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Von der Neuausrichtung zur Skalierung

Branche: Technologie, Kryptowahrungen Mitarbeiter: 5 (in der AG), 1 (Incredulous Labs)

Fokus: Blockchain-Technologie, DeFi, Hauptsitz: Berlin
Web 3.0 Vorstand: Hatem Elsayed (COQ), Maik Laske
Gegriindet: 2017 (CFO)

Die Advanced Blockchain AG ist das erste borsennotierte Unternehmen in Deutschland mit
exklusivem Fokus auf Beteiligungen, Entwicklung und Inkubation im Blockchain-Sektor. Uber
die Tochtergesellschaft Incredulous Labs Ltd. in Zypern investiert die AG gezielt in innovative
und disruptive Blockchain-Lésungen. Die deutsche Muttergesellschaft agiert dabei als strate-
gische Holding. Der Investitionsfokus liegt klar im Venture-Capital-Bereich, insbesondere auf
dezentralen Finanzlésungen (DeFi) und dezentralen Infrastrukturen (DePIN). Durch den Fo-
kus auf Friihphasen-Investments sichert sich die Gesellschaft einen strategischen Vorteil und
fordert das Wachstum vielversprechender Unternehmen. Damit positioniert sich die Advan-
ced Blockchain AG als fiinrender Akteur im wachsenden Blockchain-Okosystem — mit attrak-
tiven Chancen flr Investoren, vom langfristigen Potenzial dieser Technologie zu profitieren.

GBC NAV-Bewertung

Top 15 Bewertung des Portfolios 15 Mio. USD
GBC Latente Upside-Bewertung i.H.v. 30% 19,5 Mio. USD
Bewertung in EUR 16,68 Mio. €
Holdingkosten* 1,32 Mio. €
NAV 15,36 Mio. €
Ausstehende Aktien 3,7 Mio.
NAV je Aktie 4,15 €

*Details siehe Seite 13

Investment Case

Attraktiver Zugang fiir Investoren: ABAG bietet Anlegern eine einzigartige borsen-
notierte Moglichkeit, frihphasig und breit diversifiziert in Web3- und Blockchain-Inno-
vationen zu investieren mit klarer Ausrichtung auf zukunftsrelevante Wachstumsseg-
mente.

Glaubwiirdiger Turnaround: Das neue Management hat entschlossen auf frihere
Governance-Probleme reagiert, Strukturen gestrafft und Vertrauen bei Investoren und
Beteiligungen zurlickgewonnen.

Einzigartige Marktposition: Als einzige bdrsennotierte Web3-Investmentplattform in
Deutschland bietet ABAG institutionellen und privaten Investoren einen einzigartigen
Zugang zu einem kuratierten Krypto-Venture-Portfolio.

Transparenz und Kontrolle gestarkt: Der operative Neustart bringt deutlich verbes-
serte Asset-Kontrolle, Compliance-Strukturen und ein modernes Risikomanagement
mit sich.

Skalierbare Wachstumsplattform: Mit erneuertem Fokus, schlanker Struktur und
wachsendem Dealflow ist ABAG optimal aufgestellt, um neue Blockchain-Trends frih-
zeitig zu nutzen und Mehrwert zu schaffen.
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Advanced Blockchain AG (ABAG) hat im Geschaftsjahr 2024 eine tiefgrei-
fende Transformation durchlaufen. Im Mittelpunkt standen der vollstandige Aus-
tausch des Managements, die Aufarbeitung von UnregelmaRigkeiten in der
Tochtergesellschaft Incredulous Labs Ltd. sowie die Implementierung strenger
Governance- und Kontrollmechanismen. Wahrend die operative und finanzielle
Entwicklung der Muttergesellschaft 2024 von hohen Sonderaufwendungen ge-
pragt war, zeigen die Bereinigungsschritte und die Fortschritte im Portfolio,
dass ABAG nun in einer besseren Ausgangsposition fiir nachhaltiges Wachs-
tum steht. Die laufende Aufarbeitung ist eine zwingende Notwendigkeit, um das
Unternehmen zukunftsfahig aufzustellen. Unabhangige Prifungen haben Miss-
stande aus der Zeit vor Ubernahme durch das aktuelle Management klar offen-
gelegt und zugleich bestatigt, dass die heutigen Strukturen auf einer unabhan-
gigen, tragfahigen Basis stehen. Die dabei entstehenden Kosten sind unver-
meidbar und als Investition in Stabilitat, Vermdgensschutz und Transparenz zu
bewerten.

Die Muttergesellschaft Advanced Blockchain AG erzielte Umsatzerldse von 226
Tsd. € (VJ: 105 Tsd. €), mehr als doppelt so viel wie im Vorjahr, bleibt jedoch
weiterhin stark von Beteiligungsertragen der Incredulous Labs Ltd. abhangig,
wobei das Umsatzniveau insgesamt noch gering bleibt. Hohe Rechts-, Pri-
fungs- und Beratungskosten in Verbindung mit auRerordentlichen Abschreibun-
gen fuihrten zu einem Jahresfehlbetrag von -1,78 Mio. € (VJ: -0,88 Mio. €). Trotz
dieses Verlustes weist ABAG eine solide Eigenkapitalbasis von 8,88 Mio. €
(31.12.2023: 9,56 Mio. €) aus, was einer Eigenkapitalquote von 68,8%
(31.12.2024: 69,7%) entspricht. Die Bilanz wurde durch den Abbau steuerlicher
Altlasten und die Stabilisierung der Liquiditat bereinigt. Das eingeschrankte
Testat des Wirtschaftspriifers bezieht sich ausschlieRlich auf Unsicherheiten
hinsichtlich Forderungen gegeniber Incredulous Labs.

Die zypriotische Tochter Incredulous Labs ist weiterhin das Herzstiick des Port-
folios. 2024 erwirtschaftete sie bei Umsatzen von 229 Tsd. USD einen Jahres-
Uberschuss von 1,25 Mio. USD. Gleichzeitig wurden erhebliche Wertberichti-
gungen auf Projekte vorgenommen. Die forensische Aufarbeitung bestatigte
Falle von Vermdgensveruntreuung. Der Abschlussprifer erteilte daher fir 2023
und 2024 einen Versagungsvermerk. Das neue Management implementierte
ein modernes Kontrollsystem mit Multi-Signature-Wallets und institutionellen
Verwahrungslésungen und leitete rechtliche Schritte zur Wiedererlangung ab-
handengekommener Assets ein.

Die Blockchain- und Kryptomarkte erlebten 2024 einen historischen Auf-
schwung: Bitcoin und Ethereum markierten neue Mehrjahreshdchststande, die
Gesamtmarktkapitalisierung uberstieg 3,5 Billionen USD. ABAGs Portfolio pro-
fitierte davon, insbesondere durch den erfolgreichen Token-Launch von peaq,
der kurzzeitig eine Unicorn-Bewertung erreichte. Allerdings verdeutlichte der
Rickgang des PEAQ-Tokens im ersten Halbjahr 2025 die hohe Volatilitat und
Abhangigkeit von wenigen Schlisselwerten. Per 30. Juni 2025 wurde der Wert
der 15 groRten Beteiligungen mit rund 15 Mio. USD ausgewiesen, nach 56 Mio.
USD Ende 2024. Das Management reagierte darauf mit einer aktiven Diversifi-
zierungsstrategie und einem Fokus auf liquidere Assets.

Auf Basis der Top 15 Portfoliowerte ergibt sich nach Abzug der Holding-
kosten und einer Einpreisung einer latenten Upside von 30% ein NAV in
Hoéhe von 15,36 Mio. € bzw. 4,15 € je Aktie. Auf Basis des Updside-Poten-
zials bestéatigen wir das Rating Kaufen.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Bitcoin bleibt unseres Erachtens der Leitindikator und zeigt den Risikoappetit im
Sektor klar an. Nach einem neuen Allzeithoch im August von rund 124.000 USD
notiert BTC derzeit im Bereich von etwa 112.000 bis 113.000 USD. Das Kursmus-
ter der vergangenen Wochen ist typisch fur reife Aufwartstrends: kraftige Impulse
bis in Rekordzonen, gefolgt von Seitwartsphasen mit abnehmender Volatilitat, in
denen sich Orderbuicher fiillen und Liquiditatsschichten nachriicken.

Im DeFi-Sektor setzte sich die Erholung in harten Kennzahlen fort. Das im Oko-
system hinterlegte Kapital lag zur Jahresmitte bei rund 150 Mrd. USD. DeFi-Len-
ding wies im Juni aktive Kreditvolumina von etwa 26,3 Mrd. USD aus, getragen
von marktfihrenden Protokollen mit belastbaren Besicherungs- und Liquidations-
mechaniken. Restaking blieb ein wesentlicher Kapitalmagnet mit einem Total Value
Locked (TVL) von rund 11 Mrd. USD bei maRgeblichen Anbietern. Real-World-As-
sets etablierten sich als zusatzlicher Wachstumstreiber, das gebundene Vermdgen
lag zuletzt im mittleren zweistelligen Milliardenbereich. In Summe zeigt der Sektor
wieder ausgepragtes Risiko- und Renditepotenzial mit rotierenden Schwerpunkten
zwischen Lending, Liquid Staking, Restaking und RWA (Real World Assets).

GemalR einer Studie von Roland Berger zur Tokenisierung von Real-World Assets
entwickelt sich dieser Markt zu einem zentralen strukturellen Wachstumstreiber mit
erheblichen Implikationen fiir bérsennotierte Unternehmen. Ausgehend von einem
Marktvolumen von rund 300 Mrd. USD im Jahr 2022 prognostiziert die Studie ein
Wachstum auf tUber 10 Bio. USD bis 2030. Dieses Wachstum basiert auf einer
konservativen Annahme von weniger als 1 % tokenisierter Real-World Assets und
reflektiert die Erwartung, dass Liquiditat, Transparenz und ein breiterer Zugang zu
Investments zunehmend nachgefragt werden. Die wesentlichen Katalysatoren lie-
gen in regulatorischen Fortschritten, der Verfligbarkeit marktfahiger Plattformlo-
sungen sowie in einer steigenden Akzeptanz institutioneller Investoren. Die groR-
ten Chancen ergeben sich in Segmenten mit hoher Marktkapitalisierung und his-
torisch eingeschrankter Handelbarkeit. Dazu zahlen Immobilien, Anleihen, Invest-
mentfonds und Aktien. Tokenisierung ermdglicht hier Fractional Ownership und
schnellere Abwicklung, was sowohl Transaktionskosten senkt als auch neue In-
vestorengruppen erschlielt.

Stablecoins fungierten weiter als Abwicklungs- und Liquiditatslayer mit strukturel-
lem Wachstumspfad. Die globale Stablecoin-Marktkapitalisierung lag im Juni bei
ungefahr 251 Mrd. USD und verzeichnete den einundzwanzigsten Anstieg in
Folge. Der Stablecoin-Anteil an der gesamten Krypto-Marktkapitalisierung lag zu-
letzt bei rund 7,6 Prozent. Diese Kennzahlen deuten auf robuste On-Chain-Liqui-
ditat hin, stabilisieren Market-Making und stitzen DeFi-Renditestrukturen. Fur
Portfoliounternehmen in Ausfiihrung, Aggregation und Liquiditatsmanagement ist
das ein positiver Setup, da Slippage sinkt und die Planbarkeit gréRerer Transakti-
onen steigt.

Web3-Nutzung und digitale Guter zeigten im zweiten Quartal ein gemischtes, aber
solides Bild. Uber alle dezentralen Anwendungen hinweg wurden durchschnittlich
gut 24 Mio. tagliche Unique Active Wallets beobachtet. Der NFT-Markt erreichte im
ersten Halbjahr 2025 ein aggregiertes Verkaufsvolumen von rund 2,82 Mrd. USD.
Gegenuber dem ersten Quartal kiihlte das Volumen im zweiten Quartal ab, wah-
rend die Zahl der Transaktionen deutlich zunahm. Das spricht flir anhaltende Nut-
zeraktivitat bei kleineren TicketgroRen und beguinstigt Protokolle, Marktplatze und
Infrastruktur mit Fokus auf effiziente Abwicklung, Royalties und Creator-Tools.
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Auf der Infrastrukturseite setzte Ethereum-basierte Skalierung ihren Wachstums-
pfad fort. Das in Layer-2-Rollups gesicherte Vermdgen lag Mitte 2025 im Korridor
von 40 bis 45 Mrd. USD. Gleichzeitig hielt die Transaktionsaktivitat auf flihrenden
L2-Netzwerken an, wahrend deren Anteil am gesamten Durchsatz gegeniiber
Layer 1 weiter zunahm. Das Ethereum-Staking stabilisierte das Sicherheitsfunda-
ment, rund 29 Prozent der gesamten ETH-Menge waren zum Quartalsende ge-
stakt, beobachtete Quartalsrenditen lagen bei gut 3 Prozent. Diese Kennzahlen
belegen die zunehmende Reife der Ausfiihrungs- und Sicherheitsschichten, von
der anwendungsnahe Protokolle mit Geblhrenmodellen und klaren Nutzerpfaden
direkt profitieren.

Auf Handels- und Liquiditatsebene kam es zu einer splrbaren Verschiebung der
Marktstruktur. Das Spot-Volumen zentralisierter Borsen sank gegeniiber dem ers-
ten Quartal um etwa 28 Prozent auf ungefahr 3,9 Bio. USD. Dezentrale Bérsen
legten im selben Zeitraum um gut 25 Prozent zu und erreichten mit rund 876 Mrd.
USD einen neuen Hochststand im Verhaltnis von DEX- zu CEX-Volumen. Dezent-
rale Perpetuals markierten mit knapp 900 Mrd. USD ein neues Quartalsallzeithoch.
Die Verschiebung in Richtung On-Chain-Handel spricht fir die wachsende Wett-
bewerbsfahigkeit dezentraler Marktinfrastruktur und begiinstigt Protokolle mit tiefer
Liquiditat, Aggregation und effizienter Abwicklung. Das ist fir die Portfolioseg-
mente Ausfihrung, Derivate und RFQ-Layer ein klarer Riickenwind, weil sie von
héherer On-Chain-Aktivitat und tieferen Gebihrenpools direkt profitieren.

Die Kapitalbereitstellung tber Venture-Runden blieb selektiv, zeigte aber eine trag-
fahige Basis. Im zweiten Quartal flossen rund 2,0 Mrd. USD in Krypto- und Block-
chain-Startups bei knapp 380 Deals. Gegenlber dem aufRergewdhnlich starken
ersten Quartal lag das Niveau niedriger, bereinigt um Einmaleffekte relativiert sich
der Rickgang. Allokationen verschoben sich in Richtung Infrastruktur- und Sicher-
heitslésungen, wahrend Frihphasen-Tickets kleiner und fokussierter wurden. Fir
Marktteilnehmer mit Exposure zu Company-Builder- und Venture-Modellen impli-
ziert das hohere Hurden fir Anschlussfinanzierungen, aber auch attraktivere Ein-
stiegsbewertungen in Kernsegmenten. Fur Advanced Blockchain ergeben sich hier
selektive Kaufgelegenheiten in Bereichen mit hoher Kapitaldisziplin und klaren
Meilensteinen, wahrend Portfoliounternehmen mit messbarer Traktion leichter
Uberzeugen.

Insgesamt liefert die jiingste Bitcoin-Entwicklung mit aktuellem Spot um 112.000
bis 113.000 USD, einem frischen Allzeithoch um 124.000 USD und einer robusten
On-Chain-Liquiditat ein konstruktives Marktgerist. DeFi erholt sich in Substanz-
groflen, Stablecoins verbreitern die Liquiditatsbasis, L2 und Staking professionali-
sieren Ausfuhrung und Sicherheit, On-Chain-Handel gewinnt an Marktanteilen,
und Venture-Kapital bleibt selektiv, aber prasent. Fiir Advanced Blockchain ist die-
ses Setup geeignet, um Liquiditat antizyklisch aufzubauen, Portfoliokonzentration
schrittweise zu reduzieren und Re-Ratings iber messbare Meilensteine in den
wichtigsten Teilméarkten zu férdern. Damit entsteht eine belastbare Briicke zwi-
schen einem BTC-getriebenen Risikoindikator und einer Equity-Story, in der Wert-
zuwachs zunehmend aus operativen Fortschritten stammt.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

GuV in Mio. € GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
Umsatzerlose 0,06 0,11 0,23
EBITDA -0,50 -0,72 -1,02
EBIT -0,52 -0,93 -1,19
Jahresliberschuss -0,51 -0,88 -1,78
EPSin€ -0,13 -0,24 -0,44

Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Die Geschaftsentwicklung der Advanced Blockchain AG im Einzelabschluss zeigt
2024 ein klar ausgepragtes Bereinigungs- und Transformationsjahr. Die Umsatz-
erlése erhohten sich auf 0,23 Mio. € nach 0,11 Mio. € im Vorjahr, wobei diese im
Wesentlichen aus Intercompany-Beratungsleistungen fir die Incredulous Labs re-
sultierten.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)
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Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung

Das EBITDA belief sich auf -1,02 Mio. € (VJ: -0,72 Mio. €) und das EBIT auf -1,19
Mio. € (VJ: -0,93 Mio. €). Das negative Ergebnis zeigt deutlich, dass es sich bei
dem Geschéftsjahr 2024 um ein Transformationsjahr handelt, in dem vor allem
bereinigungsbedingte Sondereffekte, forensische Malnahmen und konservative
Bewertungsansatze die Ergebnisentwicklung pragten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beliefen sich auf 0,29 Mio. € (VJ: 0,08 Mio. €)
und wurden vor allem durch den VerauRerungserfolg aus dem Verkauf der Trace-
bloc-Anteile in Hhe von rund 0,24 Mio. € sowie durch periodenfremde Effekte von
rund 0,04 Mio. € getragen. Aufwandsseitig spiegelt sich die Governance-Neuauf-
stellung in einer deutlich erhdhten Kostenbasis wider. Die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen summierten sich auf 1,31 Mio. € (VJ: 0,79 Mio. €) und resultierten
im Wesentlichen aus Rechts-, Priifungs- und Forensikkosten sowie zusatzlichen
externen Dienstleistungen.

Unterhalb des EBIT kam es zu zuséatzlichen Belastungen, die das Jahresergebnis
maRgeblich verschlechterten. Aufgrund negativer Entwicklungen im Geschaftsjahr
2024 bei einzelnen Beteiligungsgesellschaften hat das neue Vorstandsteam ins-
besondere Abschreibungen auf die Beteiligung an der FINPRO AG in Hohe von

7
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0,30 Mio. €, auf die Beteiligung an Forest Park in Hohe von 0,11 Mio. € sowie eine
Vollabschreibung auf die Beteiligung an der YEAY GmbH vorgenommen. Hinzu
kamen Zinsaufwendungen in Hohe von 0,08 Mio. € (VJ: 0,05 Mio. €) bei vernach-
l&ssigbaren Zinsertragen und Aufwendungen aus der Verlustibernahme der
nakamo.to GmbH in Hohe von 0,27 Mio. € (VJ: 0,06 Mio. €). Steuerlich wurde ein
Ertrag von 0,05 Mio. € ausgewiesen, sodass sich insgesamt ein Jahresfehlbetrag
von -1,78 Mio. € (VJ: -0,88 Mio. €) ergab.

Nettoergebnis-Entwicklung (in Mio. €)
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Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Insgesamt lasst sich feststellen, dass die GuV 2024 die finanzielle Kehrseite der
strategischen Neuausrichtung und Aufarbeitung darstellt. Mit dem Auslaufen die-
ser Sondereffekte und einer Normalisierung der Kostenbasis bestehen gute Chan-
cen, die Verlusthéhe in den kommenden Jahren deutlich zu verringern. Entschei-
dend wird sein, dass die Gesellschaft ihre Governance-Verbesserungen nachhal-
tig verankert, die Portfoliowerte aktiv monetarisiert und die operative Basis der
Muttergesellschaft stabilisiert.

Geschiftsentwicklung der Incredulous Labs Ltd.

Die Incredulous Labs Ltd., die zentrale Tochtergesellschaft der Advanced Block-
chain AG, verzeichnete im Geschéaftsjahr 2024 eine gemischte Entwicklung. Ope-
rativ konnte ein deutlicher Umsatzanstieg auf rund 0,23 Mio. USD erzielt werden
(VJ: 0,02 Mio. USD). Gleichzeitig blieb die Gesellschaft stark von Wertschwankun-
gen im Portfolio abhangig. Unter dem Strich erwirtschaftete Incredulous Labs den-
noch ein positives Jahresergebnis von etwa 1,25 Mio. USD.

Die Gesellschaft blieb 2024 im Fokus forensischer Aufarbeitung. Der Abschluss-
prufer erteilte fir 2023 und 2024 einen Versagungsvermerk, da die vollstandige
Aufklarung und Nachweisfiihrung in Bezug auf vergangene Transaktionen nicht
abgeschlossen war. Das neue Management implementierte deshalb strenge Kon-
trollmechanismen, Multi-Signature-Lésungen und professionelle Verwahrungssys-
teme, um die kunftige Sicherheit der Vermdgenswerte zu gewahrleisten.

Damit zeigt die Geschaftsentwicklung 2024 ein Jahr der Konsolidierung: einerseits
mit operativem Wachstum und positivem Jahresergebnis, andererseits belastet
durch forensische Risiken und Bewertungsanpassungen, die die Ertrags- und Bi-
lanzstruktur pragen.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital 10,75 9,56 8,88
Eigenkapitalquote (in %) 68,5% 69,7% 68,8%
Operative Anlagen 0,04 0,03 0,02
Working capital -0,13 -0,28 0,00
Netto Finanzvermogen 13,04 10,85 9,57

Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Das Eigenkapital der Advanced Blockchain AG als Muttergesellschaft belief sich
zum 31.12.2024 auf 8,88 Mio. € nach 9,56 Mio. € im Vorjahr. Der Riickgang erklart
sich primar durch den Jahresfehlbetrag von 1,78 Mio. €, der das Eigenkapital be-
lastete. Gegenlaufig wirkten die im Berichtsjahr erfolgten KapitalmalRnahmen. Das
gezeichnete Kapital stieg infolge der teilweisen Bedienung der bestehenden Wan-
delschuldverschreibung von 3,79 Mio. € auf 4,06 Mio. €, die Kapitalriicklage er-
héhte sich von 4,45 Mio. € auf 5,20 Mio. €, wahrend die Gewinnriicklagen unver-
andert bei 2,80 Mio. € blieben. Der Bilanzverlust wuchs ergebnisbedingt von 1,39
Mio. € auf 3,17 Mio. €. Mit einer Bilanzsumme von 12,91 Mio. € ergibt sich eine
solide Eigenkapitalquote von rund 68,8% (VJ: 69,7%). Zu berlicksichtigen ist, dass
sich die Bilanz der AG ausschlieRlich auf die Muttergesellschaft bezieht. Die we-
sentlichen Token-Bestande sowie die operativen Krypto-Investments liegen in der
Tochtergesellschaft Incredulous Labs Ltd. und werden nicht in die Einzelbilanz der
AG einbezogen. Damit reflektiert die ausgewiesene Bilanzsumme nicht die wirt-
schaftliche Dimension des gesamten Portfolios.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
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12,00 10,75 100,0%
10,00 8,88 80,0%
8,00
60,0%
6,00
40,0%
4,00
2,00 20,0%
0,00 0,0%

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Auf der Passivseite zeigt sich ein leichter Anstieg der Verbindlichkeiten von 3,19
Mio. € auf 3,73 Mio. €. Wesentlicher Treiber war die Wandelschuldverschreibung,
die zum Bilanzstichtag mit 3,00 Mio. € (VJ: 2,60 Mio. €) ausgewiesen wurde. Die
Ruckstellungen reduzierten sich von 0,96 Mio. € auf 0,30 Mio. €, da insbesondere
die im Vorjahr bestehende Steuerriickstellung in Hohe von 0,90 Mio. € aufgeldst
werden konnte.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass die Advanced Blockchain AG als Mutterge-
sellschaft trotz des hohen Fehlbetrags Uber eine solide Kapitalstruktur verfugt. Die
Eigenkapitalquote von knapp 70% ist fur ein Venture-Beteiligungsunternehmen
hoch und dokumentiert die Substanz der Gesellschaft. Fiir die Bewertung ist aller-
dings entscheidend, dass die wesentlichen Token- und Beteiligungswerte in der
Tochtergesellschaft liegen, deren Vermdgens- und Ertragslage nicht in die Bilanz
der Mutter konsolidiert einflie3t. Die Einzelbilanz der AG ist daher nur einge-
schrankt geeignet, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Konzerns abzubilden.
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Bilanz der Incredulous Labs Ltd.

Das Eigenkapital von Incredulous Labs lag zum 31.12.2024 bei 9,98 Mio. USD
(VJ: 8,73 Mio. USD) und spiegelt einen Jahresuberschuss wider, der vollstandig
im Unternehmen belassen wurde. Die Bilanzsumme blieb mit 22,12 Mio. USD (VJ:
22,10 Mio. USD) nahezu stabil. Die Vermdgensstruktur ist deutlich chancen-, aber
auch risikogepragt: Immaterielle Vermdgenswerte belaufen sich auf 7,52 Mio. USD
(VJ: 9,11 Mio. USD), Finanzanlagen zum Fair Value (FVTPL) auf 9,54 Mio. USD
(VJ: 8,93 Mio. USD) und Forderungen auf 5,03 Mio. USD (VJ: 4,03 Mio. USD). Die
Liquiditat ist mit 0,01 Mio. USD (VJ: 0,01 Mio. USD) gering; die kurzfristige Zah-
lungsfahigkeit hangt daher wesentlich von Asset-Verkaufen und dem Entgegen-
kommen der Konzernmutter ab. Die Ertrags- und Wertentwicklung ist stark von
einzelnen Projektfortschritten, Token-Marktfenstern und rechtlichen Klarungen ab-
héangig. Gleichzeitig wurden 2024 spirbare Governance-Verbesserungen und
Custody-Kontrollen implementiert, die das operationelle Risiko kinftig reduzieren
durften.

Vor diesem Hintergrund sind die anstehenden Themen zentral entlang der Projekte
1-10 zu beurteilen, da sie den wesentlichen Bilanz- und Cashflow-Hebel darstellen.

Projekt 1 wurde 2021 mit einem Token-Kaufpreis von 0,10 Mio. USD initiiert; nach
Verlust der Wallet-Kontrolle und anschlieenden Fremdtransfers der gelieferten
Token wurde die Position auf 0,00 Mio. USD abgeschrieben. Investment-Kern ist
nun die rechtliche Riickgewinnung (Schadensersatz bzw. Herausgabe der Token);
die Bilanz spiegelt damit bewusst nur noch die binare Rechts-Optionalitat wider.

Projekt 2 startete 2021 mit 0,10 Mio. USD, der Ausstieg 2023 brachte 0,32 Mio.
USD Erlds (Gewinn 0,22 Mio. USD). Unerwartet zugeteilte ~1,00 Mio. Token ge-
langten in ein nicht mehr kontrolliertes Wallet; bilanziell ist die Restposition kon-
servativ mit 0,00 Mio. USD (VJ: 0,00 Mio. USD) erfasst. Chancen bestehen in der
Klarung der Eigentumsverhaltnisse und der Ruckfuhrung der Token oder eines
Wertersatzes; Risiken ergeben sich aus mdglichen Gegenanspriichen des Kaufers
der 2023 verauflerten Rechte.

Projekt 3 (Einstand 0,20 Mio. USD) wurde nach einem Fehltransfer in eine fremd-
kontrollierte Wallet vollstandig auf 0,00 Mio. USD (VJ: 0,00 Mio. USD) wertberich-
tigt; der Investment-Case beschrankt sich auf forensische Aufklarung und Scha-
densersatz.

Projekt 4 zeigt die Funktionsfahigkeit des Modells trotz Altlasten: Einstand 1,00
Mio. USD, durch Staking stieg die Stlickzahl und durch Verkaufe wurden kumuliert
0,87 Mio. USD realisiert. Der Restbuchwert betragt 0,13 Mio. USD (VJ: 0,37 Mio.
USD). Ein Teil der Token (~81 Tsd. Stuck) ist unzuganglich bzw. an unbekannte
Adressen geflossen. Kunftige Werthebel liegen in rechtlicher Recovery und der
Monetarisierung etwaiger noch gesicherter Bestande.

Projekt 5 weist initial 1,58 Mio. USD aus, dartber hinaus wurden 1,30 Mio. USD
Uber Token-Swaps investiert (Gesamtexposure 2,88 Mio. USD). Nach Transfers
an eine unbekannte Adresse steht die Position bilanziell bei 0,00 Mio. USD (VJ:
0,00 Mio. USD). Okonomisch verbleibt eine reine Rechts-Optionalitat mit niedriger
Realisierungswahrscheinlichkeit, jedoch potenziell signifikanter Hebelwirkung,
sollte eine Identifizierung und Inanspruchnahme gelingen.

Projekt 6 (0,25 Mio. USD) blieb aufgrund formaler Fehlstrukturierung ohne Token-
Lieferung und wurde auf 0,00 Mio. USD (VJ: 0,00 Mio. USD) abgeschrieben.
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Projekt 7 ist die groRte Working-Capital-Position und bilanziert als Forderung in
Hohe von 3,39 Mio. USD. Der Saldo resultiert aus einem Geflecht aus Invest-
ments, Entwicklungsauftragen und einem Exit-Agreement. Die Dokumentations-
lage der Vorjahre ist lickenhaft. Aus Sicht des aktuellen Managements besteht ein
Netto-Forderungsanspruch, dessen Einzug die Liquiditat spurbar starken wirde.

Projekt 8 ist ein syndiziertes Future-Right-Agreement mit einem Unterneh-
mensanteil von 0,80 Mio. USD an einem Gesamtinvestment von 2,00 Mio. USD.
Zum 31.12.2024 wurde der Fair Value extern auf 0,44 Mio. USD (VJ: 0,80 Mio.
USD) ermittelt. Die Abschreibung spiegelt den Markt- und Projektfortschritt wider;
bei operativem Momentum sind Re-Ratings mdglich, zumal Governance-Rechte
und Liquidity-Pool-Teilnahme erhalten bleiben.

Projekt 9 weist ein Investment von 0,25 Mio. USD aus und umfasst einen An-
spruch auf 1,00 Mio. Token, deren Unlock per 2025 tberwiegend erfolgt ist. Fur
2024 verbleibt der Schwerpunkt auf Sicherung/Ubertragung und der taktvollen Mo-
netarisierung. Die Wertrealisierung hangt mafigeblich von Marktfenstern und Ab-
gabestrategie ab.

Projekt 10 stellt eine wesentliche Beteiligung mit Fair-Value-Charakter dar. Im Jahr
2025 hat die Gesellschaft hierzu ein Mediationsverfahren mit einem Portfoliounter-
nehmen eingeleitet, das aus einer Investitionsvereinbarung hervorgeht. Diese Ver-
einbarung versprach der Gruppe wiederkehrende Ertrage sowie weitere Leistun-
gen. Ein Grolteil dieser Ertrage ist jedoch bislang weder realisiert noch geltend
gemacht worden. Zudem sah die Investitionsvereinbarung eine teilweise Rickzah-
lung an die Gesellschaft vor, die bisher jedoch nicht erfolgt ist. Der Mediationspro-
zess dauert noch an. Das Chancen-Risiko-Profil ist binar: Eine positive Einigung
wirde die Bilanzsicherheit und Flexibilitdt erhdhen; ein negatives Ergebnis kdnnte
eine spurbare Wertberichtigung nach sich ziehen. Der Ausgang der Mediation ist
unsicher. Sollte keine Einigung erzielt werden, kénnte das Verfahren in ein ver-
bindliches Schiedsverfahren bergehen. Nach Einschatzung der Rechtsberater
besteht zwar eine hohe Erfolgsaussicht in einem mdglichen Schiedsverfahren, die
konkrete Rickgewinnung von Mitteln bleibt jedoch ungewiss.

Uber die Top-10 hinaus tragen weitere immaterielle Projekte und FVTPL-Beteili-
gungen zur Substanz bei, jedoch mit heterogener Qualitat. Auf der Token-Seite
sind Beispiele fir erfolgreiche Monetarisierung vorhanden: Der Pica-Komplex
brachte 2024 realisierte Gewinne im hohen sechsstelligen Bereich bei kleinem
Restbuchwert; Krest-Token fiihrten 2024 zu einem signifikanten Verauferungsge-
winn. Auf der anderen Seite stehen gescheiterte bzw. pivotierte Projekte wie Reac-
tive Labs, die 2024 zu deutlichen Abschreibungen fihrten. GrolRere Token-Pakete
mit 2025-Relevanz, etwa Contango (TGE 2024, Lieferung und Abbau 2025) oder
die verbleibenden peaq-Bestande nach Vorab-Verkauf in 2024 bilden zusatzliche
Katalysatoren, deren Cash- und Ergebnisbeitrag primar vom Markttiming abhangt.
Im FVTPL-Portfolio stiitzen unabhangige Bewertungsberichte die Mehrzahl der 16
Positionen. Einzelne Engagements (z. B. Alluo, VolumeFi, Mekatek) werden vor-
sichtig auf Anschaffung oder Marktpreis kleiner Token geflihrt und kénnten sich in
beide Richtungen entwickeln.

Operativ hat das Management 2024 zentrale Weichen zur Risiko-Reduktion ge-
stellt. Die Einfuhrung institutioneller Custody-Prozesse (u. a. Multi-Sig-Freigaben,
Whitelisting, etc.) und ein klarer ,Four-Eyes*“-Prozess fiir Transaktionen adressie-
ren das Kernproblem der Vergangenheit: der Einzelkontrolle Uber Wallets. Foren-
sische Aufarbeitung und gerichtliche Schritte zielen darauf ab, Vermdgenswerte
zurlckzufuihren und Opportunitatsverluste zu kompensieren. Fur die Bilanzqualitat
sind drei Punkte richtungsentscheidend: erstens die Klarung von Projekt 7 (Forde-
rung 3,39 Mio. USD) und der Mediation in Projekt 10, zweitens die Monetarisierung
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der 2025-Tokenpipelines (u. a. Projekt 9, Contango, peaq) zur Starkung der Liqui-
ditat, drittens die Verankerung der neuen Kontrollumgebung, damit Fair-Value-Ge-
winne in nachhaltige Cashflows Ubersetzt werden kénnen.

Insgesamt bleibt das Profil chancenreich bei erhdhter Unsicherheit. Die Eigenka-
pitalbasis von 9,98 Mio. USD ist real, aber zu einem erheblichen Teil durch illiquide
bzw. schatzfahige Vermdgenswerte unterlegt, die kurzfristige Liquiditat (0,01 Mio.
USD) erfordert aktives Portfolio-Management. Incredulous Labs hat 2024 gezeigt,
dass Vermdgenswerte monetarisierbar sind und Governance-Defizite aufgearbei-
tet werden. Der Ausblick hangt maRgeblich an der konsequenten Abarbeitung der
Sondersachverhalte (Projekte 1-7, 10) und dem Ausschopfen der Upside-Trager
(Projekte 8, 9 sowie selektive FVTPL-Beteiligungen). Gelingt dies, sind zusatzliche
Wertsteigerungen und ein spurbar robusteres Liquiditatsprofil moglich.
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BEWERTUNG (GRUPPE)

Die verdffentlichte Bewertung der 15 groten Portfoliopositionen zum 30.06.2025
summiert sich auf rund 15,00 Mio. USD. Die Zusammensetzung ist stark von peaq
gepragt mit rund 6,9 Mio. USD.

Peaq & Krest (Token)

Panoptic
Light Protocol

Wert (in Mio. USD) Kommentar
ca. 6,9 GroRte Einzelposition, hohe Volatilitat nach Token-Launch
ca. 1,8 DeFi-Optionshandel, langfristiges Wachstumspotenzial
ca. 1,7 Datenschutz-Infrastruktur, in Bewertungsrunde gestitzt

Polymer ca. 1,7 Modulare Blockchain-Infrastruktur, hoher strategischer Wert
Talisman ca. 0,55 Wallet-Projekt, mittelfristiges Upside
Permanent Ventures ca. 0,35 Fondsbeteiligung, stabiler NAV
Volume Finance ca. 0,35 Neu identifizierte Position, DeFi-Exposure
ZCloak ca. 0,28 Privacy-Layer, frihes Entwicklungsstadium
DELV (Liquidationserlose) ca. 0,25 Restwert nach SchlieRung des Projekts
Ethereum (92 ETH) ca. 0,23 Liquider Tokenbestand, erganzende Diversifikation
Bitcoin (1,2 BTC) ca. 0,13 Liquider Tokenbestand, erganzende Diversifikation
Laconic Network ca. 0,15 Infrastrukturprojekt, kleine Position
Contango (TANGO-Token) ca. 0,16 DeFi-Perpetuals, frihe Phase
Silencio ca. 0,05 Nischenbeteiligung, sehr friihe Phase
Neon EVM (NEON) ca. 0,05 Kleine Token-Position
Summe Top-15 ca. 15,0 Bewertete Portfoliopositionen

Quelle: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Das aktuelle Krypto-Portfolio der Advanced Blockchain AG bewerten wir 30% ho-
her als den zuletzt zum 30.06.2025 ermittelten NAV. Wesentlich ist dabei, dass die
damalige Bewertung durch eine GbermaRig starke Abwertung der PEAQ-Tokens
gepragt war. Darliber hinaus hat sich das Marktumfeld im zweiten Halbjahr unse-
res Erachtens deutlich verbessert: die Kryptomarkte haben sich stabilisiert, regu-
latorische Klarheit hat zugenommen und die Risikopramien flr Krypto-Assets sind
gesunken. Zusammengenommen rechtfertigen diese Faktoren eine héhere Ein-
schatzung des Portfolios, da sie sowohl die Substanzwerte als auch die Markt-
chancen nachhaltiger abbilden. Mit unserer latenten Upside-Bewertung von 30%
schatzen wir das aktuelle Portfolio auf aktuell 19,5 Mio. USD. Bei einem Umrech-
nungskurs von 1 USD zu 0,85557649 EUR (11. Sept. 2025, 09:13 UTC), entspricht
dies GBC NAV Bewertung von 16,68 Mio. €.

In unserer NAV-Berechnung bertcksichtigen wir die laufenden Holdingkosten, in-
dem wir diese zunachst Uiber einen Zeitraum von funf Jahren prognostizieren und
mit einem Diskontsatz von 12% auf den heutigen Wert abdiskontieren. Damit er-
fassen wir die kurzfristig erwarteten Kosten in realistischer Hohe. AnschlieRend
wird zusétzlich der Barwert der Holdingkosten als ewigen Rente angesetzt, die die
Holdingkosten uber den Planungshorizont hinaus widerspiegelt, ebenfalls diskon-
tiert mit 12%. Auf diese Weise werden sowohl die nahen als auch die langfristigen
Belastungen der Holdingstruktur im NAV sachgerecht berticksichtigt, was zu einem
Abschlag fiihrt, der den Wert der Beteiligungen um die dauerhaft entstehenden
Kosten korrigiert.

Von der GBC NAV Bewertung ziehen wir die abdiskontierte Holdingkosten von
1,32 Mio. € ab. Damit liegt der NAV bei 15,36 Mio. €, was bei 3,70 Mio. ausstehen-
den Aktien einem NAV je Aktie von 4,15 € entspricht.
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GBC NAV-Bewertung

Top 15 Bewertung des Portfolios 15 Mio. USD
GBC Latente Upside-Bewertung i.H.v. 30% 19,5 Mio. USD
Bewertung in EUR 16,68 Mio. €
Holdingkosten 1,32 Mio. €
NAV 15,36 Mio. €
Ausstehende Aktien 3,7 Mio.
NAV je Aktie 4,15 €

Quelle: GBC AG

Wesentlich ist, dass der ausgewiesene NAV konservativ lediglich die fiinfzehn
grofdten Positionen berlicksichtigt. Vermogenswerte aufierhalb dieses Top-15-
Blocks, interne IP-Bausteine sowie weitere Token-Bestande sind darin nicht ent-
halten und stellen potenzielle, bislang nicht eingepreiste Werttreiber dar.

Upside-potenzial ergibt sich insbesondere aus gezielten Monetarisierungen, er-
folgreichen Produkt- und Token-Launches, einer schrittweisen Reduktion der Port-
foliokonzentration sowie dem Hebel zusatzlicher Vermdgenswerte jenseits der
Top-15. Abwarts-risiken bestehen dagegen in der anhaltenden Marktvolatilitat,
maoglichen Verzégerungen bei Projektmeilensteinen, eingeschrankter Realisierbar-
keit illiquider Positionen sowie in Abweichungen zwischen modellhaften Bewertun-
gen und tatsachlich erzielbaren Preisen.

Ausblick und Strategie

In Abstimmung mit dem Management haben wir erfahren, dass Anfang Oktober
ein umfassendes Strategiepapier veroffentlicht werden soll, das noch vor der
Hauptversammlung erscheint. Darin beabsichtigt der Vorstand, die strategische
Ausrichtung flir die kommenden Jahre im Detail zu erlautern. Nachdem der grote
Teil der Aufarbeitung der vergangenen Jahre nun abgeschlossen ist, kann der Fo-
kus verstarkt auf die zukiinftige Entwicklung gelegt werden. Zwar ist die Aufarbei-
tung noch nicht ganzlich vollendet, doch riickt nun zunehmend die Zukunftspla-
nung in den Vordergrund.

Insgesamt sollen die Strukturen weiter professionalisiert werden, unter anderem
durch die Einfiihrung einer neuen Verzinsung der Verbindlichkeiten zwischen Ad-
vanced Blockchain AG und Incredulous Labs ab dem 01.01.2025.

Peer-Group-Analyse

Aufgrund begrenzter offengelegter finanzieller Informationen und aufgrund der Ein-
zigartigkeit des Geschaftsmodells gibt es derzeit keine vergleichbaren 6ffentlich
ge-handelten Wettbewerber. In diesem Moment kénnen wir daher keine Bewer-
tung an-hand von Vergleichsunternehmen vornehmen.
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PROGNOSEMODELL

GemaR den Bestimmungen des §21 (1c) AGB der Deutschen Borse AG flr den
Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse ist fur ein Research-Update die
Aufnahme eines (aktualisierten) Prognosemodells erforderlich. Unsere Analysten
haben jedoch festgestellt, dass ein solches Prognosemodell fir Investmentgesell-
schaften wie Advanced Blockchain AG, die im Kryptosektor tatig ist, nicht geeignet
ist.

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

Wir vertreten die Ansicht, dass ein Prognosemodell fiir Investmentgesellschaften
wie Advanced Blockchain AG, den Anlegern keine aussagekraftigen und nitzli-
chen Einblicke bietet. Die potenziellen Umsatze und Ergebnisse in dieser Branche
sind stark volatil, und wir sind der Meinung, dass die Bewertung des Investmen-
tunternehmens in erster Linie auf der Bewertung seiner Investitionen und Projekte
basieren sollte.

Um den gesetzlichen Anforderungen gemaR §21 (1c) AGB gerecht zu werden, ha-
ben wir diese Prognose in den Research-Bericht aufgenommen. Wir mdochten je-
doch betonen, dass das Prognosemodell unserer Meinung nach nur ergénzend
ist.

GuV Einzelabschluss Advanced Blockchain AG (in Mio. €) GJ 2025e
Umsatz 0,30
EBITDA 0,15
EBITDA-Marge 50%
Quelle: GBC AG;

Ein Konzernabschluss liegt noch nicht vor, weshalb die Angaben derzeit unkonkret
sind. Zudem ist das Geschaftsmodell auferst volatil, wodurch kurzfristige Progno-
sen schwer zu treffen und stark abweichend sein kénnen.

Wir méchten jedoch wiederholen und betonen, dass die oben genannten Progno-
sen als auBlerst volatil und unzuverlassig angesehen werden sollten. Dies ist auf
die inharente Volatilitdt von Advanced Blockchain als Investmentgesellschaft zu-
rickzufiihren, die in einem jungen und hochvolatilen Marktumfeld, namlich dem
Kryptosektor, tatig ist. Daher sind wir der Meinung, dass sich ausschlieRlich auf die
oben genannten Prognosen zur Bewertung des Unternehmens zu stltzen, nicht
sinnvoll oder angemessen ware. Dies konnte zu einer fehlerhaften Bewertung des
Unternehmens fuhren.

Stattdessen empfehlen wir, sich auf die Bewertung der von Advanced Blockchain
AG gehaltenen Investitionen und deren potenziellen Wert zu konzentrieren. Dieser
Ansatz ist geeigneter und entspricht den einzigartigen Merkmalen des Unterneh-
mens und der Branche, in der es tatig ist.
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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 MfFiDIl 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 fiir deren Richtigkeit tbernommen werden, und zwar weder ausdricklich 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 Beschrankungen 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 (II) 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 der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen aufierhalb
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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 Geschéaftsentwicklung 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, federflihrend 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)
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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(8) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verodffentlichung 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 mdéglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-
Str. 24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufRerhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

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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