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Advanced Blockchain AG™211

Profil des Unternehmens 700€
Branche: Technologie, Kryptowahrungen 6:00€
Fokus: Blockchain-Technologie, DeFi, Web 3.0 500€
Mitarbeiter: 16 (31.12.2023) 400€
Grundung: 2017 3,00 €
Hauptsitz: Berlin 2,00 €
Vorstand: Hatem Elsayed (COO), Maik Laske (zukunftiger 1,00 €
CFO) 0,00€

Nov. 23 Jan. 24 Mrz. 24 Jun. 24 Aug. 24 Okt. 24

Die Advanced Blockchain AG ist das erste bdrsennotierte Unternehmen in Deutschland mit exklusivem Fokus auf
Beteiligungen, Entwicklung und Inkubation von Unternehmen im Bereich der Blockchain-Technologie. Uber ihre zyp-
riotische Tochtergesellschaft, Incredulous Labs Ltd., investiert die AG gezielt in innovative und disruptive Blockchain-
Losungen, wahrend die deutsche Muttergesellschaft als Holding fur strategische Beteiligungen fungiert. Der Investiti-
onsfokus liegt klar auf dem Venture-Capital-Segment, vor allem in den Bereichen dezentralisierte Finanzldsungen
(DeFi) und dezentrale Infrastrukturlésungen (DePin). Durch diese Ausrichtung auf friihphasige Investments sichert
sich Advanced Blockchain AG nicht nur einen erheblichen Wettbewerbsvorteil, sondern férdert aktiv das Wachstum
und die Skalierung aufstrebender Unternehmen mit groRem Marktpotenzial. Damit positioniert sich die Advanced
Blockchain AG als fiihrender Akteur im stark wachsenden Blockchain-Okosystem und bietet Investoren eine attraktive
Gelegenheit, von den langfristigen Wertschopfungsméglichkeiten in diesem Sektor zu profitieren.

GBC NAV-Bewertung

Top 15 Bewertung des Portfolios 27,87 Mio. €
Holdingkosten 1,35 Mio. €
NAV 26,52 Mio. €
Ausstehende Aktien 3,79 Mio.
NAV je Aktie 7,00 €

**Aktuelle Forschung von GBC:
Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Bewertung
15.07.2024: RS / 17,64 | KAUFEN
19.04.2024: RS/ 17,64 | KAUFEN
11.12.2023: RS/ 11,00 / KAUFEN
13.11.2023: RS/ 11,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanzkalender
11.2024: Deutsches Eigenkapitalforum
25.02.2025: International Investment Forum

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetire-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,Geringfiigige Nichtmonetdre-Zuwendung®. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID II*



Transparentere Berichterstattung geplant

Unter der Fiihrung des neuen Vorstands, bestehend aus Hatem Elsayed (COQO) und Maik
Laske (zukinftiger CFO), steht das Unternehmen vor einer spannenden Neuausrichtung,
die auf Transparenz, nachhaltiges Wachstum und langfristiges Vertrauen ausgerichtet ist.
Im Rahmen einer umfassenden Umstrukturierung priift Advanced Blockchain derzeit in-
tensiv seine Finanz- und Governance-Prozesse, um eine solide und verléassliche Grund-
lage fur die kommenden Jahre zu schaffen. Das Ziel ist es, konsolidierte Konzernab-
schllisse zu prasentieren, die auf gepriften Zahlen der vergangenen Jahre basieren und
so Vertrauen bei Investoren und Stakeholdern festigen.

Obwohl aufgrund der laufenden Priifungen der Geschaftsjahre 2021 bis 2023 derzeit kein
vollstandiger Konzern-Halbjahresabschluss fir das Jahr 2024 zur Hauptversammlung am
4. Dezember 2024 bereitgestellt werden kann, zeigt das Unternehmen bereits klare Fort-
schritte in Richtung einer transparenteren und robusteren Finanzberichterstattung. Im Jahr
2025 soll die strategische Ausrichtung weiter verstarkt werden, um es als filhrenden Ak-
teur und vertrauenswiirdige ,Go-To-Partner” im Bereich Kryptowahrungen und Block-
chain-Technologien zu etablieren. Hierzu z&ahlen eine verstarkte Teilnahme an Investoren-
und Branchenkonferenzen sowie eine zielgerichtete Kommunikationsstrategie, um die
Marktposition weiter auszubauen und auch neue Investoren anzusprechen.

Ein zentraler Fokus des Managements liegt auf der Schaffung einer verlasslichen Basis
fur zukinftige Finanzabschliisse. Die Gesellschaft plant, bis zum ersten Halbjahr 2025
einen vollstdndigen und gepriiften Jahresabschluss fir das Jahr 2024 vorzulegen, der auf
bereinigten und gepruften Zahlen der Jahre 2021 bis 2023 basiert. Diese MaRhahmen
stellen einen entscheidenden Schritt in Richtung héherer Compliance und Governance
dar und sind ein wesentlicher Bestandteil der neuen strategischen Ausrichtung. Die um-
fassende Uberpriifung der Finanzabschliisse wird sicherstellen, dass zukiinftige Berichte
hdchsten Standards in Bezug auf Transparenz und Genauigkeit entsprechen.

Advanced Blockchain AG plant, das Portfolio-Management gezielt zu stérken, indem die
strategische Ausrichtung weiter geschéarft und das bestehende Netzwerk erweitert wird,
um vielversprechende Frihphasen-Investitionen in innovative Projekte im Bereich Kryp-
towahrungen und Blockchain-Technologien zu tatigen. Neben Kapital stellt das Unterneh-
men seinen Portfoliounternehmen strategische Beratung und Zugang zu einem umfas-
senden Netzwerk von Experten zur Verfigung, um deren Erfolgspotenzial zu maximie-
ren. Diese Investitionen sollen nicht nur langfristiges Wachstumspotenzial und nachhaltige
Werte schaffen, sondern auch das Unternehmen weiterhin als Pionier in der Unterstiitzung
neuer Blockchain-Initiativen etablieren.

Advanced Blockchain AG 6ffnet so den Zugang zu Web-3 und Blockchain-Investments fiir
alle und bietet damit innovative, zukunftsorientierte Investitionsmdoglichkeiten in die
nachste Generation digitaler Technologien.

Um die Positionierung weiter zu starken, plant die Advanced Blockchain AG durch konti-
nuierliche Teilnahme an relevanten Investoren- und Branchenveranstaltungen sowie
durch eine klare, transparente Kommunikationsstrategie die Sichtbarkeit bei Investoren
und Stakeholdern nachhaltig zu steigern. Dies soll dazu beitragen, das Vertrauen in
die Gesellschaft zu festigen und die Attraktivitat fir zukunftige Investitionen zu erhdhen.
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Ertragslage im ersten Halbjahr 2024 (Einzelgesellschaft)

in Mio. € 1. HJ 2023 1. HJ 2024
Umsatzerldse und sonstige betriebliche Ertrage 0,05 0,25
EBITDA -0,16 -0,12
EBIT -0,17 -0,13
Nettoergebnis -0,17 -0,16

Quelle: Advanced Blockchain AG, GBC AG

Da sich die konsolidierten Abschllisse noch in Bearbeitung befinden, wurde zunéachst der
Einzelabschluss der AG vertffentlicht, um den Veréffentlichungspflichten nachzukommen.
Da der Grof3teil der Beteiligungen und Investitionen in der zypriotischen Tochtergesell-
schaft Incredulous Labs Ltd. liegt, ist der Einzelabschluss der AG jedoch nur einge-
schréankt aussagekréftig, da er lediglich einen kleinen Teil der gesamten Unternehmens-
gruppe widerspiegelt.

Im ersten Halbjahr 2024 verzeichnete die Advanced Blockchain AG (Einzelgesellschaft)
eine moderate Steigerung der Umsatzerlése, die von 0,046 Mio. € im gleichen Zeitraum
des Vorjahres auf 0,245 Mio. € anstiegen. Dieser Anstieg resultierte hauptsachlich aus
dem erfolgreichen Verkauf der Tracebloc-Anteile. Die Umsatzerldse bleiben jedoch insge-
samt eher gering.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhdhten sich im Berichtszeitraum um 0,192
Mio. € auf insgesamt 0,309 Mio. € (VJ: 0,116 Mio. €). Diese Erhdhung der Kosten resultiert
vor allem aus mehreren Faktoren. Einige Kosten sind auf Entscheidungen des vorherigen
Vorstands zuruckzufiihren. Des Weiteren entstanden Kosten im Zusammenhang mit ge-
setzlich vorgeschriebenen Veroffentlichungen. Ein wesentlicher Bestandteil der gestiege-
nen Aufwendungen war die intensivere Vorbereitung auf die Konsolidierung der Finanzen
und die laufenden Prifungen der Konzernabschliisse. Dazu gehdren unter anderem Aus-
gaben im Zusammenhang mit der Aufstellung und Priifung von Jahresabschliissen sowie
Kosten fir die rechtliche und steuerliche Beratung, die im Zuge der laufenden Umstruktu-
rierung und der Uberarbeitung der Governance-Strukturen anfallen. Des Weiteren flossen
Mittel in die Weiterentwicklung und Optimierung der internen Prozesse, um die Effizienz
und Compliance des Unternehmens zu steigern.

Die gesteigerten betrieblichen Aufwendungen fiihrten zusammen mit den moderaten Um-
satzerldsen zu einem leicht negativen EBIT und EBITDA. Das EBITDA reduzierte sich im
Vergleich zum Vorjahr von -0,157 Mio. € auf -0,119 Mio. €, was eine leichte Verbesserung
darstellt, jedoch weiterhin negativ bleibt. Auch das EBIT blieb negativ, konnte sich jedoch
von -0,166 Mio. € im ersten Halbjahr 2023 auf -0,155 Mio. € im Jahr 2024 leicht verbes-
sern. Das Nettoergebnis fir den Berichtszeitraum verbesserte sich leicht im Vergleich zum
Vorjahr und verringerte sich von -0,166 Mio. € auf -0,155 Mio. €.

Vermdgensibersicht und Finanzlage zum 30.06.2024 (Einzelgesell-

schaft)
in Mio. € 30.06.2023 30.06.2024
Eigenkapital 9,67 9,40
EK-Quote (in%) 66,3% 65,1%
Operatives Anlagevermégen 0,03 0,02
Working Capital -0,11 -0,12
Netto-Finanzvermdgen 12,06 10,92

Quelle: Advanced Blockchain AG, GBC AG

Das Eigenkapital bleibt zum 30. Juni 2024 stabil und betragt 9,40 Mio. € (30.06:2023: 9,67
Mio. €). Die Eigenkapitalquote liegt bei 65,1% (30.06:2023: 66,3%) und bleibt somit auf
einem hohen Niveau.
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Die liquiden Mittel der Advanced Blockchain AG haben sich im Berichtszeitraum deutlich
auf 1,62 Mio. € erhoht (30. Juni 2023: 0,09 Mio. €). Hier zeigen die, durch den im August
2023 in der Hauptversammlung gewdhlten Aufsichtsrats, initiierten und dringend notwen-
digen Projekte, ihre Erfolge. Dieser Anstieg ist priméar auf das erfolgreiche VerdufRern von
Vermogenswerten, insbesondere den Verkauf der Tracebloc-Anteile, zuriickzufiihren.
Diese positive Entwicklung stérkt die Liquiditatsposition des Unternehmens erheblich und
verbessert die Flexibilitat in Bezug auf zukunftige Investitionen und operative Aktivitaten.
Angesichts dieser gestarkten Liquiditat und der weiterhin hohen Eigenkapitalquote ist die
Advanced Blockchain AG aus unserer Sicht derzeit sehr solide finanziell aufgestellt und
gut positioniert, um ihre strategischen Ziele in den kommenden Jahren zu verfolgen.

Das von uns ermittelte Netto-Finanzvermdgen umfasst Forderungen gegenuber verbun-
denen Unternehmen in H6he von 10,94 Mio. € (30. Juni 2023: 12,40 Mio. €), die Uberwie-
gend aus Darlehen an Incredulous Labs bestehen. Wir gehen davon aus, dass diese Dar-
lehen schnell bedient werden kdnnen, da Incredulous Labs Uber umfangreiche Token-
Investments verfiigt, die die Darlehenssumme deutlich ibersteigen und relativ schnell li-
quidierbar sind, was sie nahezu cash-ahnlich macht. Auf der Passivseite stehen den liqui-
den Mitteln vor allem Anleihen in Héhe von 3,37 Mio. € (30. Juni 2023: 2,49 Mio. €) ge-
genuber. Infolgedessen reduzierte sich das Netto-Finanzvermégen auf 10,92 Mio. € (30.
Juni 2023: 12,06 Mio. €), bleibt jedoch weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.

Aufgrund des Fehlens einer veréffentlichten Kapitalflussrechnung kénnen wir keine
detaillierte Liquiditatsanalyse durchfihren.
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Bewertung

Advanced Blockchain AG hat die Bewertung ihrer Top 15 Token-Portfoliobestande per
30.06.2024 mit einem Gesamtwert von etwa 30 Mio. USD veréffentlicht. Die aktualisierte
Bewertung Korrigiert eine friihere, fehlerhafte Schétzung von 57,5 Mio. € per 31.12.2023,
da falschlicherweise ein zu hoher Einzelbestand Ubermittelt wurde. Aktuell pruft der Auf-
sichtsrat rechtliche Schritte gegen den ehemaligen Alleinvorstand und weitere Personen
aufgrund von moglichen VerstdRen wie Geheimnisverrat und Gesellschaftsmittelhinterzie-
hung, die im Zuge von Untersuchungen zu 2023 und dem ersten Halbjahr 2024 aufgedeckt
wurden.

Unsere letzte Bewertung basierte auf den genannten 57,5 Mio. € sowie den Angaben des
ehemaligen Vorstands. Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung des Unternehmens
wenden wir nun einen mdoglichst konservativen Bewertungsansatz an. Dafur beziehen wir
uns ausschlie3lich auf die kurzlich aktualisierte Bewertung der 15 wichtigsten Portfoliopo-
sitionen und beriicksichtigen einen Abzug fur Holdingkosten. Daher verwenden wir derzeit
lediglich die 30 Mio. USD (entsprechend 27,87 Mio. € bei einem Kurs von 1 USD =
0,928971 € vom 7.11.2024, 10:24 UTC).

Die Top-Beteiligungen peaq und Composable stellen dabei Giber 50% des Portfoliowertes
dar, wahrend Contango dank eines Wachstums von 115% seit Ende 2023 ebenfalls eine
bedeutende Position einnimmt. Weitere relevante Positionen sind Panoptic und Polymer,
die ebenfalls hohe Werte im Portfolio reprasentieren.

Die Verteilung des Gesamtwerts zeigt folgende Schwerpunkte:

Beteiligung Anteil am Gesamtportfolio
Composable (PICA/MANTIS) 24 - 29%

Peaq (PEAQ/KREST) 22-27%

Contango 10 - 15%

Panoptic 7-12%

Polymer 6-11%

Light Protocol 4-9%

Permanent Ventures 3-8%

Delv (vormals Element Finance) 3-8%

Neon EVM 2-T%

Talisman 2-7%

zCloak 2-7%

Pendulum 1-6%

Laconic 1 - 6% (basierend auf Nominalwert)
Mero/TLX 0-5%

Celestia 0-5%

Die Bewertung umfasst derzeit nicht die Eigenkapitalbeteiligung an EoT Labs, geistiges
Eigentum von FinPro oder zusatzliche Token- und Softwarewerte, die der Konzern hélt. In
den vergangenen Jahren wurde die Bewertung der Portfoliopositionen variabel auf die
Top 10 beschrankt; die Erweiterung auf die Top 15 sorgt nun fur erhéhte Transparenz und
eine einheitlichere Berichterstattung.

Ein moglicher Bewertungskatalysator fir das Portfolio der Advanced Blockchain AG ist
der geplante Start des PEAQ Tokens am 12. November. Peagq ist ein Layer-1-Blockchain-
Projekt, das dezentrale Netzwerke fiir physische Infrastruktur (DePIN) unterstitzt. Der
neue Token soll das ,Peaqosystem*” erweitern und das Netzwerk fiir Giber 50 Projekte zu-
ganglich machen. Der PEAQ Token wird es ermdglichen, dass Menschen und Maschinen
effizienter miteinander interagieren, Transaktionen ausfiihren und das Netzwerk verwalten
kénnen.
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Ein weiteres strategisches Investment von Advanced Blockchain AG ist die Beteiligung an
Silencio Network, in die das Unternehmen im September 2024 investierte. Silencio Net-
work ist eine aufstrebende Plattform im Bereich der dezentralen physischen Infrastruktur-
Netzwerke (DePIN) und nutzt die Blockchain-Technologie, um die Erfassung globaler Da-
ten zur Larmbelastung zu férdern.

Im Rahmen der Verdffentlichung der konsolidierten Unternehmensabschliisse und
einer verbesserten Transparenz des gesamten Portfolios planen wir, das Portfolio
umfassend neu zu bewerten, um eine klare Sicht auf die weiteren Beteiligungen zu
ermdglichen. Mit einer aktuellen Bewertung von 27,87 Mio. € und abziiglich der Hol-
dingkosten in Hohe von 1,35 Mio. €, ergibt sich eine Unternehmensbewertung von
26,52 Mio. €. Bei 3,79 Mio. ausstehenden Aktien ergibt sich ein Wert von 7,00 € (bis-
her: 17,64 €) pro Aktie. Aufgrund des signifikanten Upside-Potenzials vergeben wir
das Rating ,,Kaufen“.
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Prognosemodell

GemaR den Bestimmungen des 821 (1c) AGB der Deutschen Borse AG fir den Freiver-
kehr an der Frankfurter Wertpapierbérse ist fiir ein Research-Update die Aufnahme eines
(aktualisierten) Prognosemodells erforderlich. Unsere Analysten haben jedoch festge-
stellt, dass ein solches Prognosemodell fiir Investmentgesellschaften wie Advanced
Blockchain AG, die im Kryptosektor tatig ist, nicht geeignet ist.

Da wir den GBC NAV-Bewertungsansatz verwenden, um das Unternehmen zu bewerten,
halten wir es nicht fiir angemessen, ein Prognosemodell fir Umsatz- und Ertragskennzah-
len zu verwenden. Stattdessen konzentrieren wir uns auf die Schatzung des Werts der
Investitionen.

Wir vertreten die Ansicht, dass ein Prognosemodell fir Investmentgesellschaften wie Ad-
vanced Blockchain AG den Anlegern keine aussagekraftigen und nitzlichen Einblicke bie-
tet. Die potenziellen Umsatze und Ergebnisse in dieser Branche sind stark volatil, und wir
sind der Meinung, dass die Bewertung des Investmentunternehmens in erster Linie auf
der Bewertung seiner Investitionen und Projekte basieren sollte.

Um den gesetzlichen Anforderungen gemaf §21 (1c) AGB gerecht zu werden, haben wir
diese Prognose in den Research-Bericht aufgenommen. Wir méchten jedoch betonen,
dass das Prognosemodell unserer Meinung nach nur ergéanzend ist.

GuV (in Mio. €) Konzern GJ 2024e
Umsatz 1,20
EBITDA 1,00
EBITDA-Marge 83,3%

Quelle: GBC AG

Wir méchten jedoch wiederholen und betonen, dass die oben genannten Prognosen als
aulerst volatil und unzuverlassig angesehen werden sollten. Dies ist auf die inh&rente
Volatilitdt von Advanced Blockchain als Investmentgesellschaft zurtickzufuihren, die in ei-
nem jungen und hochvolatilen Marktumfeld, ndmlich dem Kryptosektor, tatig ist. Daher
sind wir der Meinung, dass sich ausschlie3lich auf die oben genannten Prognosen zur
Bewertung des Unternehmens zu stiitzen, nicht sinnvoll oder angemessen wére. Dies
kdnnte zu einer fehlerhaften Bewertung des Unternehmens fuhren.

Stattdessen empfehlen wir, sich auf die Bewertung der von Advanced Blockchain AG ge-
haltenen Investitionen und deren potenziellen Wert zu konzentrieren. Dieser Ansatz ist
geeigneter und entspricht den einzigartigen Merkmalen des Unternehmens und der Bran-
che, in der es tatig ist.

Peer-Group-Analyse

Aufgrund begrenzter offengelegter finanzieller Informationen und aufgrund der Einzigar-
tigkeit des Geschaftsmodells gibt es derzeit keine vergleichbaren 6ffentlich gehandelten
Wettbewerber. In diesem Moment kénnen wir daher keine Bewertung anhand von Ver-
gleichsunternehmen vornehmen.
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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 Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quelle,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Dartber 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 fiir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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 Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ilbernehmen.

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 ermé&chtigt 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 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 lGber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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:
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 (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 () 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren 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 . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10%.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte"n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung
néher 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 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 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 lber 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 Verdéffentlichung
zuganglich 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten 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 Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 fiur 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (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:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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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