stock3 AG

2. April 2024

Fairer Wert

€ 30,06

(vormals: € 29,87)

Bewertungsergebnis

KAUFEN

(vormals: Kaufen)

Kurzanalyse
Analysten

Daniel Grof3johann

Dr. Roger Becker, CEFA

+49 69 71 91 838-42; -46
daniel.grossjohann@bankm.de; roger.becker@bankm.de

Erfolgreiche Tradermacher-Ubernahme, aber
Korrektur der 2023er Prognose

Die stock3 AG hat Ende Februar nicht nur die erfolgreiche Ubernahme der
.Tradermacher” (Asset Deal) vermeldet, sondern auch die Prognose fir 2023
angepasst. Der Umsatz in 2023 wird nun bei € 12 Mio. (zuvor 13,6-14,1 Mio.)
erwartet, das 2023er EBITDA, welches auch durch den Asset Deal belastet
wurde, wird bei € -1,5 Mio. gesehen (zuvor: € 1,4 Mio. bis € 1,9 Mio.). In 2024
wird Tradermacher bereits einen deutlichen sechsstelligen Umsatzbeitrag (ohne
mogliche Cross-Selling-Effekte) und einen positiven Ergebnisbeitrag liefern.
Nach Anpassung unserer Erwartungen und Aktualisierung unserer DCF- und
Peer Group-Analyse ergibt sich ein Fairer Wert von 30,06 pro Aktie. Das
niedrigere Ergebnis aus der DCF-Bewertung wird durch die rollierte Peer-
Bewertung (Basisjahre 2024/2025) kompensiert.

s1radermacher®“ wurde im Rahmen eines Asset Deals Ubernommen, zum
Kaufpreis der profitablen Einheit wurde zwischen den Parteien Stillschweigen
vereinbart. Lars Erichsen, der das Gesicht von Tradermacher ist, zahlt zu den
bekanntesten Finfluencern im deutschsprachigen Raum (115k Abonnenten auf
YouTube) und wurde langfristig vertraglich gebunden. Es ergeben sich Cross-
Selling-Potenziale und der Kreis der mit der stock3-Plattform assoziierten
Finanzexperten erweitert sich. Nach der Mehrheitsbeteiligung an der Goldesel
Trading & Investing GmbH stellt Tradermacher nun die zweite Investition in
einen reichweitenstarken Social-Media-Auftritt dar.

Gewinnwarnung. Neben der Ubernahme der ,Tradermacher® diirfte vor allem
die Tochter ,brokerize® zur Verfehlung der Umsatz- und Ergebnisziele
beigetragen haben. brokerize gewinnt zwar einerseits erfolgreich neue
Partnerschaften, durfte andererseits jedoch mit seinem Trading-as-a-Service-
Geschaftsansatz unter der geringeren Handelsaktivitat der Privatanleger in
2023 gelitten haben. Das schwierige Marktumfeld durfte dartiber hinaus auch
das Abo-Geschéaft belastet haben. Die technischen Neuerungen (u.a.
Relaunch stock3.com) sind in diesem Umfeld nicht honoriert worden.

Ausblick 2023: Die Gesellschaft erwartet flr 2023 einen Umsatz von rd. € 12
Mio., was einem Ruckgang gegentber dem Vorjahreswert von 4,6% entspricht.
Das EBITDA wird mit € -1,5 Mio. nun im negativen Bereich erwartet — Grund
hierfiir sind u.a. die nun vermeldete Ubernahme und das unter den Erwartungen
liegende Geschaft der brokerize.

Ergebniskennzahlen

Umsatz EBITDA EBIT  EBT WO ppg gy EBIT- Netio-
Jahr ergebnis Marge Marge
021" 11,90 168 158 158  L06 008 133%  89%
2022a 12,58 127 117 1,17 080 071  93%  64%
2023¢ 12,00  -147 -158 -158 -1,10 -0,99  neg.  neg.
2024 15,50 1,78 167 167 1,17 104 108%  7,5%
2025¢ 17,50 232 221 221 155 138 12,6%  8,8%
2026e 20,00 312 300 300 210 1,88 150% 10,5%

Quelle: stock3 AG (a), BankM-Research (e); *2021 adjustiert nach 1:10-Split
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Finanzkennzahlen

2023e 2024e 2025e 2026e

EV/Umsatz 1,3 10 09 038
EV/EBITDA neg. 86 66 49
EV/EBIT neg. 92 69 51
P/E neg. 17,4 13,22 9,7
Preis/Buchwert 43 35 27 21
Preis/FCF neg. neg. 16,2 115
ROE (in %) neg. 22,1 233 248
Dividendenrendite (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Anzahl Aktien (in Mio.) 1,12
Marktkap. / EV (in € Mio.) 20,38/ 15,34
Free Float ca. 10%
@ tagl. Handelsvol. (1M, in T€) 5,0
12M hochttief (in €; Schluss) 18,80/ 18,10
Kurs 28.3.2024 (in €; Schluss) 18,20
Performance M 6M 12m
absolut (in %) 32 -16 -2.2
relativ (in %) -12,0 -14,2 -231
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Quelle: Bloomberg

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

verantwortliche Unternehmen ist die BankM AG, Frankfurt.

MiFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergitet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten 6ffentlich zugéanglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulassiger geringfugiger nichtmonetéarer
Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG. BankM AG ist Designated Sponsor der Aktie und hélt in diesem Zusammenhang regelmaRig
Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere kdnnen steigen oder
fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das fir die Erstellung dieses Dokuments
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Tochter ,,brokerize® —
attraktives, aber
volatiles
Geschaftsmodell

Finanzen.net-App
»tradespot®
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Die ,brokerize“-Schnittstelle ermdglicht es Anlegern, direkt von den
(angebundenen) Finanz-Webseiten bei ihrem Broker zu traden. Fir diesen
Komfortgewinn partizipiert brokerize an der Provision des Brokers. Je grofl3er das
Netzwerk an angebundenen Brokern und Finanzwebseiten ist, desto attraktiver
wird das Angebot fur weitere Partner. Wahrend sich der Ausbau des
Partnernetzwerks in 2023 erfolgreich gestaltete — zuletzt wurden NuWays und
One Click Trading integriert — fielen die Handelsaktivitaten der Privatanleger
ingesamt geringer aus. Dies wiederum machte sich in Umsatz und Ergebnis
bemerkbar. Das Bérsenjahr 2024 kdénnte — getrieben von neuen Héchststanden in
fuhrenden Indizes — wieder eine héhere Aktivitat bei Privatanlegern bringen.

Mit der Finanzen.net-App ,tradespot® nutzt eine noch junge App der
finanzen.net Gruppe seit Marz 2024 die all-in-one Multi-Brokerage-Schnittstelle
der brokerize. Die ebenfalls zur finanzen.net-Gruppe zahlende Webseite
Lfinanzen.net" ist mit Gber 36,4 Mio. Besuchen (IVW 1/2024) und Uber 200 Mio.
Page Impressions Deutschlands fliihrendes Finanzportal.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Tabellenanhang

Gewinn- und Verlustrechnung

Tabellenanhang - 3/6 -

Geschéftsjahr 31.12 (HGB) 2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e 5y - CAGR (%)
in TE€ 2021 -2026
Umsatzerlose 11.899 12.585 12.000 15.500 17.500 20.000 10,9
Wachstumsrate in % 14,8 5,8 -4,6 29,2 12,9 14,3
Sonstige betriebliche Ertrage 102 117 0 0 0 0
Gesamtleistung 12.001 12.702 12.000 15.500 17.500 20.000 10,8
Materialaufwand 1.349 1.483 3.214 1.827 2.063 2.357 11,8
% vom Umsatz 11,3 11,8 26,8 11,8 11,8 11,8
Rohergebnis 10.652 11.218 8.786 13.673 15.437 17.643 10,6
Personalaufwand 5.538 6.057 6.526 7.101 7.705 8.340 8,5
% vom Umsatz 46,5 48,1 54,4 45,8 44,0 41,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 3.437 3.894 3.733 4.796 5.414 6.188
% vom Umsatz 28,9 30,9 31,1 30,9 30,9 30,9
EBITDA 1.677 1.267 -1.473 1.776 2.318 3.115 13,2
Abschreibungen 98 102 104 106 109 111
EBIT 1.579 1.165 -1.577 1.670 2.209 3.004 13,7
Zinsertrage 1 2 0 0 0 0
Zinsaufwendungen 3 0 0 0 0 0
Finanzergebnis -2 2 0 0 0 0
EBT 1.577 1.167 -1.578 1.669 2.209 3.004 13,8
Ertragssteuern (Aufwand + / Ertrag -) 486 362 -473 501 663 901
Ergebnis nach Steuern 1.091 805 -1.104 1.168 1.546 2.103 14,0
Sonstige Steuern 27 6 0 0 0 0
Jahresiiberschuss 1.064 799 -1.104 1.168 1.546 2.103 14,6
Anzahl Aktien (in Tsd., @ im Umlauf) 109 1.120 1.120 1.120 1.120 1.120
Ergebnis / Aktie (EPS)* 0,98 0,71 -0,99 1,04 1,38 1,88
Quelle: stock3 AG (a), BankM Research (e), *2021 adjustiert nach 1:10-Split
GuV-Margen
Margen in % v. Umsatz 2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e
Rohertragsmarge 89,5 89,1 73,2 88,2 88,2 88,2
EBITDA-Marge 14,1 10,1 neg. 11,5 13,2 15,6
EBIT-Marge 13,3 9,3 neg. 10,8 12,6 15,0
EBT-Marge 13,3 9,3 neg. 10,8 12,6 15,0
Nettomarge 8,9 6,4 neg. 7,5 8,8 10,5
Quelle: stock3 AG (a), BankM Research (e)
Kapitalflussrechnung
Geschéftsjahr 31.12 (HGB) 2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e
in TE€
Konzernergebnis 1.064 799 -1.104 1.168 1.546 2.103
+ Abschreibung & Wertminderungen 98 102 104 106 109 111
+ Verand. der langfr. Ruckstellungen 154 -13 0 0 0 0
= Cash Earnings 1.315 889 -1.000 1.275 1.655 2.214
- Veréanderungen Nettoumlaufvermégen 461 291 -44 261 149 186
+ Sonstiges 481 -233 0 0 0 0
= Operativer Cash Flow 1.335 365 -956 1.014 1.506 2.027
- Investitionen in Anlagevermdgen 156 446 250 2.250 250 250
= Cash Flow aus Investitionstatigkeit -156 -446 -250 -2.250 -250 -250
= Freier Cash Flow 1.179 -81 -1.206 -1.236 1.256 1.777
+ Erhéhung des Eigenkapitals 1.944 720 0 0 0 0
- Auszahlungen an Aktionare 250 0 0 0 0 0
= Finanzierungs-Cash Flow 1.694 720 0 0 0 0
Zufluss Barmittel (+)/Abfluss Barmittel (-) 2.873 639 -1.206 -1.236 1.256 1.777

Quelle: stock3 AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bilanz
Geschaftsjahr 31.12 (HGB) 2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e
in TE
Aktiva
A. Anlagevermdgen 401 745 890 3.034 3.175 3.315
I. Immaterielle Vermégenswerte 194 171 244 1.316 1.386 1.456
Il. Sachanlagen 102 112 185 1.257 1.327 1.397
lll. Finanzanlagen 105 462 462 462 462 462
B. Umlaufvermégen 6.470 7.454 6.184 5.327 6.800 8.848
I. Vorrate & geleistete Anzahlungen 0 0 0 0 0 0
Il. Forderungen 1.246 1.363 1.300 1.679 1.896 2.167
IIl. Barmittel 5.035 5.674 4.468 3.232 4.488 6.265
IV. Sonstiges 189 416 416 416 416 416
C. RAP 67 65 65 65 65 65
Bilanzsumme 6.938 8.264 7.139 8.426 10.040 12.228
Passiva
A. Eigenkapital 4.292 5.811 4.707 5.876 7.421 9.524
I. Gezeichnetes Kapital 109 1.120 1.120 1.120 1.120 1.120
Il. Kapitalriicklage 1.935 2.652 2.652 2.652 2.652 2.652
Ill. Gewinnriicklage 11 31 31 31 31 31
Gesetzliche Riicklage 11 31 31 31 31 31
Andere Gewinnrticklagen 0 0 0 0 0 0
IV. Bilanzgewinn 2.237 2.008 904 2.072 3.618 5.721
B. Riickstellungen 541 425 425 425 425 425
C. Verbindlichkeiten 744 749 729 848 915 1.000
Langfristig 0 0 0 0 0 0
ggu. Kreditinstituten 0 0 0 0 0 0
Sonstige 0 0 0 0 0 0
Kurzfristig 744 749 729 848 915 1.000
Lieferungen & Leistungen 491 426 407 525 593 678
ggu. Kreditinstituten 0 0 0 0 0 0
Sonstige 253 322 322 322 322 322
D. Rechnungsabgrenzungsposten 1.362 1.279 1.279 1.279 1.279 1.279
Bilanzsumme 6.938 8.264 7.139 8.426 10.040 12.228

Quelle: stock3 AG (a), BankM Research (e)

Bilanzrelationen

in % der Bilanzsumme 2021a 2022a 2023e 2024e 2025e 2026e

Anlagevermdgen 5,78 9,01 12,47 36,01 31,63 27,11
Umlaufvermégen 94,22 90,99 87,53 63,99 68,37 72,89
Eigenkapital 61,86 70,33 65,93 69,73 73,92 77,89
ges. Verbindlichkeiten 18,51 14,20 16,16 15,10 13,35 11,65
Langfristige Verbindlichkeiten 7,79 5,14 5,95 5,04 4,23 3,47
kurzfristige Verbindlichkeiten 10,72 9,06 10,21 10,06 9,12 8,18

Quelle: stock3 AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

MIFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergutet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten offentlich zuganglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulassiger geringflugiger
nichtmonetarer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich darliber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen, wie steigen kénnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukunftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kdnnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaR § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der
Deligierten Verordnung (EU) Nr. 565/2017

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:
Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: BankM AG, Frankfurt am Main (,,BankM*).
Verfasser der vorliegenden Finanzanalyse: Daniel Gro3johann und Dr. Roger Becker (CEFA), Analysten.

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, D-53117 Bonn und Marie-
Curie-StraBe 24-28, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist stock3 AG

Hinweis Uber vorausgegangene Veréffentlichungen Gber den Emittenten mind. in den letzten zwdlf Monaten:

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert

Daniel Grof3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 25. Méarz 2022 Kaufen € 31,03 (nach 1:10 Split)
Daniel Grof3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 23. November 2022 Kaufen €33,97

Daniel Grof3johann, Dr. Roger Becker (CEFA) 7. Juni 2023 Kaufen €29,87

1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuhrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veréffentlichung zum Zweck eines
Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugéanglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten keine inhaltliche Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die BankM verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des
ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % ber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen -15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als -15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-
up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsansatze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Daruber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Anséatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern kdnnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsétzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine
Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum und Uhrzeit der Fertigstellung der Finanzanalyse:

2.04.2024, 11:20 Uhr (MESZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 28.03.2024, 17:30 Uhr (MEZ)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin
enthaltenen Meinungen und Einschétzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die
BankM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschétzungen unangekindigt vorzunehmen. Die
Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

IIl. Angaben Uber mdégliche Interessenkonflikte:

Der Geschéftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Gesch éftstatigkeiten, die
den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses
Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

Die BankM, die Ersteller sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit lhnen verbundene
Unternehmen

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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. verfligen uber keine wesentliche Beteiligung (iber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate nicht an der Fihrung eines Konsortiums fir eine Emission im Wege eines o6ffentlichen
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung uUber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéften gegeniber dem Emittenten gebunden noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten,

. haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftrdgen an einem Markt fur die
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und halt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im
Handelsbestand halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen so weit wie mdglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen
erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fir die Bank begrinden kdnnten.
Insidergeschafte geman Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsétzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der BankM mit Zugang zu Insiderinformationen
haben grundsétzlich alle Geschéafte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer
gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der BankM durchgefuhrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschrankung von
Mitarbeitergeschaften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergitung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen
abhéngig. Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind
erhalten oder erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefihrten Analysten erklaren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene
personliche Einschatzung bezuglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergiitung weder direkt noch indirekt von ihren
Einschatzungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhéangen.

5. Aktuelle Angaben gemaR  Delegierte  Verordnung (EU)  Nr. 958/2016  Art. 6 Abs. 3 sind im Internet  unter
http:/lwww.bankm.de/webdyn/138_cs_GesetzlichetAngaben.html erhaltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument wurde Dieses Dokument wurde von der BankM ausschliefllich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder einen Vertrag noch
irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fur den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und tber dementsprechende Kenntnisse verfiigen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen,
ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zulassig. Eine unrechtméflige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in Grof3britannien darf nur mit ausdriicklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die BankM erfolgen. Empfangsberechtigt
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