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Hohes Borsenhandelsvolumen fiihrte zu starken Umsatz- und
Ergebniszuwédchsen im 1.HJ 2024/25, Kursziel bestétigt

Branche: Software (Financial Technology)
Fokus: Softwarel6sungen fir Bérsenhandel
und Bérsenzugangssysteme

Griindung: 2002

Mitarbeiter: 36 (Stand: 03/25)
Firmensitz: Disseldorf

Vorstand: Carsten Scholzki

Mit der Griindung der tick Trading Software AG (tick TS) im Jahre 2002 setzten sich Oliver
Wagner, Matthias Hocke und weitere Unternehmer aus der Finanzindustrie die Entwicklung
einer der professionellsten und fortschrittlichsten Handelsplattformen zum Ziel. Mit der Tra-
deBase Multi Exchange Plattform (TBMX) stellt die tick TS AG diese nun seit mehr als 20
Jahren erfolgreich ihren Kunden zur Verfiigung. Seit einigen Jahren komplettieren neben der
TBMX-Plattform direkte Anbindungen an nationale und internationale Marktplatze und Broker,
Market Making Tools fiir das Designated Sponsoring, eine eigene Hosting- und Housing-Inf-
rastruktur und eine TBMX White Label App sowie ein e-Trading Compliance Monitor (ECM)
zur Einhaltung von ESMA-Vorschriften das Portfolio der Gesellschaft. Die Satzung des Un-
ternehmens sieht vor, dass stets der gesamte ausschuttungsfahige Bilanzgewinn zur Aus-
schuttung an die Aktionare verwendet wird. Aufgrund dieser Vollausschittungsverpflichtung
weist die tick TS-Aktie auch traditionell eine hohe Dividendenrendite auf.

in Mio. € GJ 22/23 GJ 23/24  GJ 24/25e GJ 25/26e GJ 26/27e
Umsatz 8,00 8,37 8,06 8,16 8,44
EBITDA 1,44 1,99 2,12 2,40 2,61
EBIT 1,23 1,78 1,90 2,19 2,42
Jahresliberschuss 0,89 1,26 1,33 1,54 1,69
Gewinn je Aktie 0,44 0,63 0,66 0,77 0,84
Dividende je Aktie 0,45 0,50 0,64 0,75 0,82
EV/Umsatz 1,59 1,52 1,58 1,56 1,51
EV/EBITDA 8,82 6,39 5,99 5,29 4,87
EV/EBIT 10,33 7,14 6,69 5,80 5,25
KGV 16,85 11,90 11,28 9,74 8,87
KBV 4,30

Investment Case

r Starke Marktposition in der Nische Software-Applikationen fiir Bérsenhandel und B(")r-\
senzugange (oligopolahnliche Marktstruktur) der Finanzbranche

Gut diversifizierter Kundenstamm aus institutionellen Kunden sowie nationalen und
internationalen Banken, wobei mit den GroRkunden i.d.R. bereits langfristige Kun-
denbeziehungen bestehen

tick TS verfugt seit mehreren Jahren Uber eine stabile Umsatzbasis aufgrund des ho-
hen Anteils an wiederkehrenden Umsatzerlésen (Erlésanteil zuletzt >90,0%)

Die neue browser-basierte Version der TBMX-Plattform (hervorgegangen aus BOOS-
TER-Innovationsprogramm), die Gewinnung weiterer Neukunden uber die Baader-
Kooperation sowie die verstarkte Kundenanbindung an neue Handelsplattformen
(Kryptowahrungen etc.) erdffnen weitere Wachstumspotenziale

Signifikante Erfolgsbeteiligung der Aktionare (satzungsbedingte Vollausschittungs-
verpflichtung), was sich traditionell auch in einer hohen Dividendenrendite der tick TS-
Aktie widerspiegelt

Attraktive Bewertung mit Kurspotenzial: Basierend auf unseren bestatigten Schat-
zungen und einem entsprechend unveranderten Kursziel von 17,55 € vergeben wir
das Rating ,Kaufen® und sehen weiterhin ein deutliches Kurspotenzial in der tick TS-
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Rating: KAUFEN
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Schlusskurs (Vortag) 7,45 EUR
Bdérsenplatz Tradegate
ISIN DE000A35JS99
WKN A35JS9
Aktienzahl (in Mio.) 2,01
MCap (in Mio. EUR) 15,00
Enterprise Value (in 12,71
Transparenzlevel Primarmarkt (DUS)
Marktsegment Freiverkehr
GJ-Ende 30.09.
Rechnungslegung HGB
Aktionarsstruktur

Pensionsfonds der HSBC <25,0%

Familie des Griinders <25,0%

Free Float >50,0%

Finanztermine

Nov. 2025 Vorlaufige Ergebnisse GJ 24/25
Nov. 2025 Teilnahme an Investorenkonferenz

Analysten

Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)
Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
25.03.25 /RS / 17,55 / Kaufen

04.07.24 / RS / 13,95 / Kaufen

22.04.24 | RS / 13,90 / Kaufen

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

Fertigstellung: 10.07.2025 (9:05 Uhr)
Erste Weitergabe: 10.07.2025 (10:30 Uhr)

Giiltigkeit des Kursziels: bis max. 30.09.2026

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 6
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2024/25

in Mio. € 1.HJ 2022/23 1.HJ 2023/24 1.HJ 2024/25
Umsatzerlose 4,30 3,99 4,70
EBITDA 1,11 0,85 1,78
EBITDA-Marge 25,8% 21,2% 37,9%
EBIT 1,00 0,74 1,67
EBIT-Marge 23,3% 18,5% 35,5%
Jahresliberschuss 0,71 0,53 1,17

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Kirzlich hat die tick Trading Software AG (tick TS) seine Halbjahreszahlen fir das
aktuelle Geschaftsjahr 2024/25 bekannt gegeben. Hiernach hat die Spezialsoft-
waregesellschaft v.a. dank eines starken Bérsenhandelsvolumens, was zu deutli-
chen hoheren lastenabhangigen Erlésen flhrte, einen signifikanten Anstieg der
Umsatzerlése um 17,8% auf 4,70 Mio. € (VJ: 3,99 Mio. €) erzielt.

Entwicklung der Halbjahres-Umsatzerlése (in Mio. €)
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Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Die erwirtschafteten Gesamtumsatzerl6se wurden hauptsachlich durch das Kern-
geschaft — Softwarelizenzbusiness - mit einen Erldsanteil von ca. 50,4% (1. HJ
2023/24: 64,1%) getragen. Im Kernsegment ,Lizenzen und Betrieb® konnte die Ge-
sellschaft im ersten Halbjahr mit erwirtschafteten Umsatzerldsen in Héhe von 2,37
Mio. € (1. HJ 2023/24: 2,56 Mio. €) eine nahezu stabile Geschéaftsentwicklung ver-
zeichnen.

Entgegengesetzt hierzu hat die Spezialsoftwaregesellschaft im traditionell zweit-
groRten Geschaftssegment ,Lastenabhangige Erldse“ einen dynamischen Um-
satzanstieg um 61,9% auf 2,17 Mio. € (1. HJ 2023/24: 1,34 Mio. €) erzielt. Dieser
rasante Umsatzzuwachs resultiert aus einem tUberdurchschnittlich hohen Handels-
volumen bzw. Handelsaktivitdten bei den meisten der kapitalmarktorientierten tick
TS-Kunden im Vergleich zu den Vorjahreszeitraumen.

Im umsatzmagig kleinsten Segment wurden die ,Projekterlose” leicht auf 0,11 Mio.
€ (1. HJ 2023/24: 0,10 Mio. €) gesteigert und waren damit relativ unbedeutend fir
die Gesamterlésentwicklung. Unserer Einschatzung nach hatten personelle ge-
bundene Kapazitdten rund um das abgeschlossene BOOSTER-Innovationspro-
gramm, wie z.B. der Testlauf der neuen WebTrader-Lésung (Teil der TBMX-Platt-
form) bei einem ersten Kunden, einer besseren Segmentumsatzentwicklung ent-
gegengestanden, da hierdurch lediglich eine geringfugige Anzahl an Personal fur
das traditionelle Projektgeschaft zur Verfligung stand.

GBCAG
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Entwicklung der Segmenterlose im Halbjahresvergleich (in Mio. €)
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Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Die auflerst positiv Geschaftsentwicklung spiegelte sich auch in deutlichen Er-
tragszuwachsen auf allen Ergebnisebenen wider. Insbesondere die dynamisch an-
gestiegenen lastenabhangigen Umsatzerldse, die traditionell besonders margen-
stark sind (Rohertragsmarge GBCe: >85,0%), erwiesen sich hierbei als zentraler
Ergebnistreiber. Basierend auf dem deutlichen Umsatzanstieg und der insgesamt
weitgehend stabilen Kostenentwicklung im ersten Geschaftshalbjahr, hat tick TS
einen dynamischen EBIT-Anstieg um 125,7% auf 1,67 Mio. € (1. HJ 2023/24: 0,74
Mio. €) erzielt. Parallel hierzu wurde die EBIT-Marge bedingt durch stark einset-
zende Skaleneffekte deutlich Uberproportional auf 35,5% (1. HJ 2023/24: 18,5%)
gesteigert.

Entwicklung des Netto-Ergebnisses (Mio. €) und der Netto-Marge (%)
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Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG *beinhaltet Einmalerlése von 0,55 Mio.€

Unter weiterer Berlicksichtigung von Finanzierungs- und Steuereffekten wurde auf
Nettoebene ein deutlich positives Jahresergebnis in Hohe von 1,17 Mio. € erzielt,
welches damit deutlich oberhalb des Niveaus (1. HJ 2023/24: 0,53 Mio. €) des
Vorjahreszeitraums lag. Gleichzeitig konnte die Nettomarge signifikant auf 24,9%
(1. HJ 2023/24: 13,2%) erhdht werden.

Fazit: Der Geschéftsbereich ,,Lastenabhéangige Erlose“ erwies sich als zent-
raler Wachstumstreiber in den ersten sechs Monaten 2024/25. Im Kernseg-
ment ,Lizenzerlése & Betrieb“ wurde eine robuste Geschiftsentwicklung
verzeichnet. Dank des besseren Umsatzmixes (mehr margenstarke borsen-
handelsbezogene Erlose) und signifikant einsetzenden Skaleneffekten,
wurde im ersten Geschiftshalbjahr eine starke Ergebnisperformance und
gleichzeitig duBerst hohe Profitabilitidt erzielt.
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BEWERTUNG UND PROGNOSEN

Im Rahmen der Verdéffentlichung seiner Halbjahreszahlen hat das tick TS-Manage-
ment angesichts der positiven Halbjahresperformance seine zuvor angehobenen
Ergebnisguidance (Nettoergebnis von 1,30 Mio. € bis 1,70 Mio. €) bekraftigt.

Fur das zweite Geschaftshalbjahr erwartet die Gesellschaft trotz saisonaler Effekte
bei den Handelsaktivitdten und der Unsicherheit an den Bdrsen hinsichtlich der
weiteren Zinsentwicklung eine stabile Geschaftsentwicklung. Auch wenn tick TS
laut eigenen Angaben voraussichtlich nicht vollstdndig an die starke Entwicklung
des ersten Halbjahres ankniipfen kdnnen wird. Hauptursachlich hierfiir ist die Ende
April 2025 bekanntgegebene (sukzessive) Reduzierung des Orderflows eines Top
Kunden ab Mai 2025. Die Spezialsoftwaregesellschaft rechnet damit, dass durch
die Reduzierung des Orderflows dieses Kunden der kiinftige monatliche Gesam-
tumsatz der tick TS um voraussichtlich 15,0% bis 20,0% sinken wird. Derzeit be-
findet sich die Gesellschaft noch in Gesprachen mit dem Kunden Uber die weitere
Zusammenarbeit. Wenn diese abgeschlossen sind, plant tick TS die bisherige
Prognose fir das aktuelle GJ 2024/25 zu konkretisieren und parallel hierzu eine
Prognose fiir das Folgejahr 2025/26 zu verdéffentlichen.

Gleichzeitig befindet sich die Gesellschaft laut eigenen Angaben in vielverspre-
chenden Gesprachen mit bestehenden und potenziellen (neuen) Kunden und sieht
die Chance, den voraussichtlichen Umsatzriickgang aus dem erwarteten reduzier-
ten Orderflows des Top-Kundens in Teilen ersetzen zu kénnen.

Einen ersten bedeutenden Schritt in diese Richtung hat tick TS mit der Anfang Juli
veroffentlichten Meldung zum Einsatz der neuen TBMX-Version (browser-basier-
tes Whitelabel-Handels-Frontend) bei dem bestehenden Top-Kunden comdirect
(eine Marke der Commerzbank-Gruppe) unternommen. Laut tick TS-Angaben
setzt comdirect nun im Zuge der Uberarbeiteten Version des ProTraders, der inter-
aktiven Realtime-Handelsoberflache fir das comdirect-Depot, auf die browserba-
sierte TBMX-Plattform des Unternehmens. Der neue ProTrader bietet neben um-
fassenden Marktinformationen und Trading-Funktionen auch eine intuitive Bedie-
nung mit individuell konfigurierbarer Oberflache. Zu den Funktionen des Handels-
Frontends gehodren Realtime-Charts mit der Anzeige von aktuellen Einstandskur-
sen oder Limitorders, der Mdglichkeit zum 1-Click-Trading, Watchlisten samt Kur-
salarmen, Markttiefe und News und diese Features alle selbstaktualisierend und
in Echtzeit.

Die neuste Version des TBMX-Frontends, die nun bei dem ersten bedeutenden
Kunden im Einsatz ist, ist das Ergebnis der mehrjdhrigen Entwicklungsarbeit im
Rahmen des abgeschlossenen Booster-Innovationsprogramms. Basierend auf
diesem ersten prominenten Referenzkunden und der hohen Leistungsfahigkeit
des neuen TBMX-Frontends, ist tick TS Uberzeugt, weitere Neu- und Bestands-
kunden von der modernen Technologie und den individuellen Mdéglichkeiten der
TBMX-Plattform Gberzeugen zu kénnen.

Vor dem Hintergrund der starken Halbjahresperformance und des bekrafti-
gen Ausblicks, bestatigen wir unsere bisherigen Umsatz- und Ergebnisprog-
nosen fiir das aktuelle Geschaftsjahr und die Folgejahre. Angesichts des au-
Rerst profitablem Halbjahresergebnis ist unsere Ergebnisschatzung fiir die
laufende Geschaftsperiode als eher konservativ einzustufen. Mit der ange-
strebten Konkretisierung der aktuellen Guidance im weiteren Jahresverlauf
und dem angekiindigten Ausblick auf das Folgejahr 2025/26, werden wir un-
sere bisherigen Schatzungen entsprechend aktualisieren bzw. anpassen.

GBCAG

Investment Research
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFID Il compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des
Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services
Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder
Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf den unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

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

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

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

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in
der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Finanzinstru-
menten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend 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 oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
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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 Un-
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Email: jaegg@gbc-ag.de
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§ 3 Urheberrechte
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