2,27
EV/EBIT neg. 39,20 12,68 3,96
KGV neg. 78,65 26,22 8,28
KBV 1,47

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
16.11.2023: MKK (Munchner Kapitalmarkt

Konferenz)

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
24.01.2022 / RS / 20,60 € / Kaufen

** oben aufgefuhrte 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

e Die net digital AG (kurz: net digital) agiert mit ihren digitalen mobilen
Paymentlésungen und den hierzu ergadnzenden Diensten im multimilliarden-
schweren digitalen Payment-Sektor, der im vergangenen Jahr 2021 weltweit ein
Gesamtvolumen von rund 6,36 Billionen € (Quelle: Statista Digital Market Outlook)
erreicht hat. Fur diesen Payment-Markt erwarten Branchenexperten, insbesondere
aufgrund des verstarkten Trends hin zum ,digitalen und mobilen Bezahlen“ und dem
anhaltenden E-Commerce-Boom, auch zukiinftig hohe Marktzuwachsraten. Durch
hohe Investitionen in KI-Technologien zur Unterstiitzung von Abrechnungsdiensten
(Payment-Services) und der Vermarktung von komplementaren Diensten
differenziert sich net digital stark von klassischen Paymentdienstleistern und verfugt
damit uber einen deutlichen USP.

e Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2021 hat der net digital-Konzern coronabedingt einen
leichten Umsatzriickgang auf 8,28 Mio. € (VJ: 8,87 Mio. €) hinnehmen missen.
Entgegengesetzt entwickelte sich das Geschaftssegment Payment-Dienste fir den
E-Commerce-Bereich, welches die Segmenterlése im Vergleich zum Vorjahr um gut
20,0% steigern konnte. Auf operativer Ergebnisebene wurde eine Verbesserung des
Konzern-EBITDAs um 89,5% auf 0,72 Mio. € (VJ: 0,38 Mio. €) erzielt, wobei die
dynamische Ergebnisverbesserung auch durch erzielte Sondereffekte begiinstigt
wurde. In Bezug auf die aktuelle Geschéftsperiode rechnet net digital mit einem
Umsatzplus von ca. 25,0% und einem (nochmaligen) Anstieg des EBITDAs.

e Fur das laufende Geschéftsjahr 2022 erwarten wir vor dem Hintergrund der guten
Halbjahresperformance und der bestétigten Unternehmensguidance einen Umsatz-
anstieg im Vergleich zum Vorjahr auf 9,93 Mio. € (VJ: 8,28 Mio. €) und eine EBITDA-
Verbesserung auf 0,91 Mio. € (VJ: 0,72 Mio. €). In den darauffolgenden
Geschéftsjahren 2023 und 2024 sollten die Umsatzerlése weiter dynamisch zulegen
kénnen auf dann 12,92 Mio. € bzw. 14,83 Mio. €. Parallel hierzu gehen wir aufgrund
des sehr skalierbaren (digitalen) Geschéftsmodells der Technologiegesellschaft von
einer Uberproportionalen EBITDA-Entwicklung auf 1,35 Mio. € (GJ 2023) bzw. 1,90
Mio. € (GJ 2024) aus. Bedingt durch erwartete hohere Compliance-Kosten haben wir
unsere bisherige EBITDA-Schatzung fir das Geschaftsjahr 2023 von 1,49 Mio. € auf
1,35 Mio. € moderat gesenkt.

e Insgesamt sehen wir den net digital-Konzern weiterhin gut aufgestellt, um mit ihren
digitalen Zahlungsdienstleistungen und hierzu ergdnzenden Diensten (z.B. Abo-
Management oder zahlungshezogene KI-Lésungen zur Sicherstellung der
Compliance) im wachstumsstarken digitalen Payment-Sektor dynamisch zu
wachsen. Hierbei sollte es der Technologiegesellschaft gelingen, durch ihre
skalierbare digitale Zahlungsplattform Uberproportionale Ergebniszuwéachse zu
erzielen.

e Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir unser bisheriges
Kursziel aufgrund einer deutlichen Erhéhung der gewichteten Kapitalkosten
(Anstieg des risikofreien Zinses von bisher 0,25% auf nun 1,50%) auf 18,20 €
(zuvor: 20,60 €) je Aktie gesenkt. Kurszielerhdhend wirkte hingegen der
eingetretene ,,Roll-Over-Effekt“ (Kursziel bezogen auf das nachfolgende GJ
2023 statt bisher GJ 2022) und die erstmalige Aufnahme des Geschaftsjahres
2024 in die Detailschatzperiode und einer damit verbundenen ho6heren
Ausgangsbasis fur die nachfolgenden Schétzperioden. Vor dem Hintergrund
des aktuellen Kursniveaus vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“
und sehen ein signifikantes Kurspotenzial.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die net digital AG ist primar ein Anbieter von digitalen Zahlungslésungen (Payment-
Solutions) fur digitale Inhalte, welche Uber eine konzerneigene vollintegrierte
Technologieplattform vermarktet bzw. abgewickelt werden. Im kundenseitigen Fokus
stehen international agierende Unternehmen aus den Branchen Telekommunikation,
Medien und Entertainment. Der net digital-Konzern agiert mit seinem Leistungsangebot
weltweit, wobei der regionale Fokus v.a. auf Europa liegt. In der EU stellt Deutschland
den wichtigsten Einzelmarkt fiur das digitale Unternehmen dar. Damit kann die
Gesellschaft dem weltweit boomenden digitalen Paymentsektor zugeordnet werden.

Bei dem globalen digitalen Payment-Markt handelt es sich allgemein um einen Multi-
Milliarden-schweren Sektor, der seit Jahren sehr dynamisch wéchst. Das rasante
Wachstum dieses Marktes wurde vor allem vorangetrieben durch die zunehmende
Smartphone-Nutzung, die verstérkte Internetverbreitung (mobiles & Festnetz-Internet),
die erfolgreiche Einfuhrung digitaler Geldbdrsen (,digital wallets“), den Innovationen bei
mobilen / QR-Code-Zahlungsmethoden, den boomenden Online-Handel (sog. E-
Commerce) sowie die Zunahme der Transaktionen im stationaren Handel (Point-of-Sale-
Transactions).

Erwartetes Marktvolumen im globalen E-Commerce-Sektor (in Bio. €)
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Quelle: Statista Digital Market Outlook; GBC AG

Das weltweit ansteigende digitale Zahlungsvolumen wurde vor allem befliigelt durch den
globalen E-Commerce-Boom. Die Covid-19-Pandemie hat das Transaktionsvolumen im
Onlinehandel nochmal zusétzlich befeuert und damit zu einer verstarkten Nachfrage
nach digitalen Zahlungsdienstleistungen gefuhrt. Der Statista Digital Market Outlook geht
davon aus, dass das Transaktionsvolumen im E-Commerce-Bereich im Jahr 2021 im
Vergleich zum Vorjahr um 11,7% auf 2,30 Billionen. € (VJ: 2,06 Bio. €) angestiegen ist.
Bis zum Jahr 2025 wird mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 5,3%
(CAGR) gerechnet und damit mit einer Fortsetzung des dynamischen Wachstums.

Im Rahmen des verstarkten Online-Kaufs nutzen die Konsumenten typischerweise
verschiedene (digitale) Zahlungsmdglichkeiten wie bspw. Paypal oder die Kreditkarte.
Auch im stationaren Einzelhandel an der Ladenkasse (sog. Point-of-Sale Kauf) wird
zunehmend mit alternativen Zahlungsvarianten wie bspw. dem Smartphone oder
kontaktlosen Bezahlmethoden (bspw. Kreditkarte) gezahlt. Die Corona-Krise hat diesen
Wandel sogar noch beschleunigt. Digitale Zahlungsdienstleister wie bspw. net digital
wickeln im Auftrag von E-Commerce/Online-Unternehmen solche Zahlungen der
Konsumenten bei Online-Eink&aufen ab.
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Entsprechend ist der globale (digitale) Paymentsektor parallel zum E-Commerce-Boom
in den vergangenen Jahren laut einer aktuellen Statista-Marktstudie (Statista Digital
Market Outlook) ebenso dynamisch gewachsen. In dem Zeitraum von 2007 bis 2021 hat
dieser Sektor deutlich um 113,4% auf 6,36 Billionen € zugelegt. Auch zukunftig gehen
die Marktkenner von einem deutlichen Wachstum dieses Sektors aus und erwarten in
2027 ein Gesamttransaktionsvolumen von 12,93 Billionen €, was einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 11,2% (CAGR) gleichkommen wiirde.

Entwicklung des globalen digitalen Paymentsektors (in Bio. €)
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Quelle: Statista Digital Market Outlook; GBC AG

Mit ihrem plattformbasierten Geschaftsmodell hat sich net digital eine gute
Ausgangsposition verschafft, um vom boomenden digitalen Payment-Sektor
deutlich zu profitieren. Durch die Vermarktung der zum Payment-Angebot
erganzenden Dienstleistungen (z.B. Kl-gestitzte Dienste oder die Verwaltung von
digitalen Inhalten etc.) sollten zusétzliche Wachstumspotenziale genutzt werden
kdnnen.
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UNTERNEHMEN

Geschéaftsmodell

Die net digital AG ist ein global agierender Anbieter von Payment-Ldsungen, die Uber
eine konzerneigene digitale Plattform angeboten und abgewickelt werden. Die
Gesellschaft ist damit primar im Wachstumsmarkt ,Mobile und Online Payment* mit dem
Schwerpunkt auf digitale Inhalte aktiv. Neben dem Kernfokus auf Payment-Losungen
bietet die Gesellschaft ihren weltweiten (digitalen) Geschaftskunden auch ergéanzende
Dienstleistungen im  Bereich des Abo- und Kundenmanagements und
Inhaltsdistributionslésungen an. Das Unternehmen ist ein wichtiger strategischer
Geschéaftspartner fur Content-Produzenten (Verlage etc.), Betreiber von Netzwerken,
sowie flr Publisher und Payment Service Provider (wie z.B. Visa oder Mastercard). Die
Losungen fur den Vertrieb von Inhalten konzentrieren sich dabei auf die Bereiche
Unterhaltung, Musik und Videos. Zu dem Kundenstamm von zuletzt rund 300
internationalen Kunden des Unternehmens gehéren unter anderem grolRe
Telekommunikations- und Medienkonzerne sowie diverse Offentliche Verkehrsbetriebe.
Uber die eigene Technologieplattform erreicht die net digital AG weltweit weit mehr als
100,0 Mio. Verbraucher.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % (gerundete Werte) Nov. 2022
INTERNOLIX AG 62,0 %
Management 16,0 %
Navstone SE (ehemals Navigator Equity Solutions SE) 11,0 %
Streubesitz (Freefloat) 11,0 %

Quelle: net digital AG; GBC AG

Unternehmensstruktur

Die net digital AG (ehemals Black Pearl Digital AG) ist eine Beteiligungs- und
Beratungsgesellschaft (geschéftsleitende Holding) im Bereich wachstumsstarker
Technologieunternehmen. Dabei fokussiert sich das Unternehmen auf die
zukunftstrachtigen Bereiche ,Fintech/Payment”, ,Digital Transformation“ und ,Digital
Assets”. Ziel der net digital AG ist es, die betreuten Portfoliounternehmen neben der
reinen Bereitstellung von Finanzmitteln auch operativ, insbesondere bei der Umsetzung
von strategischen und finanzorientierten Themen, tatkréftig zu unterstiitzen.

net digital AG

net service AG

$MGBCAG
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= INTERNOLIX AG
Management
Navstone SE

= Streubesitz

100%| 100%| 100% 100%| 100%
ecardon payments Mobile Business net mobile minick . CUh“.: 24.
N irisnet GmbH communications
GmbH Engine GmbH GmbH GmbH

Fokus: Globale Fokus: Mobile Fokus: Inhalts- Fokus: KI-Lésungen Fokus: Community
Zahlungsdienste Zahlungsdienste distributions-Dienste . 9 Services

Quelle: net digital AG; GBC AG



Die alleinige Beteiligung der net digital AG stellt aktuell die net service AG dar, die
wiederum verschiedene Tochtergesellschaften aus den Bereichen Mobile-/Online-
Payment, Kinstliche Intelligenz und digital enabling (Content-Distributions-Dienste)
vereint. Die heutige net service AG (ehemals net digital AG) wurde im Rahmen eines
Reverse-IPO in die damalige Black Pearl Digital AG eingebracht und stellt damit das
heutige operative Geschaft des net digital-Konzerns dar.

Die net digital AG bildet die strategische Management- und Finanzholdinggesellschaft
der net digital-Gruppe und (bt hierbei zentrale Leitungsfunktionen aus. Daneben stellt
sie gemeinsam genutzte Dienstleistungen, insbesondere in den Bereichen Finanzen,
Administration (Beratung), Technologie, Human Ressources, Investor Relations und
Strategie zur Verfigung. Die Muttergesellschaft fokussiert sich hauptsachlich auf die
Strategie, Verwaltung und das Controlling ihrer Beteiligungen, sowie die Entwicklung der
gesamten Unternehmensgruppe.

Ausgewahlte Kunden und Partner der net digital
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Quelle: net digital AG; GBC AG
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Geschaftstatigkeit und Leistungsangebot

Vereinfachte Darstellung des Geschéaftsmodells

net digital ist Partner vieler mittelstandischer und gréRerer unabhangiger Unternehmen,
welche typischerweise aus den Bereichen Telekommunikation, Medien und
Entertainment stammen. Die Gesellschaft fokussiert sich damit hauptsachlich auf
Unternehmen, deren Geschéftsmodell sehr stark digital gepragt ist oder véllig auf die
,digitale Welt“ ausgerichtet ist. net digital hat sich zum Ziel gesetzt, globale
Zahlungsldsungen, mobile und andere Zahlungs-, Carrier- und Content-Services Uber
einen Plattformansatz (Plattformgeschéaftsmodell) anzubieten und daneben fiir seine
Kunden auch individuelle, angepasste Losungen zu kreieren.

Der net digital-Konzern ist schwerpunktméafRig im Paymentsegment fir digitale Guter
tatig. Rund um das Thema digitale Zahlungen bzw. Zahlungsabwicklung bietet die
Gesellschaft die gesamte Wertschopfungskette an — vom Content Enabling
(Inhaltsaufbereitung fir Vermarktung) bis hin zur Abrechnung und Auslieferung von
digitalen Inhalten auf Smartphones, Tablets, PCs und TVs. Das gesamte
Leistungsspektrum wird hierbei durch eigene Kl-Lésungen (z.B. im Bereich der Bild- und
Videoerkennung) unterstutzt und bietet damit einen zusétzlichen Mehrwert fir die
Kunden des Unternehmens und sorgt fur eine hohe Attraktivitat des Produktportfolios.

Die vollintegrierte digitale Plattform der net digital
)

—E-Ll— = —

Portal Framework

Partner Lifecycle .
Anbindung Personalisierung Zahlung Services Analytik

net digital Planet-Plattform

Kl unterstiitzte Produkte

Self Care
Dienste

CUnique Selling Point: Hochskalierbar/mandantenfahig/jeder Bildschirm/KI Produkte)

Quelle: net digital AG; GBC AG

Die Kerntatigkeit des Unternehmens besteht in der Entwicklung von Bausteinen fiir
globale Zahlungslésungen und fir den Vertrieb von (digitalen) Inhalten. net digital
betreibt eine vollintegrierte digitale Plattform, die verschiedene Module fur den globalen
Zahlungsverkehr anbietet, einschlie3lich mobile Zahlungsdienste, um Kunden weltweit
eine optimale Abrechnung ermdglichen zu kdnnen. Die vom Unternehmen angebotenen
Lésungen flir den Vertrieb von Inhalten konzentrieren sich vorrangig auf die Bereiche
Unterhaltung, Musik und Videos.

Die von net digital betriebene digitale Plattform kdnnen die Kunden je nach Bedarf ganz
oder nur in Teilen nutzen. Das Unternehmen bietet seinen Kunden an, ihre digitalen
Produkte fur die Vermarktung aufzubereiten und zu verwalten (sog. Content Enabling)
und zielgerichtet auf allen mdglichen Endgeraten wie Smartphones, Tablets, PCs oder
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TVs auszuspielen bzw. zu distribuieren. Zu den angebotenen Dienstleistungen zahlt
auch ein Abonnement-Management. Bei Bedarf kdnnen die (digitalen) Firmenkunden zu
den einzelnen Leistungspaketen auch Kl-basierende Analyse-Werkzeuge zuséatzlich
hinzuschalten.

Modulares Leistungsangebot der net digital-Gruppe

) —

Service-Angebot der net digital

Abonnement &
Kundenmanagement

Content Enabling &
Cloud-Dienste

Zahlungs-
Management

Ll Entwicklung, Bereitstellung und Betrieb von ] Die Wahl des “richtigen” Zahlungsanbieters
verschiedenen Medienplattformen far ist ein bedeutender Erfolgsfaktor
Unternehmen - Die Umsetzung einer innovativen Idee mit

. Angebot kompletter oder teilweise dem passenden Partner ist die Basis fur
schlisselfertiger IT-Ldsungen nachhaltiges Wachstum

- Inklusive Technik, Inhalt und Betrieb der . Fokus auf Kreditkarten & mobile Zahlungen
Dienste

Quelle: net digital AG; GBC AG

Das unterscheidet den Technologiekonzern deutlich von klassischen Paymentanbietern,
die sich fast ausschliellich mit traditionellen Bezahimethoden wie Kreditkarten
beschéftigen. net digital bietet hingegen unterschiedliche Bezahlmethoden von der
Bezahlung Uber die Handyrechnung bis hin zur Kreditkarte und dartiber hinaus viele
erganzende Dienste an. Die nachfolgende Grafik gibt hierbei einen Uberblick tber die
verschiedenen angebotenen Dienste der net digital-Gruppe.

Umfang der Dienste der net digital

* Abrechnung (iber
Mobilfunkanbieter

* White label IPTV & VOD Zahlungs— S 1
Plattform I6sungen = Zahlen iber Handyrechnung
= State of the Art Kodierungs- * Zahlungsdienstleister

infrastruktur (H.265) . (Visa, Mastercard)
* Multi CDN Verbindungen Content &
CITIRTy Partner- i
&VOD Kunden- chate = Schneller & leichter
Plattform lésungen N Partneranbindungsprozess
* Wartungsservice /9 Plattform * Inhaltsiibertragung via Api
« Content Management Umfang * Leistungsstarkes Content-
* Online-Marketing-Dienste \ der APP & Management-System (CMS)

(z.B. fiir Verkaufsanalyse) Produkt Dienste mobile
Lifecycle o
24 wezlen * Interne Entwicklung von Web-
twicklung N\ Frontends & mobilen Web-
Frontends
* Interne KI-Entwicklung z.8. Kl - Internle A‘pp-Entwicfdung fiir
fiir Bilder- und Video Entwicklung Android, i0S und Windows

Erkennung

Quelle: net digital AG; GBC AG

Geschéftskunden des Unternehmens kénnen das gesamte Leistungsspektrum der net
digital in Form des Content Enabling (Aufbereitung und Distribution des digitalen Inhalts),
Abo- und Zahlungsmanagement beziehen oder auch nur einzelne spezifische Teile der
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Universalplattform nutzen, wie bspw. lediglich den Payment-Service. Hierbei ist zu
betonen, dass net digital nicht nur einen reinen Zahlungsservice anbietet, sondern
seinen weltweiten Kunden auch bei allen digitalen Prozessen rund um das Thema
Payment (z.B. Risikomanagement oder Kundenanmeldung bei Kreditkartenunter-
nehmen) und die Vermarktung und Verwaltung von digitalen Inhalten unterstitzt.

An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass net digital nicht das Marketing fur seine
internationalen Kunden und deren digitalen Inhalte Gbernimmt und daher auch nicht das
Werberisiko hieraus tragt. Das Risiko fiir die Produkte liegt ganz auf Seiten der Kunden,
die die Produktentwicklung und die Werbung verantworten. Bei Bedarf stellt net digital
jedoch seinen Firmenkunden einen Kontakt zu namhaften Werbe- und Affiliate-
Marketing-Unternehmen her, um den Geschaftserfolg der Kunden nachhaltig zu
unterstutzen.

Die Umsétze bzw. Einnahmen des net digital-Konzerns sind aufgrund des starken Fokus
auf das Zahlungsabwicklungsgeschaft sehr stark von den Transaktionen bzw. dem
Transaktionsvolumen der Businesskunden abhangig, die tber die digitale Plattform der
net digital abgewickelt werden. Basierend hierauf besteht das Erlésmodell des
Unternehmens im Kerngeschaft Payment typischerweise aus einer Grundgebuhr und
einer transaktionsabhéangigen Gebihr (Entgelt fir Zahlungsabwicklung), die net digital
fur seine jeweiligen Leistungen erhalt. Je nachdem, wie viele Module ein Kunde von der
net digital Plattform nutzt, liegen die vereinnahmten Gebuhren bei 2,0% bis 20,0% (je
nach Leistungsumfang) des abgewickelten Transaktionsvolumens.

Die von der net digital-Gruppe entwickelte und aufgebaute digitale Plattform ist allgemein
hoch-skalierbar und mandantenféhig. Das bedeutet, dass neue Businesskunden ohne
groRBeren Aufwand und sehr schnell an die Plattform angebunden und
Bezahlungstransaktionen Uber die Plattform abgewickelt und abgerechnet werden
kénnen. Daruber hinaus besteht fiir die Businesskunden die Mdglichkeit, bei Bedarf sehr
zeitnah verschiedene weitere erganzende Dienste Uber die Online-Plattform zu
beziehen.

net digital unterstiitzt mit ihrem Leistungsangebot weltweit agierende Unternehmen bei
der digitalen Transformation ihrer Geschéaftsmodelle und bei der Ausweitung ihres
Geschéfts in Richtung E-Commerce. Zu den aktuell rund 300 internationalen Kunden
des Unternehmens zahlen unter anderem groRe Telekommunikations- und
Medienkonzerne, Internetunternehmen und o6ffentliche Verkehrsbetriebe. Uber die
konzerneigene Technologieplattform, an die viele namhafte Partnerunternehmen, wie
z.B. Vodafone, Visa, Mastercard, angebunden sind, erreicht die net digital AG aktuell
global weit mehr als 100 Millionen Verbraucher.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Geschaftsentwicklung GJ 2021 und 1.HJ 2022

Konzern-GuV (in Mio. €) GJ 2020* GJ 2021

Umsatzerlose 8,87 8,28
EBITDA 0,38 0,72
EBIT k.A. -0,11
Nettoergebnis k.A. -0,44

Quelle: net digital AG; GBC AG; *Pro-forma Kennzahlen net service AG (Einbringung in 2021
in die heutige net digital AG, ehemals Black Pearl Digital AG, im Rahmen eines Reverse IPO)

Geschaftsjahr 2021 — Payment flir E-Commerce mit starkem Wachstum

Der net digital-Konzern hat fir das Geschéftsjahr 2021 erstmalig einen HGB-
Konzernabschluss aufgestellt. Vor diesem Hintergrund erfolgt der nachfolgende
Vorjahresvergleich auf Basis von Pro-forma-Kennzahlen der net service AG, die das
heutige operative Geschéaft der net digital-Gruppe reprasentiert.

Das vergangene Geschéftsjahr des net digital-Konzerns war v.a. gepragt durch die
Nachwirkungen der Corona-Pandemie, die in Teilbereichen der Gruppe zu einer
Beeintrachtigung der Geschéftsentwicklung gefiihrt haben.

Die Pandemieauswirkungen haben sich hierbei insbesondere im Kerngeschaft (Fintech-
Business) bemerkbar gemacht. So kam es lockdownbedingt bei einigen Kunden (z.B. bei
Verkehrsbetrieben) zu leichten Umsatzriickgdngen. Entgegengesetzt hierzu konnte
jedoch der Geschaftsbereich (digitale) Payment-Dienstleistungen fur digitale Produkte
deutlich ausgebaut werden, da durch die Corona-Situation der Onlinehandel (E-
Commerce-Business) stark gewachsen ist.

Historische Konzern- und Segmentumsatzentwicklung (in Mio. €)

8,87 8.28

6,27 6,25

GJ 2020 (net service  GJ 2021 (Konzern)  GJ 2020 (Payment)*s  GJ 2021 (Payment)
Gruppe)*2

Quelle: net digital AG; GBC AG *2 Pro-forma Kennzahlen net service AG *3 Schatzung GBC

Insgesamt lag damit der Konzernumsatz im Geschéftsjahr 2021 mit erwirtschafteten
Erlésen in Hohe von 8,28 Mio. € corona-bedingt leicht unter dem Vorjahresniveau (Pro-
forma Umsatz GJ 2020: 8,87 Mio. €) und gleichauf mit unserer Umsatzguidance (GBCe:
8,26 Mio. €). Als ein bedeutender Wachstumstreiber im abgelaufenen Geschéaftsjahr
erwies sich das zuvor erwahnte Geschaftsfeld Paymentlésungen fur den E-Commerce-
Bereich und hierbei insbesondere fiir Video-Streaming. In diesem Segment lagen die
Umsatzerldse um gut 20,0% dber dem Vorjahresniveau. Damit erreichten laut
Unternehmensangaben die gesamten Payment-Erldse ein Segmentumsatzvolumen von
6,25 Mio. € und bewegten sich damit unserer Einschatzung nach auf Vorjahresniveau
(Vorjahr gemafl GBC-Schéatzung: 6,27 Mio. €).
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Einen bedeutenden Meilenstein in diesem Geschéftsbereich bildete zudem die erhaltene
Payment-Lizenz der BaFin, die die Tochtergesellschaft mbe GmbH im vergangenen
Geschéftsjahr von den Finanzbehdrden zugesprochen bekommen hat. Durch die
erhaltene Lizenz kann net digital nun ihren Kunden deutlich mehr zuséatzliche
Zahlungsvarianten (z.B. Giropay oder Sofortiiberweisung) anbieten und hat damit ihre
Marktposition deutlich gestarkt und eroffnet sich hierdurch auch zusétzliche
Wachstumspotenziale.

Daneben hat die Technologiegesellschaft bekannt gegeben, dass im Geschaftshereich
Kinstliche Intelligenz (KI) im vergangenen Jahr wichtige Fortschritte bzgl. des Ausbaus
und der Weiterentwicklung des Geschéftsfelds gelungen sind. Die Geschéftsaktivitaten
und die vollstandig selbst entwickelte KI-Technologie wurden in einer eigenen
Tochtergesellschaft, der irisnet GmbH, gebiindelt und in der zweiten Jahreshalfte 2021
konnte zudem der erfolgreiche Markteintritt des Kl-Angebots realisiert werden.

Die Kundenlésungen der Gesellschaft in diesem Geschéftsfeld fokussieren sich hierbei
insbesondere auf Visual Computing und wickeln bereits téglich eine sechsstellige Anzahl
an Transaktionen ab. Zuletzt hat net digital fir den KI-Geschéaftsbereich bekannt
gegeben, dass in diesem Segment in den vergangenen Monaten namhafte Neukunden
gewonnen werden konnten, die bei der Priifung ihrer digitalen Inhalte auf die KI-Lésung
des Technologiekonzerns setzen. Hierzu z&hlen u.a. das Anzeigenportal Quoka und
Communitybetreiber wie theHubPeople und ICONY, die eine Vielzahl von Datingportalen
im deutschsprachigen Raum als White-Label-Ldsung betreiben.

Die zunehmende Marktetablierung und die hohe Leistungsfahigkeit der net digital-KI-
Lésung spiegelt sich dabei auch in einer dynamisch anwachsenden Zahl an damit
durchgefiihrten Contentchecks wider. Diese haben sich laut Unternehmensangaben im
laufenden Jahr bisher bereits gegeniiber der Vorjahresperiode mehr als verdoppelt.
Aktuell werden durchschnittlich pro Monat 8 Millionen digitale Inhalte nahezu in Echtzeit
analysiert und auf Kompatibilitdt mit den Anforderungen der irisnet-Kunden gepriift. Des
Weiteren konnte net digital in Einzelprojekten bereits die hohe Skalierbarkeit ihrer Kl-
Lésung demonstrieren und rund 30,0 Mio. Contentchecks in einem Monat erfolgreich
absolvieren.

Anfang Juli hat irisnet ebenfalls den Eintritt in den Verkehrssensorik Markt uber ein Kl-
Forschungsprojekt mit der BERNARD-Gruppe und der RWTH Aachen verkindet.
Basierend auf einer gut gefiillten Pipeline rechnet net digital noch bis Jahresende mit
mehreren Neukunden im KI-Segment und das in 2022 mehr als 120 Mio. Contentchecks
durchgefiihrt werden.

Daruber hinaus hat der Technologiekonzern bekannt gegeben, dass besonders seit dem
4. Quartal 2021 die Internationalisierung der Kundenbasis nochmals deutlich an
Dynamik gewonnen hat. Der Umsatzanteil mit ausléandischen Kundenaktivitaten stieg im
Rahmen dessen auf dber 50,0%. Laut Unternehmensangaben trugen zum
internationalen Wachstum besonders Kunden aus Europa und Nordamerika bei, wobei
sich dieser positive Trend auch im laufenden Geschéftsjahr fortgesetzt hat.

Entgegengesetzt zur Konzernumsatzentwicklung hat net digital auf allen Ergebnis-
ebenen deutliche Ergebnisverbesserungen erzielt. Hierzu haben neben der stabilen
Entwicklung des Stammgeschéfts ,digitale Payment-Dienste“ auch erzielte
Sondereffekte aufgrund der erstmaligen Konsolidierung von Konzerngesellschaften
(positiver Ergebniseffekt GBCe: ca. 0,30 Mio. €) beigetragen.
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Entsprechend konnte das operative Ergebnis (EBITDA) im Vergleich zum Vorjahr
deutlich um 89,5% auf 0,72 Mio. € (Pro-forma EBITDA GJ 2020: 0,38 Mio. €) ansteigen.
Parallel hierzu hat sich ebenfalls die EBITDA-Marge auf 8,6% (VJ: 4,3%) verbessert.

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

mmmm EBITDA =i EB|TDA-Marge

0,72

GJ 2020* GJ 2021

Quelle: net digital AG; GBC AG * Pro-forma Kennzahlen

Unter weiterer Beriicksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs- und Steuereffekten
ergab sich ein Nettoergebnis in H6he von -0,44 Mio. €. Damit wurde auch unsere
Ergebnisschatzung nahezu erreicht (Nettoergebnis GBCe: -0,40 Mio. €).

Insgesamt ist es der net digital im vergangenen Geschaéftsjahr gelungen, in einem
herausfordernden Marktumfeld eine solide Geschaftsentwicklung im Kerngeschaft
Payment-Dienste zu erzielen. Trotz eines corona-bedingten Ruckgangs der
Konzernerlése, konnte die operative Profitabilitat deutlich gesteigert werden.
Zudem wurde das Geschaft mit internationalen Kunden deutlich ausgebaut.

Geschéftsverlauf 1. HJ 2022 — Ruckkehr auf den Wachstumspfad

Am 25.08.2022 hat der net digital-Konzern seine Halbjahreszahlen fiir das laufende
Geschéftsjahr 2022 verdffentlicht. Hiernach waren die ersten sechs Monate des
Geschéftsjahres wesentlich von der Forcierung der Neukundengewinnung gepragt. So
ist es im ersten Halbjahr gelungen, die Internationalisierung der Kundenbasis mit
verstarkter Dynamik voranzutreiben. Laut Unternehmensangaben liegt der Umsatzanteil
im Zusammenhang mit ausléndischen Kundenaktivitdten inzwischen bei deutlich Uber
50,0%. Eine sehr gute Geschéaftsentwicklung im ersten Halbjahr konnten ebenfalls die
digitalen Payment-Ldsungen fiir den E-Commerce-Bereich und hierbei insbesondere das
Video-Streaming-Segment erzielen.

Im besonderen Fokus der Geschéftsstrategie der ersten sechs Monate des aktuellen
Geschéftsjahres lag ebenfalls die Weiterentwicklung der irisnet Kl-Losungen, die sich
weiter am Markt etabliert haben und fur eine deutliche Wettbewerbsdifferenzierung
sorgen. Auch das Geschéftsvolumen im Kl-Geschéftsfeld wurde entsprechend stark
ausgebaut.

Insgesamt ist damit der Konzernumsatz bzw. die Gesamtleistung im ersten Halbjahr im
Vergleich zum Vorjahr um 31,6% auf 5,46 Mio. € (Pro-forma 1. HJ 2021: 4,15 Mio. €)
angestiegen. Die erzielten Umsatzzuwédchse resultierten, neben dem erhdhten
Neukundengeschéaft auch aus dem Ausbau des Bestandskundengeschéfts. Der Grof3teil
der Umsatzerlose sollte hierbei im Geschéaftsbereich (digitale) ,Payment-Dienste”
(GBCe: ca. 4,30 Mio. €) erwirtschaftet worden sein.

13

>

GBC AG

Investment Research



Umsatz- und Ergebnisentwicklung net digital-Konzern 1. HJ 2022

5,46
4,15
0,43 0,50
|
Gesamtleistung 1.HJ Gesamtleistung / EBITDA 1.HJ 2021* EBITDA 1.HJ 2022
2021* Umsatz 1.HJ 2022

Quelle: net digital AG; GBC AG *Pro-forma Kennzahlen

Auf operativer Ergebnisebene wurden ebenso dynamische Zuwéachse verzeichnet. So
hat das EBITDA trotz hoher Vorlaufkosten zur weiteren Neukundengewinnung deutlich
um 16,3% auf 0,50 Mio. € (Pro-forma EBITDA 1. HJ 2021: 0,43 Mio. €) zugelegt. Auf
Netto-Ebene konnte der net digital-Konzern ein ausgeglichenes Ergebnis erzielen.

Fir das zweite Halbjahr rechnet das net digital-Management mit einer Fortsetzung des
positiven Umsatz- und Ergebnistrends und hat daher auch seine bisher herausgegebene
Guidance fur das aktuelle Geschéftsjahr bekraftigt. Hiernach erwartet die Technologie-
gesellschaft weiterhin eine Steigerung der Gesamtleistung um rund 25,0% und eine
Verbesserung des EBITDA.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 30.06.2021 31.12.2021
Eigenkapital (EK-Quote) 4,39 (48,8%) 4,28 (58,2%)
Operatives Anlagevermdogen 3,13 2,88
davon: Immaterielle Vermdgensgegenstande 3,00 2,79
davon: Sachanlagen 0,12 0,09
Liquide Mittel 2,15 1,98
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,00 0,00
Netto-Cash-Position (Nettoliquiditat) 2,15 1,98
Bilanzsumme 8,99 7,35

Quelle: net digital AG

Fir die Analyse und Beurteilung der Bilanzstruktur des net digital-Konzerns ist vor allem
die Ubernahme der damaligen net digital AG (heute net service AG) von Bedeutung, die
Anfang 2021 vollzogen wurde. Die net service AG, die im Rahmen einer
Sachkapitalerhthung in die heutige net digital AG eingebracht wurde, stellt die alleinige
Beteiligung des Technologiekonzerns dar und vereint verschiedene Tochter-
gesellschaften aus dem digitalen Sektor.

In Bezug auf den neu entstandenen Konzern wurde in 2021 erstmals ein konsolidierter
Abschluss erstellt und verdffentlicht. Daher ist ein Vorjahresvergleich nicht moglich und
es kann lediglich die Bilanzqualitdt des Unternehmens zum Ende des vergangenen
Geschéftsjahres beleuchtet werden.

Die Bilanzstruktur der net digital-Gruppe zum 31.12.2021 ist auf der Aktivseite v.a. durch
einen hohen Wert an immateriellen Vermdgensgegenstanden (2,79 Mio. €) gepragt, was
hauptséchlich aus der Positionierung als (geschéftsleitende) Holding-Gesellschaft
resultiert. Zusammen mit der vorhandenen Liquiditat (1,98 Mio. €) machen beide Posten
rund 64,9% der Bilanzsumme aus. Die immateriellen Vermdgensgegenstédnde setzen
sich hierbei vor allem aus konsolidierungsbedingten Geschéfts- und Firmenwerten (1,80
Mio. €) und einer aktivierten Zahlungsdienstleisterlizenz (0,63 Mio. €) zusammen.

Eigenkapital und Liquiditat der net digital AG zum 31.12.2021 (in Mio. €/in %)

= Eigenkapital Liquide Mittel === Eigenkapitalquote

4,28

58,2%

1,98

Ausgewabhlte Bilanzpositionen zum 31.12.2021
Quelle: net digital AG; GBC AG

Bedingt durch den Umstand, dass net digital seine Geschéftsaktivititen vorrangig mit
Eigenmitteln finanziert, betrug die Eigenkapitalquote zum Bilanzstichtag 31.12.2021
Uberdurchschnittliche  58,2%. Daneben hat das Unternehmen keine Bank-
verbindlichkeiten. Alles in allem verfligt net digital damit Gber eine solide bzw. gesunde
Bilanzstruktur und eine komfortable Liquiditatssituation.
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023 GJ 2023e GJ 2024e
(neu) (alt)

Umsatzerlose 8,28 9,93 12,92 12,92 14,83

EBITDA 0,72 0,91 1,35 1,49 1,90

EBIT -0,11 0,11 0,34 0,48 1,09

Nettoergebnis -0,44 0,08 0,24 0,33 0,76

EPS -0,31 0,05 0,17 0,23 0,53

Quelle: net digital AG; Schatzungen GBC AG

Umsatzprognosen

net digital hat sich als Technologiekonzern auf den Wachstumsbereich ,digital Payment*
ausgerichtet und bietet im Rahmen dessen ergédnzende Dienste (z.B. Aufbereitung und
Verwaltung  digitaler Inhalte oder Abo-Management) rund um  diesen
Geschéftsschwerpunkt digitales Bezahlen an. Hierdurch soll nicht nur die
Kundenbindung (Log-in-Effekt) und der Kundennutzen (One-Stop-Shop-Ansatz) erhoht,
sondern zugleich auch weiteres Geschaftspotenzial genutzt werden.

Der net digital-Konzern verfolgt im Zuge seiner strategischen Positionierung eine
wachstumsorientierte Unternehmensstrategie, die neben organischen Wachstums-
elementen auch ergédnzend anorganische Wachstumselemente beinhaltet.

Die Wachstumsstrategie der Technologiegesellschaft setzt sich hierbei aus mehreren
.Eckpfeilern® zusammen. Wesentliche Elemente dieser wachstumsorientierten
Ausrichtung bilden der weitere Ausbau des Kerngeschéftsbereichs ,Payment* und der
hierzu ergédnzenden Geschéftsbereiche (Content Enabling etc.), die Ausweitung der
Geschéftsaktivitaten im Bereich Kunstliche-Intelligenz und gezielte M&A-Transaktionen.
Letztere mit Fokus auf der Verbreiterung der Technologie- und Kundenbasis des
Konzerns oder der Erdffnung des Zugangs zu neuen Markten.

Wesentliche Elemente der Wachstumsstrategie des net digital-Konzerns

Strategisches Ziel: Weiterer Ausbau der Marktposition der
net digital-Gruppe

Organisches Wachstum Anorganisches Wachstum

Quelle: GBC AG

In Bezug auf den Ausbau des Stammgeschéfts ,Payment” und der hierzu ergdnzenden
Geschéftsfelder (z.B. Aufbereitung- und Verteilung von digitalen Inhalten oder Abo-
Management) strebt der Technologiekonzern an, das Geschaftsvolumen mit den
bestehenden (digitalen) Firmenkunden und mit den Neukunden deutlich zu erhéhen. Vor
allem im Bereich Paymentldsungen fir E-Commerce-Kunden sehen wir enormes
Wachstumspotenzial, welches vom Unternehmen sukzessive gehoben werden sollte.
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Entsprechend beabsichtigt net digital vor allem das Geschaftsvolumen im Bereich der
digitalen Zahlungsabrechnung und -abwicklung stark auszubauen. Im Rahmen dessen
sollte zudem die Ende 2021 erhaltene Zahlungsdienstleisterlizenz der Bafin zukinftig
einen wesentlichen Beitrag zur Geschéftsexpansion leisten kénnen, da sie vielféltig neue
Produkte und Kundenlésungen im Payment-Bereich ermdglicht und sich hiermit das
Vermarktungspotenzial signifikant erhéht.

Zudem plant net digital den Kundenstamm weiter zu erh6hen und adressiert hierbei auch
zunehmend auslandische Kunden, v.a. aus Nordamerika und Europa. Im Fokus der
Kundenakquise stehen weiterhin vorrangig digitale Firmenkunden (aktueller Anteil
GBCe: >90,0%).

Des Weiteren strebt der Technologiekonzern an, erganzend zu den Payment-Diensten
auch verstarkt zahlungsbezogene Kl-Lésungen (z.B. Softwarelésungen fir die Bild- und
Videoerkennung im Bereich Daten- und Jugendschutz) an die Bestandskunden zu
vermarkten. Zunachst will sich das Unternehmen hierbei auf alles fokussieren, was mit
der Zahlungsabwicklung und dem Jugendschutz zu tun hat.

Daneben halt sich das net digital-Management jederzeit die Option offen, Uber gezielte
M&A-Transaktionen das angestrebte Wachstum nochmals zu beschleunigen. In Bezug
auf mdgliche Akquisitionen stehen fir die Technologiegesellschaft zwei wesentliche
strategische StoRrichtungen im Fokus. Einerseits Technologiefirmen mit einem klaren
technologischen USP oder Unternehmen, mit denen der net digital-Konzern seine
Kundenbasis schnell ausbauen kénnte.

Beziglich der Geschéftsentwicklung des laufenden Geschéftsjahres ist das net digital-
Management positiv gestimmt und erwartet, basierend auf der zuletzt bestatigten
Guidance, eine Steigerung der Gesamtleistung bzw. Umsatzerlése um rund 25,0% im
Vergleich zum Vorjahr und eine Verbesserung des EBITDA.

Fur das aktuelle Geschéftsjahr erwarten wir vor dem Hintergrund der tUberzeugenden
Halbjahresperformance und der bekréaftigen Guidance weiterhin Konzernumsatzerlése in
Hohe von 9,93 Mio. €. Unsere Umsatzprognose ist hierbei als konservativ einzustufen,
da das Unternehmen bereits zum Halbjahr Umsatzerlése von rund 5,50 Mio. €
erwirtschaften konnte.

Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. €)
Umsétze aus erganzenden Geschéftsfeldern*

mUmsétze aus Payment-Diensten (inkl. zahlungsbezogene KI-Umsétze)

14,83
12,92 247
9,93 2,23
8,28 2,09
gz 12,36
10,69 ’
6.26 7,84
GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e

Quelle: net digital AG; GBC AG * Aufbereitungs- & Verteilungsdienste fur digitale Inhalte etc.

Basierend auf der vielversprechenden Wachstumsstrategie und der guten Aufstellung
des Unternehmens, sollte es net digital auch in den nachfolgenden Geschéftsjahren
2023 und 2024 gelingen, den dynamischen Wachstumskurs beizubehalten. Daher
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erwarten wir fir die Folgejahre einen erneuten Umsatzanstieg auf 12,92 Mio. € (GJ
2023) bzw. 14,83 Mio. € (GJ 2024).

Ergebnisprognosen

Parallel zur prognostizierten dynamischen Umsatzentwicklung erwarten wir ebenso
deutliche Ergebniszuwachse fiir das aktuelle Geschaftsjahr und fir die Folgejahre. Die
von uns kalkulierten Ergebniszuwéachse basieren vor allem auf dem weiteren Ausbau
des Stammgeschéfts ,digitale Zahlungsdienste® und den hiermit verbundenen
ergdnzenden Geschaftsfeldern.

Fur das laufende Geschéftsjahr 2022 rechnen wir weiterhin mit einem EBITDA-Anstieg
im Vergleich zum Vorjahr um 26,4% auf 0,91 Mio. € (VJ: 0,72 Mio. €) und einem
EBITDA-Margen-Zuwachs auf 9,2% (VJ: 8,7%).

Fir das darauffolgende Geschéftsjahr 2023 reduzieren wir unsere bisherige EBITDA-
Schéatzung aufgrund von erwarteten héheren Compliance-Kosten (bspw. verschérfte
Geldwasche-Regulierung). Wir kalkulieren nun mit einem EBITDA in H6he von
1,35 Mio. € (bisher: 1,49 Mio. €). In Bezug auf das Geschaftsjahr 2024, welches wir
erstmals in unsere detaillierte Schétzperiode aufgenommen haben, rechnen wir mit
einem weiteren EBITDA-Anstieg auf dann 1,90 Mio. €.

Parallel zu unseren prognostizierten Ergebniszuwéachsen sollte die EBITDA-Marge von
erwarteten 9,2% in 2022 auf 12,8% in 2024 deutlich ansteigen. Diese dynamische
Profitabilitatsverbesserung sollte vor allem durch die von uns erwarteten Skaleneffekte in
Verbindung mit dem Plattformansatz des Konzerns erzielt werden kdnnen. Hierbei ist zu
betonen, dass das Zahlungsabwicklungs- und Zahlungsabrechnungsgeschéft der net
digital Uber ihre eigene digitale Payment-Plattform allgemein sehr skalierbar und
margentrachtig ist. Zudem gehen wir davon aus, dass durch die verstarkte Vermarktung
der zahlungsbezogenen Kl-Losungen die Konzernprofitabilitédt zuséatzlich vorangebracht
wird.

Erwartete Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge (in Mio. € / in %)

1,90

GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e

Quelle: net digital AG; GBC AG

Infolge der erwarteten hohen Umsatzdynamik sollten sich die Fixkosten aus dem Betrieb
des Plattformgeschéaftsmodells, wie bspw. IT-Infrastrukturkosten oder Verwaltungs-
kosten, auf ein deutlich hoheres Geschéftsvolumen verteilen und hierdurch zu einer
deutlichen Verbesserung der Fixkostenquote fiihren (Fixkostendegression).

Grundsatzlich ist das plattformbasierte Geschaftsmodell des Unternehmens eher

geringfugig personal- und kapitalintensiv und ermdglicht damit eine hohe Skalierbarkeit
der Geschéftsaktivitaten. Der Geschaftsschwerpunkt der net digital liegt primér auf der
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Abwicklung- und Abrechnung der Zahlungsdienste der Uberwiegend digitalen
Firmenkunden (B2B-Business) iber die konzerneigene digitale Payment-Plattform.

Unter Berlcksichtigung von prognostizierten Abschreibungs-, Steuer- und Zins-
aufwandseffekten, erwarten wir fiir das aktuelle Geschaftsjahr 2022 ein Nettoergebnis
von 0,08 Mio. €. Ergebnismindernd sollten sich vor allem erwartete Abschreibungs-
effekte in H6he von 0,80 Mio. € auswirken, die Uberwiegend aus Abschreibungen im
Zusammenhang mit aktivierten Geschéfts- und Firmenwerten resultieren. Auch fur die
darauffolgenden Geschéftsperioden kalkulieren wir mit solchen Abschreibungseffekten in
ahnlicher GroRenordnung. Fir die Geschaftsjahre 2023 und 2024 rechnen wir ebenfalls
auf Nettoebene mit deutlichen Ergebnisverbesserungen und prognostizieren
entsprechend einen Nettoergebnisanstieg auf 0,17 Mio. € (zuvor: 0,23 Mio. €) bzw. 0,53
Mio. €.

Erwartete Entwicklung des Nettoergebnisses (in Mio. €)

0,76
0,24
. ]
———
-0,44
GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e

Quelle: net digital AG; GBC AG

Insgesamt sehen wir den net digital-Konzern mit seiner vielversprechenden
Wachstumsstrategie und Marktpositionierung weiterhin gut aufgestellt, um im
wachstumsstarken digitalen Paymentmarkt dynamisch zu wachsen. Insbesondere
die starke Fokussierung auf E-Commerce-Kunden sollte hierbei das angestrebte
Wachstum deutlich beglnstigen. Daneben sollte die hohe Skalierbarkeit des
digitalen Geschéaftsmodells auch eine Uberproportionale Verbesserung der
Konzernprofitabilitat ermoéglichen.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die net digital AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2022, 2023 und 2024 in
Phase 1, erfolgt von 2025 bis 2029 in der zweiten Phase die Prognose uber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0% (zuvor:
15,0%). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 12,8% (zuvor: 11,5%) angenommen. Die
Steuerquote haben wir in Héhe von 30,0% in Phase 2 bertcksichtigt. 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% (zuvor: 2,0
%).

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der net digital AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der
Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie
der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemal den Empfehlungen des Fachausschusses fir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der
Deutschen Bundesbank veroffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnitts-
renditen der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25
Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes
betragt 1,50% (zuvor: 0,25%).

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

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,09 (zuvor: 1,09).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,51% (zuvor: 6,26%) (Beta multipliziert mit Risikoprémie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen,
ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,51% (zuvor: 6,26%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukilnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,51% (zuvor:
6,26%) errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des
Geschéftsjahres 2023 entspricht als Kursziel 18,20 € (zuvor: 20,60 €). Die
Kurszielsenkung resultiert primar aus deutlich angestiegenen Kapitalkosten (WACC), die
aufgrund des sich erhohten risikofreien Zinses (von zuvor 0,25% auf nun 1,50%)
signifikant zugenommen haben. Kurszielerhéhend wirkte sich hingegen der eingetretene
-Roll-Over-Effekt” (Kursziel bezogen auf das nachfolgende GJ 2023 statt bisher GJ
2022) und die erstmalige Aufnahme des Geschéftsjahres 2024 in  die
Detailschatzperiode und einer damit verbundenen hoheren Ausgangsbasis fir die
nachfolgenden Schéatzperioden aus.
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DCF-MODELL

>

net digital AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

GBC AG

Investment Research

Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 12,8% ewige EBITA - Marge 9,3%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 36,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 1,3%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ22e GJ23e GJ24e| GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29%e Endwert
Umsatz (US) 9,93 12,92 14,83 16,31 17,94 19,74 21,71 23,88
US Veranderung 19,9%  30,1% 14,8% | 10,0% 10,0 10,0% 10,0% 10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,60 5,31 6,33 7,22 8,02 8,77 9,48 10,18
EBITDA 0,91 1,35 1,90 2,09 2,29 2,52 2,78 3,05
EBITDA-Marge 9,2% 10,5% 128% | 128% 128% 12,8% 12,8% 12,8%
EBITA 0,11 0,34 1,09 1,24 1,48 1,72 1,97 2,23
EBITA-Marge 1,1% 2,7% 7,3% 7,6% 8,3% 8,7% 9,1% 9,3% 9,3%
Steuern auf EBITA -0,03 -0,10 -0,33 -0,37 -0,44 -0,52 -0,59 -0,67
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% | 30,046 30,0 30,0 30,0 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,08 0,24 0,76 0,87 1,04 1,20 1,38 1,56
Kapitalrendite 2,5% 84% 29,3% | 34,4% 42,1% 48,9% 55,1% 60,9% | 60,2%
Working Capital (WC) 0,12 0,16 0,19 0,20 0,22 0,25 0,27 0,30
WC zu Umsatz 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Investitionen in WC 0,06 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 2,75 2,43 2,34 2,26 2,24 2,25 2,29 2,35
AFA auf OAV -0,80 -1,01 -0,81 -0,84 -0,81 -0,81 -0,81 -0,82
AFA zu OAV 29,0% 415% 346% | 36,00 36,0% 36,0% 36,0  36,0%
Investitionen in OAV -0,67 -0,69 -0,72 -0,76 -0,79 -0,82 -0,85 -0,88
Investiertes Kapital 2,88 2,60 2,53 2,46 2,46 2,50 2,56 2,64
EBITDA 0,91 1,35 1,90 2,09 2,29 2,52 2,78 3,05
Steuern auf EBITA -0,03 -0,10 -0,33 -0,37 -0,44 -0,52 -0,59 -0,67
Investitionen gesamt -0,61 -0,73 -0,74 -0,78 -0,81 -0,84 -0,87 -0,91
Investitionen in OAV -0,67 -0,69 -0,72 -0,76 -0,79 -0,82 -0,85 -0,88
Investitionen in WC 0,06 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,27 0,52 0,83 0,94 1,04 1,17 1,31 1,48 27,93
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 22,11 23,25
Barwert expliziter FCFs 5,29 5,16
Barwert des Continuing Value 16,82 18,09 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) -2,25 -2,77 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 24,36 26,02 Beta 1,09
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,5%
Wert des Aktienkapitals 24,36 26,02 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,43 1,43 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 17,04 18,20 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 7,5%
WACC
2 6,9% 7,2% 7,5% 7,8% 8,1%
2 59,7% 20,10 19,04 18,09 17,25 16,49
% 59,9% 20,17 | 19,10| 18,15| 17,30 | 16,54
£ 60,2% _20,23| 19,15 17,35 | 16,58
g 60,4% 20,29 19,21 18,25 17,40 16,63
60,7% 20,36 | 19,27 | 18,31 | 17,45| 16,68
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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 fur zuverlassig halt. Dariber 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. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (lbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, 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 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR 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 lber etwaige Beschréankungen
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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://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. Vorlbergehende Kursabweichungen aulRerhalb dieser Bereiche flihren nicht
automatischen 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 betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

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

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

§ 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,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, 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 mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezliglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher
Interessenskonflikt: (5a;5b;7;11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der ¢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 tber 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
Veroffentlichung zugéanglich 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 tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor 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 fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur 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 geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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