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Fortschritte bei Polymer, peaq und Silencio stiitzen die Invest-
mentthese

Branche: Technologie, Kryptowahrungen Mitarbeiter: 4 (in der AG), 2 (Incredulous Labs)
Fokus: Blockchain-Technologie, DeFi, Hauptsitz: Berlin

Web 3.0 Vorstand: Maik Laske (CFO)

Gegriindet: 2017

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 auf Blockchain- und Web3-Unternehmen, insbe-
sondere in den Bereichen dezentrale Finanzldsungen (DeFi), dezentrale Infrastruktur (De-
PIN) sowie erganzend kinstliche Intelligenz und Robotik. Durch den Fokus auf Frihphasen-
Investments sichert sich die Gesellschaft einen strategischen Vorteil und férdert das Wachs-
tum vielversprechender Unternehmen. Damit positioniert sich die Advanced Blockchain AG
als filhrender Akteur im wachsenden Blockchain-Okosystem mit attraktiven Chancen fiir In-
vestoren, vom langfristigen Potenzial dieser Technologie zu profitieren.

Adjusted-NAV-Herleitung Wert
Bruttovermégenswert 14,70 Mio. €
Externe Verpflichtungen und Finanzierungsabschlage -5,10 Mio. €
Barwert der Holdingkosten -1,49 Mio. €
Adjusted NAV 8,11 Mio. €
Ausstehende Aktien 4,06 Mio.
Fairer Wert je Aktie 2,00 €

*Details siehe Seite 6-8.

Investment Case

a )

ABAG 2.0: Wahrend die Advanced Blockchain AG historisch primar als Holdingge-
sellschaft agierte, plant sie kiinftig Gber die in der Strategie ABAG 2.0 definierten Sau-
len (Treasury, Investments, Innovation, Consulting und Analytics) operative Aktivitaten
mit klar abgegrenzten Wertschopfungspfaden etablieren.

Portfoliofokus und Professionalisierung: Nach der Neuausrichtung konzentriert
sich die Gesellschaft auf Kernbeteiligungen mit hohem Wertsteigerungspotenzial.
Nicht-strategische Engagements werden reduziert, Prozesse im Portfoliomanage-
ment standardisiert und die Steuerung zentralisiert.

Bewertungspotenzial: Der aktuelle Aktienkurs reflektiert den inneren Wert des Port-
folios nicht vollstéandig. Eine Normalisierung der Blockchain-Markte und die fortge-
setzte Professionalisierung des Geschaftsmodells erdffnen Potenzial fir eine signifi-
kante NAV-Aufwertung.

Skalierbares Plattformmodell: Die Verbindung von Investment, Beratung und Trea-
sury-Management schafft ein skalierbares, margenstarkes Modell, das mittelfristig zu
stabileren Cashflows und héherer Ertragsqualitat fihren durfte.
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WKN AOM93V
Anzahl der Aktien (in Mio.): 4,06
MCap (in Mio. €) 5,09
Marktsegment Scale
Geschaftsjahr 31. Dezember
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

Streubesitz 100%

Finanztermine
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STRATEGISCHES UPDATE

Verbesserte Ausgangslage, Monetarisierung bleibt ent-
scheidend

Das Marktumfeld fur Blockchain-Unternehmen bleibt differenziert. Einerseits ver-
fugt der Sektor Uber eine erhebliche Kapitalbasis: CoinGecko bezifferte die globale
Kryptomarktkapitalisierung am 2. Oktober 2026 auf rund 3,03 Billionen USD. An-
dererseits entfielen etwa 57,5 % davon auf Bitcoin. Die GroRe des Gesamtmarkts
ist deshalb nur eingeschrankt ein Indikator fur die Nachfrage nach kleineren Pro-
jekt- und Infrastruktur-Token. Fir Beteiligungsgesellschaften sind insbesondere
die Liquiditat der einzelnen Positionen und das Interesse potenzieller Kaufer ent-
scheidend. Die Handelsaktivitat verdeutlicht die weiterhin anspruchsvollen Bedin-
gungen fir Portfoliomonetarisierungen. Nach CoinGecko sank das Spot-Handels-
volumen der zehn grofiten zentralisierten Kryptobdrsen im zweiten Quartal 2026
um 27,9 % auf 1,95 Billionen USD nach 2,70 Billionen USD im ersten Quartal.

Gleichzeitig entstehen zusatzliche wirtschaftliche Anwendungsfelder durch die To-
kenisierung traditioneller Vermdgenswerte. Die von CoinGecko erfasste Marktka-
pitalisierung tokenisierter Real-World Assets ohne Stablecoins stieg von 5,42 Mrd.
USD zu Beginn des Jahres 2025 auf 19,32 Mrd. USD zum 31. Marz 2026. Dies
entspricht einem Wachstum von 256,7 % innerhalb von 15 Monaten. Den grofiten
Beitrag leisteten tokenisierte US-Staatsanleihen. Die Entwicklung zeigt, dass
Blockchain zunehmend fir Produkte genutzt wird, deren wirtschaftlicher Wert auf
traditionellen Finanzanlagen beruht. Daraus ergeben sich mogliche Geschaftsfel-
der flr Handels-, Abwicklungs- und Dateninfrastruktur.

Die Aktivitaten etablierter Finanzmarktanbieter unterstitzen diese Entwicklung.
Nasdaq vereinbarte im September 2026 eine Investition von 100 Mio. USD in
Payward, die Muttergesellschaft von Kraken. Die Zusammenarbeit soll die Infra-
struktur fur tokenisierte Aktien sowie deren Handel und Abwicklung ausbauen. Den
Start der vorgesehenen Nasdaqg Equity Tokens erwartet Nasdaqg im zweiten Quar-
tal 2027. Aus unserer Sicht spricht dieses Engagement firr eine zunehmende insti-
tutionelle Nachfrage nach leistungsfahiger Blockchain-Infrastruktur, wobei die
kommerzielle Umsetzung noch bevorsteht.

Auch im Zahlungsverkehr konkretisieren sich die Anwendungsmaglichkeiten. Citi
und Coinbase kiindigten Ende September eine Erweiterung ihrer Zusammenarbeit
an. Institutionelle Kunden sollen tber Spring by Citi Stablecoin-Zahlungen akzep-
tieren kénnen, die automatisch in konventionelle Wahrungen umgewandelt und
durch Citi abgewickelt werden.

Bei dezentralen physischen Infrastrukturnetzwerken, sogenannten DePIN-Projek-
ten, gewinnt ebenfalls die tatsachliche Nutzung an Bedeutung. Messari beobach-
tete flir 2025 bei ausgewahlten Netzwerken steigende Onchain-Umséatze trotz
ricklaufiger Tokenpreise. Dies verdeutlicht, dass technologische Nutzung, wirt-
schaftlicher Projekterfolg und Tokenbewertung unterschiedlich verlaufen kénnen.
Fir die Analyse solcher Geschaftsmodelle sind deshalb zahlende Kunden, wieder-
kehrende Erlése und die wirtschaftliche Beteiligung der Tokeninhaber besonders
relevant.
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Strategische Entwicklung

Mit ABAG 2.0 will Advanced Blockchain das Beteiligungsmodell um operative Ge-
schaftsfelder erweitern und zusétzliche Erlésquellen erschliefen. Ein Schwerpunkt
ist die Reaktivierung von FinPro als Tokenisierungsplattform, erganzt um ausge-
wahlte Beteiligungsaktivitaten in den Bereichen Al/Robotics und Real World As-
sets. Das im Mai gesicherte Gesellschafterdarlehen soll die Weiterentwicklung un-
terstlitzen. Bei ABX Analytics sind Projekt- und Budgetplanung abgeschlossen und
Fordermittel beantragt. Nutrivo hat die Machbarkeitsphase erfolgreich beendet und
befindet sich in der Entwicklung einer ersten nutzbaren Produktversion. Die Ge-
sellschaft konzentriert ihre Ressourcen auf ausgewahlte Initiativen. Entscheidend
bleibt, daraus vermarktbare Angebote und belastbare externe Erlése zu entwi-
ckeln.

Die Ende August genehmigten Kapitalermachtigungen eréffnen zusatzliche Finan-
zierungsmoglichkeiten. Im Aufsichtsrat ibernahm Mathias Roch Anfang Septem-
ber den Vorsitz.

Parallel verbessern operative Fortschritte im Portfolio die strategische Ausgangs-
lage. Am 1. Oktober meldete ABAG fiir Polymer ein kumuliertes Cross-Chain-
Transfervolumen von 3,74 Mrd. USD. Das monatliche Volumen UGberschritt im Sep-
tember 500 Mio. USD gegentber rund 100 Mio. USD im Dezember 2025. Polymer
ermdglicht die Uberpriifung und Abwicklung von Transaktionen zwischen unter-
schiedlichen Blockchains und verbindet mittlerweile mehr als 45 Netzwerke. Die
steigende Nutzung unterstreicht seine Bedeutung fir Stablecoin- und Tokenisie-
rungsanwendungen. ABAG halt ein SAFE fir eine kunftige Eigenkapitalbeteiligung
sowie eine Tokenzuteilung mit mehrjahriger Sperrfrist. Die Volumenkennzahl misst
abgewickelte Transfers.

Bei peaq starkt die im September bekanntgegebene Zusammenarbeit mit Doosan
Robotics den industriellen Anwendungsbezug. Ein erster Roboter wird bereits auf
peaqOS getestet. Digitale Identitaten, eigene Wallets und iberprifbare Leistungs-
daten sollen kiinftig eine leistungsbezogene Finanzierung und Versicherung von
Robotern ermdglichen. Zudem verknipft Economics 2.0 die Aktivierung von Ma-
schinen mit der Bindung von PEAQ-Token und schafft damit eine engere Verbin-
dung zwischen Netzwerknutzung und Tokennachfrage.

Silencio zeigt bereits konkrete kommerzielle Fortschritte. Laut Unternehmensmel-
dung stieg der Umsatz der Voice-Al-Sparte von rund 100 TUSD im ersten Quartal
auf rund 300 TUSD im zweiten Quartal 2026. Hinzu kommen ein Sprachdatenauf-
trag Gber 250 TUSD sowie eine Lizenzvereinbarung fir afrikanische Sprachdaten-
satze. Das Modell adressiert den Bedarf von KI-Entwicklern an Sprachdaten, die
aus offentlich verfigbaren Quellen kaum gewonnen werden kdnnen.

Panoptic erweitert mit Version 2 seine Plattform um integrierten Optionshandel,
Kreditvergabe und Sicherheitenmanagement, einschlief3lich Anwendungen fir to-
kenisierte Vermdgenswerte. zCloak entwickelt mit einem Marktplatz fir Kl-Arbeits-
ablaufe zusatzliche Infrastruktur flr digitale Agenten. Beide Projekte verbreitern
damit die Anwendungsmadglichkeiten des Portfolios.

Insgesamt verschiebt sich der Schwerpunkt starker auf konkrete Produkte, zah-
lende Kunden und nutzbare Infrastruktur. Aus unserer Sicht verbessert dies die
Voraussetzungen fiir nachhaltige Wertschopfung. Fir ABAG bleibt entscheidend,
in welchem Umfang die Projektfortschritte Uber Beteiligungs- und Tokenrechte in
tatsachlich verfiigbare Ruckflisse Ubertragen werden kdnnen.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG H1 2026

GuV in Mio. € H1 2024 H1 2025 H1 2026
Umsatzerlose 0,00 0,13 0,09
EBITDA -0,12 -0,54 -0,66
EBIT -0,13 -0,55 -0,66
Netto-Ergebnis -0,16 -0,59 -0,70

Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Die Umsatzerlése der Muttergesellschaft gingen im ersten Halbjahr 2026 um
33,8 % auf 89,4 T€ zurlck (VJ: 135,0 T€). Sie stammen weiterhin maRgeblich aus
Leistungen an verbundene Unternehmen und spiegeln damit vor allem die kon-
zerninternen Aufgaben der Holding wider.

Die Kostenbasis erhohte sich weiter. Der Personalaufwand stieg um 17,9 % auf
339,9 T€ (VJ: 288,4 T€), die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 7,2 % auf
526,3 T€ (VJ: 490,9 T€). Belastend wirkten Rechts- und Beratungskosten zur Ver-
mdgenssicherung sowie die Ubernahme bislang extern erbrachter Aufgaben. Das
Insourcing soll kiinftig Entlastungen ermdglichen, fiihrte zunachst jedoch zu héhe-
ren Personalkosten. Nachhaltige Einsparungen erfordern den Wegfall externer
Kosten und eine effiziente Nutzung der aufgebauten Kapazitaten.

Das EBIT sank auf -663,2 T€ (VJ: -552,5 T€) und das EBITDA auf -661,3 T€ (VJ:
-539,4 T€). Die Gesellschaft berechnet ihr EBIT unter Einbeziehung der Zinser-
trage von 118,4 T€ (VJ: 127,1 T€) abzlglich der Verlustiibernahmen von 3,5 T€
(VJ: 7,1 T€). Von den Zinsertragen entfielen 115,8 T€ auf verbundene Unterneh-
men (VJ: 127,1 T€), sodass die Ergebnisstitzung tiberwiegend aus konzerninter-
nen Finanzierungsbeziehungen stammt. Nach Zinsaufwendungen und Steuern
verschlechterte sich das Halbjahresergebnis um 20,0 % auf -703,5 T€ (VJ: -586,1
T€). Fur eine nachhaltige Stabilisierung bleiben zusatzliche externe Erlése ebenso
entscheidend.

Fir die wirtschaftliche Einordnung ist die zypriotische Tochtergesellschaft Incre-
dulous Labs Ltd. entscheidend, die einen wesentlichen Teil des Beteiligungs- und
Tokenportfolios blndelt. Wahrend die AG insbesondere Steuerungs- und Finan-
zierungsfunktionen Ubernimmt, entstehen wesentliche wirtschaftliche Ergebnisse
auf Tochterebene. Wertveranderungen, Tokenverkaufe und Portfolioverduf3erun-
gen werden deshalb nicht unmittelbar in den Umsatzerlésen des HGB-Einzelab-
schlusses der Muttergesellschaft sichtbar. Auch bei Incredulous Labs werden Er-
gebnisse aus der Portfoliomonetarisierung je nach Transaktion auerhalb der Um-
satzerl0se erfasst. Zugleich ist die Tochtergesellschaft fur die Liquiditatsversor-
gung der AG bedeutend. Zum Halbjahresstichtag bestanden Forderungen gegen-
Uber verbundenen Unternehmen von 7,99 Mio. € (VJ: 10,56 Mio. €). Deren Bedie-
nung hangt wesentlich von realisierbaren Portfoliortickflissen ab. Bereits 2025 un-
terstltzte Incredulous Labs die AG durch Riickzahlungen der konzerninternen Kre-
ditlinie. Diese schaffen Liquiditat, sind jedoch keine Umsatzerlose. Der vorliegende
Halbjahresabschluss enthalt keine aktuelle Finanzdarstellung der Tochtergesell-
schaft. lhre Vermdgenswerte, Portfolioergebnisse und Liquiditat lassen sich dar-
aus nicht vollstéandig beurteilen. Die Ergebniskennzahlen der AG sind daher nicht
mit einem konsolidierten Gruppenergebnis gleichzusetzen.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025 30.06.2026
Eigenkapital 8,88 5,40 4,69
Eigenkapitalquote (in %) 68,8% 56,6% 50,3%
Operative Anlagen 0,02 0,00 0,00
Working capital 0,00 0,01 -0,29
Netto Finanzvermdgen 9,57 6,17 6,22

Quellen: Advanced Blockchain AG; GBC AG

Das Eigenkapital reduzierte sich gegenuber dem 31.12.2025 um 13,0 % von 5,40
Mio. € auf 4,69 Mio. € zum 30.06.2026. Der Riickgang entspricht dem Halbjahres-
verlust und flhrte zu einer Verringerung der Eigenkapitalquote von 56,6 % auf
50,3 %. Die bilanzielle Risikotragfahigkeit der Muttergesellschaft hat sich damit
abgeschwacht.

Die konzerninternen Forderungen, insbesondere gegenlber Incredulous Labs
Ltd., erhohten sich leicht auf insgesamt 7,99 Mio. € nach 7,97 Mio. € zum
31.12.2025. Ihr Anteil an der Bilanzsumme stieg von 83,7 % auf 85,7 %. Die Ver-
mogenslage der Muttergesellschaft hangt damit wesentlich von der Werthaltigkeit
und Ruckzahlungsfahigkeit dieser Anspriiche ab. Entscheidend sind insbesondere
die bei Incredulous Labs gehaltenen Beteiligungs- und Tokenpositionen sowie die
daraus realisierbaren Mittelzuflisse.

Die Barmittel der Muttergesellschaft gingen von 104,9 T€ zum Jahresende 2025
auf lediglich 1,9 T€ zurlick. Gleichzeitig erhdhten sich die Verbindlichkeiten um
10,9 % von 3,73 Mio. € auf 4,14 Mio. €, wahrend die Rickstellungen von 0,40 Mio.
€ auf 0,49 Mio. € zunahmen. Dies verstarkt die Abhangigkeit der AG von konzern-
internen Ruickzahlungen, Portfoliomonetarisierungen und gegebenenfalls zusatz-
lichen FinanzierungsmaRnahmen. Der ausgewiesene Kassenbestand beschreibt
jedoch nicht die gesamte Gruppenliquiditat. Die bei Incredulous Labs gehaltenen
Beteiligungen und Token kénnen erst durch tatsachlich realisierte und verfligbare
Ruckflisse zur Finanzierung beitragen.

Insgesamt bleibt der Einzelabschluss der Muttergesellschaft fiir die Beurteilung der
gesamten Gruppe nur bedingt aussagekraftig. Weder die Eigenkapitalquote noch
die geringe Barliquiditat der AG erlauben fiir sich genommen eine abschlieRende
Aussage Uber den wirtschaftlichen Portfoliowert oder die gesamte Gruppenliquidi-
tat. MaRgeblich sind die verfligbaren Vermdgenswerte, realisierbaren Riickflisse
und externen Verpflichtungen der gesamten Gruppe.
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BEWERTUNG (GRUPPE)

Die jungsten operativen Entwicklungen im Portfolio unterstitzen weiterhin die lang-
fristige Investmentthese der Advanced Blockchain AG. Polymer meldete Anfang
Oktober ein kumuliertes Cross-Chain-Transfervolumen von 3,74 Mrd. USD; das
monatliche Volumen stieg von rund 100 Mio. USD im Dezember 2025 auf mehr als
500 Mio. USD im September 2026. Bei peaq konkretisiert die Zusammenarbeit mit
Doosan Robotics den industriellen Einsatz der Blockchain-Infrastruktur. Silencio
zeigt bereits kommerzielle Fortschritte: Der Umsatz der Voice-Al-Sparte erhohte
sich von rund 100 TUSD im ersten Quartal auf rund 300 TUSD im zweiten Quartal
2026. Diese Entwicklungen starken aus unserer Sicht die Perspektiven ausge-
wahlter Kernpositionen.

Auch die operative Neuausrichtung unter ABAG 2.0 nimmt zunehmend Konturen
an. Die Reaktivierung von FinPro, die abgeschlossene Projekt- und Budgetpla-
nung fiir ABX Analytics sowie der Ubergang von Nutrivo in die Entwicklung einer
ersten nutzbaren Produktversion konkretisieren die zusatzlichen Geschaftsmog-
lichkeiten. Die Aktivitdten befinden sich weiterhin in einer frihen Phase, schaffen
jedoch Ansatzpunkte fir eine breitere Erldsbasis und zusatzliche Wertschépfung
innerhalb der Gruppe.

Der Halbjahresabschluss der Muttergesellschaft liefert nur begrenzt neue Informa-
tionen zum wirtschaftlichen Wert des Gruppenportfolios. Er zeigt jedoch Verande-
rungen der Kostenbasis, Liquiditat und Verpflichtungen der AG. Wir behalten un-
seren Adjusted-NAV-Ansatz bei und aktualisieren die Abziige fir externe Verpflich-
tungen und zukiinftige Netto-Holdingkosten. Die Wertansatze fiir das Portfolio be-
rucksichtigen weiterhin eine teilweise Wertaufholung ausgewahliter Positionen und
deren erfolgreiche Monetarisierung. Unter diesen Annahmen ergibt sich unveran-
dert ein gerundetes Kursziel von 2,00 €.

Fir die Bewertung der Advanced Blockchain AG halten wir weiterhin einen Ad-
justed-NAV-Ansatz fir die sachgerechteste Methode. Klassische Bewertungsver-
fahren wie KGV, EV/EBITDA oder Umsatzmultiplikatoren sind derzeit nur einge-
schrankt aussagekraftig, da die Gesellschaft noch keine normalisierte operative
Ertragsbasis aufweist und die wesentlichen Werttreiber aus Beteiligungen, Token-
rechten, projektbezogenen Vermdgenswerten und potenziellen Portfolioriickflis-
sen stammen. Zudem liegen die zentralen Portfolioassets Uberwiegend bei der
Tochtergesellschaft Incredulous Labs Ltd., sodass der HGB-Einzelabschluss der
Advanced Blockchain AG allein die wirtschaftliche Substanz der Gruppe nicht voll-
sténdig widerspiegelt.

Bereits im vorherigen Research Report kam ein NAV-Ansatz zur Anwendung. Die
damalige Bewertung basierte auf einer zum 30.06.2025 ermittelten Bewertung der
15 gréRten Portfoliopositionen in H6he von 15,0 Mio. USD sowie einem pauscha-
len Aufschlag von 30 % fiir zusatzliches Wertsteigerungspotenzial. Daraus wurde
ein NAV von 15,36 Mio. € beziehungsweise 3,79 € je Aktie abgeleitet. Die Bewer-
tung der 15 gréRten Portfoliopositionen wurde zum Jahresende 2025 auf rund 7,0
Mio. USD aktualisiert. Nach den umfangreichen Wertberichtigungen des Ge-
schaftsjahres 2025 wurde der friihere Ansatz durch eine starker bilanznahe Be-
wertung ersetzt. Diese basiert auf den Bilanzwerten und Fair-Value-Bewertungen
zum Jahresende 2025 sowie risikoadjustierten Annahmen fiir zusatzliche wirt-
schaftliche Optionswerte.

Zum 31.12.2025 wies Incredulous Labs eine Bilanzsumme von 5,39 Mio. USD aus.
In der bisherigen Wahrungsumrechnung unseres Modells entspricht dies rund
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4,59 Mio. €. Darin enthalten waren insbesondere FVTPL-Finanzanlagen von 4,42
Mio. USD beziehungsweise 3,76 Mio. €, immaterielle Vermdgenswerte und Token-
rechte von 0,46 Mio. USD beziehungsweise 0,39 Mio. € sowie Forderungen und
sonstige Vermdgenswerte von 0,50 Mio. USD beziehungsweise 0,43 Mio. €. Diese
historischen Werte bilden weiterhin den bilanznahen Ausgangspunkt unseres Re-
ferenzmodells.

Die bilanzierten Werte reflektieren bereits erhebliche Abschreibungen und Fair-Va-
lue-Verluste. Incredulous Labs wies 2025 einen Jahresfehlbetrag von 16,98 Mio.
USD aus und verfligte zum Bilanzstichtag Uber Nettoverbindlichkeiten von 7,48
Mio. USD. Die Bereinigung historischer Positionen fuhrte damit zu einer erheblich
niedrigeren bilanziellen Vermdgensbasis. Gleichzeitig wurden die Governance-,
Wallet-, Abstimmungs- und Finanzberichterstattungsprozesse weiterentwickelt.
Aus unserer Sicht entsteht dadurch ein bilanznaherer Ausgangspunkt fir die Be-
urteilung der zukinftigen Wertentwicklung. Fiir die Gruppenbewertung bleibt dabei
die Abgrenzung zwischen konzerninternen und externen Verpflichtungen entschei-
dend.

Einen wesentlichen Sonderfall stellt weiterhin die PEAQ-Position dar. Im Ecosys-
tem Update vom Mai 2026 weist Advanced Blockchain zum 31.12.2025 einen Be-
stand von 79,08 Mio. PEAQ-Token aus. Der wirtschaftliche Wert ist vom niedrigen
bilanzierten Ansatz zu unterscheiden und hangt insbesondere von den verbleiben-
den Tokenrechten, den Vestingbedingungen, der Marktliquiditat und den erzielba-
ren VerauRerungserldésen ab. Zwischenzeitliche Monetarisierungen sind zusam-
men mit der Verwendung ihrer Erlése zu bericksichtigen, um weder verauRerte
Positionen noch bereits vereinnahmte Mittel doppelt anzusetzen.

Dartiber hinaus berticksichtigen wir selektives Wertaufholungspotenzial bei einzel-
nen Kernbeteiligungen. Zu den aus Research-Sicht wichtigsten Positionen zahlen
insbesondere PEAQ, Polymer, Panoptic, zCloak und Silencio sowie perspektivisch
Themen rund um DeFi, Al/Robotics und dezentrale Infrastruktur. Die jlingsten Fort-
schritte unterstitzen aus unserer Sicht die Beibehaltung entsprechender Auf-
schlage im optimistischen Szenario. Diese erfassen wirtschaftliche Mehrwerte
oberhalb der bereits bilanzierten Anséatze; Uberschneidungen zwischen Beteili-
gungswerten, Tokenrechten und sonstigen Optionswerten sind dabei zu vermei-
den.

Zusatzlich berticksichtigen wir einen begrenzten Optionswert aus der operativen
Neuausrichtung unter ABAG 2.0. Potenzielle Werttreiber sind FinPro, ABX Analy-
tics, Tokenisierungsprojekte sowie selektive Aktivitaten im Bereich Al/Robotics.
Nutrivo befindet sich nach Abschluss der Machbarkeitsphase in der Entwicklung
einer ersten nutzbaren Produktversion. Da die neuen Aktivitdten bislang keine be-
lastbare Umsatz- und Ergebnisbasis aufweisen, berlicksichtigen wir ihr Potenzial
ausschlief3lich als strategische Optionalitédt mit hohem Ausfiihrungsrisiko.

Vom Bruttovermdgenswert ziehen wir Verpflichtungen und Finanzierungsab-
schlage von 5,10 Mio. € ab. Der aktualisierte Modellansatz berticksichtigt die zum
30.06.2026 ausgewiesenen Ruckstellungen und Verbindlichkeiten der Mutterge-
sellschaft sowie die zuletzt verfuigbaren externen Verpflichtungen von Incredulous
Labs. Die unterschiedlichen Berichtsstichtage begrenzen die Genauigkeit des An-
satzes. Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten werden in der Grup-
penbewertung eliminiert, um Doppelzahlungen zu vermeiden.

Weiterhin berlcksichtigen wir einen Barwert zukunftiger Netto-Holdingkosten von
1,49 Mio. € nach bisher 2,00 Mio. €. Die Reduzierung beruht auf der Annahme,
dass die angekindigten Kostensenkungen nachhaltig greifen, Sonder-
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aufwendungen zurtickgehen und das Insourcing sowie zusatzliche externe Erlése
die laufende Kostenbelastung verringern. Die Halbjahreszahlen belegen diese
Entlastung bislang noch nicht. Der Abschlag umfasst weiterhin die abdiskontierten
Netto-Holdingkosten mehrerer Jahre und entspricht keinem einzelnen Jahres-
budget. Beriicksichtigt werden insbesondere Aufwendungen fir Listing, Prifung,
Recht, Verwaltung und Investor Relations sowie Ubergangskosten fiir den Aufbau
der neuen operativen Aktivitdten. Da wir auf der Vermdgensseite bereits risikoad-
justierte Zukunftsannahmen fir Wertaufholungen, Tokenrechte und operative Op-
tionswerte ansetzen, beziehen wir auch die bis zur nachhaltigen Stabilisierung er-
warteten Netto-Holdingkosten in die Bewertung ein.

NAV-Komponente Wertansatz
Bilanzierte Vermdgenswerte Incredulous Labs 4,59 Mio. €
rZ(-)ucshat;zllcher wirtschaftlicher Wert der PEAQ-/Token- 3,30 Mio. €
Selektiver Mehrwert der Kernbeteiligungen 2,40 Mio. €
Sonstige monetarisierbare Restpositionen 1,40 Mio. €
ABAG 2.0 und operative Initiativen 1,90 Mio. €
Weitere nicht bilanzierte Potenziale 1,11 Mio. €
Bruttovermogenswert im optimistischen Szenario 14,70 Mio. €
Externe Verpflichtungen und Finanzierungsabschlag -5,10 Mio. €
Barwert zukUnftiger Netto-Holdingkosten -1,49 Mio. €
Adjusted NAV 8,11 Mio. €
Ausstehende Aktien 4,06 Mio.
Wert je Aktie 2,00 €

Der rechnerische Wert je Aktie ergibt sich aus dem Adjusted NAV von 8,11 Mio. €
dividiert durch rund 4,06 Mio. ausstehende Aktien und betragt gerundet 2,00 €.
Das Kursziel setzt eine teilweise Wertaufholung ausgewahlter Portfoliopositionen,
eine risikoadjustierte Monetarisierung der Tokenrechte, sinkende Sonderkosten
und Fortschritte bei der operativen Neuausrichtung voraus. Die jlingsten Projekt-
meldungen unterstitzen diese Annahmen qualitativ, ermoéglichen jedoch noch
keine vollstandige aktualisierte Portfoliobewertung.

Die Fortschritte bei Polymer, peaq und Silencio sowie die Konkretisierung
der neuen operativen Projekte unterstiitzen weiterhin unsere positive Ein-
schidtzung. Unser Adjusted-NAV-Modell beriicksichtigt die aktualisierten Ver-
pflichtungen und einen reduzierten Barwert zukiinftiger Netto-Holdingkos-
ten. Auf Grundlage der angenommenen Wertaufholung und Monetarisierung
des Portfolios bestatigen wir das Rating KAUFEN mit einem gerundeten
Kursziel von 2,00 €. Wesentliche Einflussfaktoren bleiben die Tokenmarkte,
die Finanzierungsmoglichkeiten und die erfolgreiche Umsetzung von ABAG
2.0.

Peer-Group-Analyse

Mit tokentus investment AG und coinlX GmbH & Co. KGaA bestehen bdrsenno-
tierte Gesellschaften mit vergleichbaren Aktivitaten im Bereich Blockchain-, Betei-
ligungs- und Tokeninvestments. Unterschiede in der Portfoliozusammensetzung,
den Bewertungsgrundlagen, der Liquiditat und den Finanzierungsstrukturen be-
grenzen jedoch die Aussagekraft eines direkten quantitativen Vergleichs. Wir ver-
wenden daher weiterhin den Adjusted-NAV-Ansatz als primare Bewertungsme-
thode. Die genannten Gesellschaften dienen als qualitativer Marktkontext.
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GBC 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 fiir 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.

Die nachfolgenden Umsatz- und EBITDA-Prognosen sind eigenstandige Schat-
zungen der GBC AG fur den Einzelabschluss der Muttergesellschaft und stellen
keine vom Unternehmen veréffentlichte Guidance dar.

GBC Prognose GuV Einzelabschluss Advanced Blockchain GBC GJ 2026e

AG (in Mio. €)

Umsatz 0,50
EBITDA -1,10
EBITDA-Marge -220%

Quelle: GBC AG

Ein Konzernabschluss liegt noch nicht vor, weshalb die Angaben derzeit unkonkret
sind. Zudem ist das Geschaftsmodell auerst 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 aulerst volatil angesehen werden sollten. Dies ist auf die inharente Vola-
tilitdt von Advanced Blockchain als Investmentgesellschaft zurtickzufihren, 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 stiitzen, nicht sinnvoll oder an-
gemessen ware. Dies kdnnte 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

§1 Research unter MiFID Il — geringfiigige nichtmonetdre Zuwendung

I.  Zwischen der GBC AG als Researchanbieter und dem Emittenten besteht eine Vereinbarung iber die unabhangige Erstel-
lung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research ber den jeweiligen Emittenten. Die GBC AG wird hierfir vom Emit-
tenten vergltet. Die bestehende Vertrags- und Vergiitungsbeziehung wird in der jeweiligen Researchstudie offengelegt.

Il. Das Research wird nicht exklusiv einzelnen Wertpapierfirmen, Kunden oder Investoren zur Verfligung gestellt, sondern
interessierten Wertpapierfirmen bzw. der Allgemeinheit zuganglich gemacht.

Ill. Vollstandig vom Emittenten vergltetes Issuer-Sponsored Research wird &ffentlich und kostenfrei verfligbar gemacht.

IV. Schriftliches Researchmaterial, das von einem Emittenten beauftragt und bezahlt wird, kann unter den Voraussetzungen
des Art. 12 Abs. 3 Buchst. b der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 als zulassige geringfligige nichtmonetare Zuwendung
eingestuft werden, sofern die Vertragsbeziehung klar offengelegt wird und das Material interessierten Wertpapierfirmen
oder der Allgemeinheit zuganglich gemacht wird.

V. Vorliegendes Research erfiillt nach Einschatzung der GBC AG diese Voraussetzungen. Die abschlieRende regulatorische
Beurteilung der Annahme und Verwendung des Research obliegt der jeweils empfangenden Wertpapierfirma unter Bertick-
sichtigung ihrer eigenen regulatorischen Verpflichtungen und Kundenbeziehungen.

VI. Soweit Research nicht durch einen Emittenten oder einen sonstigen Auftraggeber beauftragt wird, erfolgt die Erstellung
auftragsunabhangig und ohne Beeinflussung durch Dritte.

§2 Issuer-Sponsored Research gemaR EU-Verhaltenskodex
I. Einordnung und Vergiitung

Diese Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde von der GBC AG in Ubereinstimmung mit dem jeweils an-
wendbaren EU-Verhaltenskodex fiir Issuer-Sponsored Research erstellt.

Der Emittent hat die GBC AG vollstandig fur die Erstellung, Verdffentlichung und laufende Aktualisierung dieser Researchstudie
vergltet. Die vereinbarte Vergltung ist fix. Sie ist weder direkt noch indirekt an den Inhalt der Research, die Empfehlung, das
Rating, das Kursziel, die Bewertung, die Kursentwicklung, die Investorennachfrage, die Kapitalmarktreaktion oder die Zufrie-
denheit des Emittenten gekoppelt.

II. Offentliche Verfiigbarkeit

Diese Researchstudie ist als ,6ffentlich” klassifiziert und wird der Allgemeinheit 6ffentlich und kostenfrei zur Verfligung gestellt.
Die Studie kann Uber die Website der GBC AG, Researchportale, E-Mail-Verteiler, Finanzdatenplattformen, Bérsenveroffentli-
chungssysteme, Medien, Datenanbieter und sonstige geeignete Verbreitungskanale verdffentlicht und verbreitet werden.

1ll. Unabhéngigkeit und Verantwortung

Analyse, Methodik, Bewertungsansatz, Annahmen, Empfehlung, Rating, Kursziel, Investment Case und Schlussfolgerungen
liegen ausschlieBlich in der Verantwortung der GBC AG und der verantwortlichen Analysten.

Die entgeltliche oder gesponserte Natur der Research darf die Unabhangigkeit und Objektivitét der Analyse nicht beeintrachti-
gen. Die GBC AG, ihre Analysten und sonstigen relevanten Personen versprechen dem Emittenten keine positive Coverage,
keine giinstige Empfehlung, kein bestimmtes Rating, kein bestimmtes Kursziel und keine bestimmte Kapitalmarktreaktion.

IV. Interessenkonflikte

Die GBC AG unterhalt eine Interessenkonflikt-Policy sowie ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumentierte
Aufzeichnung. Relevante bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden in dieser Researchstudie, im Offenlegungs-
register der GBC AG oder auf andere geeignete Weise offengelegt.

Die Interessenkonflikt-Policy und weitere Offenlegungen konnen auf der Website der GBC AG unter der Rubrik ,Offenlegung”
eingesehen werden.

V. 5%-Umsatzschwelle

Die aus der Geschéftsbeziehung mit dem Emittenten erzielten Erldse, einschlieflich der Vergiitung fur Issuer-Sponsored Re-
search und sonstiger emittentenbezogener Erldse, Giberschritten im vorherigen Geschaftsjahr nicht 5 % der konsolidierten Brut-
toerlése der GBC AG.

VI. Vertrags- und Kundenbeziehung

Der Emittent ist Auftraggeber und Kunde der GBC AG. Innerhalb der letzten zwolf Monate vor Veréffentlichung dieser Rese-
archstudie bestand eine vertragliche Beziehung zur entgeltlichen Erstellung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research.

VII. Externe Researchanalysten
An der Erstellung dieser Researchstudie hat kein externer bzw. dritter Researchanalyst wesentlich mitgewirkt.
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VIII. Draft Review

Soweit dem Emittenten vor Veroffentlichung ein Entwurf der Researchstudie zur Verfliigung gestellt wurde, erfolgte dies aus-
schliellich zur Prufung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder regulatorischer Verpflichtungen. Ein solcher Entwurf
enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und
keine Investment Conclusion. Der Emittent hatte kein Recht, die Research freizugeben, zu andern, zu blockieren, zu verzégern
oder ihre Veréffentlichung zu verhindern. Die GBC AG entschied unabhéngig, ob und in welchem Umfang sachlich oder rechtlich
begriindete Hinweise bericksichtigt wurden.

§3 Disclaimer/Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen dieser Studie stammen aus Quel-
len, welche die GBC AG fir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt darauf verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Tatsachen und die dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.

Trotz dieser Sorgfalt kann weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Gewahr oder Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitét der enthaltenen Informationen ibernommen werden. Informationen kénnen unvollsténdig, verkirzt oder zusam-
mengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir Schaden, die aufgrund der
Nutzung dieses Dokuments, seines Inhalts oder auf andere Weise im Zusammenhang mit diesem Dokument entstehen, soweit
ein Haftungsausschluss rechtlich zulassig ist.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb, zur Zeichnung,
zum Halten oder zur Verauflerung eines Wertpapiers oder sonstigen Finanzinstruments dar. Es darf weder vollstandig noch
teilweise als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag verwendet oder in diesem Zusammenhang als alleinige oder verlassliche
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen oder privaten Angebot von Wertpapieren eines in dieser Publika-
tion besprochenen Unternehmens sollte ausschlieRlich auf Grundlage der hierfir verdffentlichten und rechtlich maRgeblichen
Angebotsunterlagen, Wertpapierprospekte oder sonstigen Verkaufsdokumente getroffen werden.

Die GBC AG lbernimmt keine Gewahr dafir, dass dargestellte Prognosen, Renditeerwartungen, Kursziele, Bewertungen oder
sonstige zukunftsgerichtete Aussagen eintreten. Anderungen der Annahmen, Marktbedingungen, Unternehmensentwicklung
oder sonstiger Faktoren kdnnen einen wesentlichen Einfluss auf die dargestellten Ergebnisse, Prognosen und Kursziele haben.

Ertréage aus Investitionen sowie die Kurse von Finanzinstrumenten unterliegen Schwankungen. Anleger kénnen das eingesetzte
Kapital teilweise oder vollstandig verlieren. Anlageentscheidungen sollten unter Berlicksichtigung der persénlichen Verhalt-
nisse, Anlageziele und Risikotoleranz sowie gegebenenfalls nach Beratung durch einen entsprechend qualifizierten Anlagebe-
rater getroffen werden.

Die vorliegende Researchstudie stellt keine individuelle Anlageberatung, keine Rechtsberatung, keine Steuerberatung und
keine auf die personlichen Verhaltnisse eines bestimmten Empféngers zugeschnittene Empfehlung dar.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieflich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 gelten
oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer
jeweils geltenden Fassung anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority und darf weder direkt
noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden, soweit dies nach den anwendbaren Vorschrif-
ten nicht zulassig ist.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine individuelle Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung
von Finanzinstrumenten im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevanten Personen ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stltzen oder
Handlungen ausschlieBlich auf ihrer Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber einschlagige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Ein Versto3 gegen solche Beschrankungen kann eine Verletzung der jeweils geltenden Wertpapier- und Finanz-
marktgesetze darstellen.

Durch die Entgegennahme dieses Dokuments werden die vorstehenden Haftungsbeschrankungen und Verbreitungsbeschran-
kungen anerkannt, soweit dies rechtlich zulassig ist.
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§4 Rechtshinweise und Offenlegungen gemaR § 85 WpHG, Art. 20 MAR und der Delegierten Verordnung (EU)
2016/958

I. Aktualisierung

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell nicht terminiert. Die GBC AG behalt
sich vor, die Analyse unangekindigt zu aktualisieren.

Bei Issuer-Sponsored Research bemiht sich die GBC AG wahrend des relevanten Coverage-Zeitraums nach besten Kraften
um eine zeitnahe Aktualisierung, wenn wichtige Informationen veréffentlicht werden, die voraussichtlich einen wesentlichen
Einfluss auf die von der Research erfassten Finanzinstrumente haben. Die GBC AG entscheidet unabhangig, ob und in welchem
Umfang ein Update erforderlich ist.

1. Empfehlungen/Einstufungen/Ratings

Die GBC AG verwendet seit dem 1. Juli 2006 ein dreistufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1. Juli 2007 beziehen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von mindestens sechs bis maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf
einen Zeithorizont von bis zu zwdlf Monaten.

Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemafR den nachfolgend beschriebenen Einstufungen an-
hand der erwarteten Rendite festgelegt. Voriibergehende Kursabweichungen auerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automa-
tisch zu einer Anderung der Einstufung, kénnen jedoch Anlass zu einer Uberpriifung der urspriinglichen Empfehlung geben.

KAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mindestens +10 %.

HALTEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mehr als -10 % und weniger als +10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt hochstens -10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des ermittelten fairen Werts je Aktie festgelegt. Dieser wird auf Grundlage allgemein
anerkannter und verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse ermittelt, beispielsweise anhand eines Discounted-Cash-
flow-Verfahrens, eines Peer-Group-Vergleichs und/oder eines Sum-of-the-Parts-Verfahrens.

Dabei werden, soweit relevant, fundamentale Faktoren und KapitalmaRnahmen wie Aktiensplits, Kapitalherabsetzungen, Kapi-
talerhdhungen, M&A-Aktivitaten oder Aktienriickkaufe berlicksichtigt.

lll. Historische Empfehlungen

Die historischen Empfehlungen der GBC AG zu der vorliegenden Analyse konnen im Offenlegungsregister auf der Website der
GBC AG eingesehen werden.

IV. Informationsbasis

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den Emittenten verwendet, die
die GBC AG fiir zuverlassig halt. Hierzu kdnnen insbesondere Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse-
mitteilungen, Wertpapierprospekte, Unternehmensprasentationen sowie sonstige offentlich verfligbare Informationen gehdéren.

Dariiber hinaus kdnnen Gesprache mit dem Management oder sonstigen Vertretern des analysierten Unternehmens gefihrt
worden sein, um offentlich bekannte Sachverhalte, die Geschaftsaktivitdten und die Geschéaftsentwicklung naher erlautern zu
lassen.

Der Emittent ist verpflichtet, nicht 6ffentliche, vertrauliche oder potenziell als Insiderinformationen einzustufende Informationen
vor ihrer Ubermittlung eindeutig als solche zu kennzeichnen. Die GBC AG kann die Entgegennahme solcher Informationen
ablehnen.

V. Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR

Die GBC AG und die verantwortlichen Analysten erklaren, dass zum Zeitpunkt der Veréffentlichung hinsichtlich des in der Ana-
lyse genannten Unternehmens die nachfolgend bezeichneten bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikte vorliegen.
Eine Erlauterung der einzelnen Interessenkonflikte ist im nachfolgenden Katalog mdéglicher Interessenkonflikte unter § 4 (VI) 2
enthalten.
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Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen folgende mégliche Interes-
senkonflikte: 5a,11

VI. Katalog moglicher Interessenkonflikte

Q)

@)

(©)

4)

(5a)

(5b)

(6a)

(6b)

()

(9)

(10)

(11

(12)

(13)

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an dem analysierten Unternehmen oder dem analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

Das analysierte Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen
Person.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor fir Finanzin-
strumente des analysierten Unternehmens.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war innerhalb der letzten zwélf Monate bei einer &ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten des analysierten Unternehmens federfiihrend oder unterstiitzend beteiligt.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwélf Monate mit dem analysierten
Unternehmen oder dem Emittenten des analysierten Finanzinstruments eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstel-
lung von Researchberichten geschlossen. Soweit dem Emittenten vor Verdffentlichung ein Entwurf der Research zur
Verfligung gestellt wurde, erfolgte dies ausschlieflich zur Prifung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder
regulatorischer Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel,
keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

Der Entwurf der Research wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Gberprifbarer oder rechtlicher Hinweise des
Unternehmens oder Emittenten geéandert. Die Entscheidung Uber die Beriicksichtigung der Hinweise lag ausschlieBlich
bei der GBC AG.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit einem Dritten
eine Vereinbarung uber die entgeltliche Erstellung von Researchberichten Uber das analysierte Unternehmen oder Fi-
nanzinstrument geschlossen. Soweit ein Entwurf vor Veréffentlichung dem Dritten und/oder dem Emittenten zuganglich
gemacht wurde, erfolgte dies ausschliellich zur Prifung sachlicher Angaben und/oder rechtlicher oder regulatorischer
Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewer-
tungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

Der Entwurf der Research wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Gberprifbarer oder rechtlicher Hinweise des
Dritten und/oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Berlicksichtigung der Hinweise lag ausschlief3lich bei
der GBC AG.

Der verantwortliche Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und/oder eine sonstige an der Erstellung
der Research beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an dem
analysierten Unternehmen.

Der verantwortliche Analyst des analysierten Unternehmens ist Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans dieses
Unternehmens.

Der verantwortliche Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem analysierten Unternehmen vor
deren oOffentlicher Emission erhalten oder erworben.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zw6lf Monate mit dem analysierten
Unternehmen eine Vereinbarung uber die Erbringung von Beratungsleistungen geschlossen.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat sonstige bedeutende finanzielle Interessen an dem
analysierten Unternehmen. Hierzu kénnen insbesondere die Gewinnung oder Ausiibung von Mandaten sowie die Erbrin-
gung sonstiger Dienstleistungen gehdren, beispielsweise die Prasentation des Unternehmens auf Investorenkonferen-
zen, Roundtables oder Roadshows.

Das analysierte Unternehmen ist zum Zeitpunkt der Research Bestandteil eines von der GBC AG oder einer mit ihr
verbundenen juristischen Person betreuten oder beratenen Finanzinstruments oder Finanzprodukts, beispielsweise ei-
nes Zertifikats oder Fonds.

Die aus der Geschaftsbeziehung mit dem analysierten Unternehmen bzw. Emittenten erzielten Erlése, einschlieRlich der
Vergltung flr Issuer-Sponsored Research und sonstiger emittentenbezogener Erlése, Uberstiegen im vorherigen Ge-
schaftsjahr 5 % der konsolidierten Bruttoerlése der GBC AG. Der relevante Prozentsatz sowie die zur Vermeidung oder
Steuerung des daraus resultierenden spezifischen Interessenkonflikts getroffenen MaRnahmen werden in der jeweiligen
Researchstudie offengelegt.

VII. Compliance

Die GBC AG hat interne regulatorische und organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte zu identifizieren,
zu vermeiden oder zu steuern und bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte angemessen offenzulegen. Die GBC AG
unterhalt hierzu insbesondere eine Interessenkonflikt-Policy, ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumen-
tierte Aufzeichnung, interne Compliance- und Restricted-List-Prozesse sowie Regelungen zu personlichen Wertpapiergeschaf-
ten und Freigabeverfahren.

Verantwortlich fiir die Uberwachung der Einhaltung der einschlagigen Compliance-Regelungen ist die Compliance-Funktion der
GBC AG. Anfragen kénnen an compliance@gbc-ag.de gerichtet werden.

VIIl. Verantwortlich fiir die Erstellung

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg.

Die GBC AG wird durch ihre Vorstdnde Manuel Hélzle und J6rg Grunwald vertreten.
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Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl.-Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst

§5. Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird dem Empfanger ausschlieRlich zu Informationszwecken zur Verfligung
gestellt.

Eine Vervielfaltigung, Bearbeitung, Weitergabe oder sonstige Nutzung auRerhalb der gesetzlichen Schranken des Urheber-
rechts bedarf grundsatzlich der vorherigen Zustimmung der GBC AG oder des jeweiligen Rechteinhabers.

Soweit dem Emittenten vertragliche Nutzungs- oder Veroffentlichungsrechte eingerdumt wurden, darf die Research nicht ver-
falscht, irrefihrend gekdirzt, aus dem Zusammenhang gerissen oder in einer Weise verwendet werden, die einen irrefiihrenden
Eindruck hervorrufen kann.

Bei einer Veroéffentlichung oder Verbreitung durch den Emittenten ist die GBC AG als Researchanbieter zu nennen und auf die
vollstéandige Researchstudie zu verweisen.

GBC AG

HalderstraBBe 27

86150 Augsburg Deutschland
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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