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»sunsere langfristigen Ziele beinhalten die Positionierung als fihren-
des globales Hub, welches Innovationen im Bereich Infrastruktur
und Interoperabilitat fordert und vorantreibt.*

In diesem Interview spricht GBC mit Simon Telian, dem CEO der Advanced Blockchain
AG. Mit einem vielfaltigen Portfolio innovativer Blockchain- und Web3-Projekte ist die Ad-
vanced Blockchain AG fiilhrend in der Gestaltung der Zukunft dezentraler Technologien.
In diesem Interview werden wir uns mit der Mission des Unternehmens, seinem Portfolio
und den Erkenntnissen des CEO Uber die sich rasant entwickelnde Landschaft von Block-
chain und Web3 beschéftigen. Erfahren Sie von Simon Telian seinen strategischen Ansatz
und seine Prognosen fiir die kommenden Jahre.

GBC AG: Fir potenzielle Investoren, die mit der Advanced Blockchain AG nicht ver-
traut sind, kdnnten Sie eine knappe Ubersicht iiber die Kernbereiche des Unterneh-
mens geben?

Simon Telian: Die Advanced Blockchain AG ist ein am deutsches bdrsengehandeltes
Unternehmen, welches sich auf Investitionen in die globale Blockchain-Industrie speziali-
siert hat. Dabei gilt die Advanced Blockchain AG als ein Schliisselakteur in Europa und
Deutschland, der sich mit der Entwicklung und Férderung dezentraler Technologien im
Web3 beschéatftigt, was vor allem Token-Investitionen, Kapitalbeteiligungen sowie Inkuba-
tionen (Venture Building) ausmacht. Wir sind damit das erste bérsengehandelte Unterneh-
men auf dem deutschen Markt und représentieren damit eines der einzigen Unternehmen,
welches seinen Aktionéren eine Partizipation an der Wertsteigerung des Wachstums in
der globalen Blockchain-Branche erméglicht. Dazu gehdren aufstrebende Wachstumsbe-
reiche, wie unter anderem industrielle Blockchain Infrastrukturen (Economy of Things) und
Cross-Chain-Interoperabilitat, also der Moglichkeit digitale Vermdgenswerte Uber diverse
Protokolle hinweg und zwischen Blockhains senden zu kénnen, um nur zwei zu nennen.

Wir haben dementsprechend in den letzten 5 Jahren ein sehr wertvolles Portfolio an glo-
balen Champions in der Welt des Web3 aufgebaut, welche international gefragt sind und
nach unseren Friihphasen-Investitionen teilweise bereits sehr erfolgreich weiteres Kapital
von internationalen Investoren, oftmals zu stark erhdhten Bewertungen, einsammeln

>

GBCAG

Investment Research



konnten. Kirzlich haben wir zum ersten Mal eine unabhangige NAV-Bewertung unserer
zehn grofRten Portfoliowerte vorgestellt, welche durch unabhéangige Bewertungsexperten
durchgefiihrt wurde, und welche eine objektive Einschétzung tber den Wert der grof3ten
Positionen geben soll. Damit werden erstmals in der deutschen Blockchain-Industrie To-
kenwerte in die Portfoliobewertung einbezogen. Uns ist es dabei ein groRes Anliegen ob-
jektive Einschatzungen unseres bisherigen Investmenterfolges in Form von aktuellen Be-
wertungen zu erhalten, die friihzeitig zeigen, dass wir mit unserer Arbeit bis heute sehr
erfolgreich sind und darauf weiter aufbauen kdnnen.

GBC AG: Kénnten Sie néher auf einige der Projekte in Ihrem Portfolio eingehen und
erlautern, wie sie die Investitions-, Innovations- und Inkubationsstrategien des Un-
ternehmens verkérpern?

Simon Telian: Es gibt in unserem Portfolio viele bemerkenswerte Unternehmen. Eines
der Unternehmen, welches aktuell sehr viele technologische Durchbriiche erringt und
dadurch gute Nachrichten produziert ist Composable Finance. Das Unternehmen kon-
zentriert sich auf die Entwicklung von Cross-Chain-Interoperabilitat und baut damit funda-
mentale und wichtige Softwareinfrastrukturen fur die gesamte Branche. Verschiedene un-
abhangige Blockchain-Okosysteme, wie beispielsweise Polkadot und Cosmos, Polkadot
und Ethereum miteinander zu verbinden, um letztendlich eine Ubertragung von Vermo-
genswerten sowie die Kommunikation Uber alle Blockchains hinweg zu ermdglichen ist
aktuell eines der starksten Probleme in der Industrie. Die Unternehmen, welche hier eine
skalierbare Losung entwickeln kénnen, werden vermutlich sehr gute Ertrédge erwirtschaf-
ten kdnnen, was sich positiv auf die zukinftige Bewertung auswirken durfte. Das Unter-
nehmen hat geman der letzten Finanzierungsrunde $32 Millionen auf einer kombinierten
Bewertung von 400 Millionen US-Dollar einsammeln kénnen. In der Zwischenzeit ist viel
passiert, so dass wir davon ausgehen, dass auch bei dem aktuell schwierigen Markt, die
Bewertung durchaus héher ausfallen kénnte.

Ein weiteres sehr positives Beispiel ist unsere Inkubation Panoptic, ein Protokoll, welches
eine Technologie entwickelt, die es erlaubt als dezentraler Marktplatz und Bérse flur den
Handel von Optionen zu fungieren. Im Februar 2022 wurde das Projekt von dem CEO
Prof. Guillaume Lambert auf der ETHDenver zum ersten Mal 6ffentlich vorgestellt. Das
Unternehmen verzeichnet ein stetiges Wachstum und hat zuletzt $4,5 Millionen von exter-
nen Investoren eingesammelt. Es wurde kirzlich von Yahoo Finance aufgrund der Verof-
fentlichung seines Litepapers vorgestellt, in dem die Rolle von Panoptic bei der Erleichte-
rung des erlaubnisfreien Handels von Optionen im Ethereum-Netzwerk hervorgehoben.

Unsere Strategie zu Investments und Inkubationen dieser und anderer Projekte in unse-
rem Portfolio basiert auf einem sorgfaltig Uber Jahre ausgearbeitetem Due-Diligence und
Research Prozess, der von unserem Team durchgefiihrt wird. Dieser Prozess beinhaltet
eine grundliche Bewertung von Kernkriterien, einschlielich, aber nicht beschrénkt auf die
Fahigkeiten des Projektteams, der bisherigen Technologie sowie derer Anséatze und un-
sere Einschéatzung zur Eignung der Lésung des Problems, die aktuelle und zu erwartende
MarktgroRe, sowie Marktchancen des Projekts auch gegeniiber den Wettbewerbern, die
Anwendungsgebiete des Produkts und ganz wichtig die Tokenomics, also das Regelwerk,
das die Geldpolitik eines digital Assets definiert.

Dieser systematische Ansatz hat signifikanten Erfolg gebracht, wie durch die Bewertung
unseres Portfolios mit $88 Millionen belegt wird - und das, wie ich betonen méchte, selbst
inmitten der Herausforderungen des aktuellen Barenmarktes.

>

GBCAG

Investment Research


https://panoptic.xyz/
https://youtu.be/mtd4JphPcuA
https://finance.yahoo.com/news/week-defi-central-banks-defi-061348673.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAADzkLjCEH1YAGzzq_MKUOZJvYRjVSZkBjz7b9hhgKykd0mCYDI6o_0dw9wPiRB6KZmfP9I-vyWFbIuJujT0KXR9hZNkQgGaf4IzQujyk9CnxK0OxVeLveS2YuhS9rJ3bWcADB_4yGosDL53dLNAoxRgVXBju3XJIo7hxUx04TJEm
https://assets.website-files.com/62794e6eeb0e5f95013b8e82/64aedf59f7367ae0cf5b87a0_27325.pdf

GBC AG: Kdnnten Sie einige Beispiele fir die erfolgreiche Zusammenarbeit zwi-
schen Advanced Blockchain AG und anderen Akteuren im Blockchain-Okosystem
nennen? Welche Vorteile ergeben sich aus solchen Partnerschaften?

Simon Telian: Sehr wichtig sind uns starke und sehr kooperative Beziehungen zu den
Griindungsteams unserer inkubierten Projekte. Die Mdglichkeit global fiihrende Projekte
und global angesehene Unternehmer zu unterstiitzen und eine sehr vertrauensvolle Part-
nerschaft mit diesen zu pflegen, ist flr uns ein wichtiger Bestandteil unserer Philosophie.
Weiterhin haben wir in viele Projekte zusammen mit den angesehensten Co-Investoren
weltweit investiert. Wir kdnnen das, weil wir uns sowohl bei den Teams als auch weltweiten
Investorennetzwerk eine einzigartige Reputation als starker Partner haben aufbauen kén-
nen. Dies hat wiederum eine wesentliche Rolle, sowohl direkt als auch indirekt, bei der
Erweiterung unserer strategischen Partnerschaften mit namhaften Akteuren in der Bran-
che gespielt, an deren Ausbau wir gerade aktuell wieder sehr aktiv arbeiten.

GBC AG: Zuletzt gab es namenhafte Neubesetzungen im Aufsichtsrat. Wie schafft
es die Advanced Blockchain AG angesehene Persdnlichkeiten fir den Aufsichtsrat
zu gewinnen und welche neuen Impulse kdnnen Aktionéare erwarten?

Simon Telian: Die neuen Berufungen in den Aufsichtsrat zeigen aus unserer Sicht bereits,
dass wir in relativ kurzer Zeit bereits sehr grof3e und wichtige Fortschritte machen konnten.
Sie sind flr uns bereits ein kleiner Zwischenerfolg, der unsere Bemiihungen zur Verbes-
serung unserer Kommunikation, mehr Transparenz, sowie einer verbesserten Informati-
onsstrategie zur Vermittlung unserer Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfolge belohnt. Zudem
wird das Unternehmen mehr und mehr ‘erwachsen’ und benétigt mit zunehmender GroéRe
auch einen zunehmend nach guter Corporate Governance arbeitenden Aufsichtsrat. Wir
sind uns bewusst, dass es fur Non-Crypto Natives nichtimmer einfach ist, einige Konzepte
zu erfassen. Deshalb haben wir den Fokus darauf gelegt, unsere Kommunikationssprache
mit Unterstutzung des Teams der Kirchhoff Consult AG zu vereinfachen. Diese Initiativen
haben dazu beigetragen, mehr Aufmerksamkeit fiir unser Unternehmen zu erlangen, was
die Grundlage fur Gespréche mit den neuen Mitgliedern des Aufsichtsrats bildete.

Unsere Aktionére sollen in Zukunft noch besser Gber unsere Aktivitaten und Erfolge infor-
miert werden, wahrend wir zudem planen, eine starkere Préasenz bei Kapitalmarktveran-
staltungen in Deutschland, wie dem bevorstehenden Eigenkapitalforum in Frankfurt an
dem wir bereits seit 2018 regelmaRig teilnehmen, zu zeigen.

GBC AG: Wie sehen Sie die Entwicklung der Blockchain-Technologie und von Web3
hinsichtlich ihrer breiten Akzeptanz und ihrer Auswirkungen auf verschiedene
Branchen in den kommenden Jahren?

Simon Telian: In den kommenden Jahren erwarten wir eine hdhere Akzeptanzrate, die
von verschiedenen laufenden Initiativen vorangetrieben wird. Dazu gehéren die Umset-
zung der MICA-Richtlinien zur Regulierung von Kryptowerten und ein gesteigertes Inte-
resse von institutionellen Investoren, wie es durch den jungsten Antrag von BlackRock auf
einen Bitcoin ETF verdeutlicht wird.

Dartiber hinaus bleibt das betréchtliche Potenzial der Tokenisierung realer Vermdgens-
werte (RWA) ungenutzt. Ein gutes Beispiel dafiir ist unser Portfolio-Unternehmen peag,
das es ermdglicht hat, die ersten 100 Teslas zu tokenisieren und als eigene wirtschaftliche
Einheit auf der eigenen Blockchain laufen zu lassen, so dass sie Uber Carsharing direkt
auf dem Protokoll Ertrage generieren kdnnen. Dies ist nur einer von vielen Bereichen mit
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einer bedeutenden realen Wertschdpfung. Insgesamt sind wir optimistisch fiir die nachs-
ten Jahre und erwarten eine verstarkte Akzeptanz seitens institutioneller Investoren.

GBC AG: Angesichts des schnellen Wachstums im DeFi-Bereich: Welche Trends
erwarten Sie in Bezug auf regulatorische Entwicklungen und Bemihungen zur Si-
cherung der Nachhaltigkeit von dezentralen Finanzplattformen?

Simon Telian: Wir erwarten eine verstarkte regulatorische Einflussnahme im DeFi-Sektor,
um Verbraucher zu schiitzen und Risiken, wie Geldwéasche, zu minimieren. Dadurch wird
die DeFi-Landschaft regelkonformer und sicherer, was fur eine weitere Akzeptanz der
Technologie unerldsslich ist. Das ist gerade deswegen wichtig, weil diese Technologie
sehr vielversprechend ist, um weltweit gerade den Menschen Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen zu geben, welche bisher keine Méglichkeit dazu hatten, wie beispielsweise in eini-
gen Landern in Afrika oder APAC.

GBC AG: Wie erwarten Sie die Integration von Blockchain-Technologie in die Berei-
che Lieferkette und Logistik und welche potenziellen Vorteile kdnnte dies in Bezug
auf Transparenz und Effizienz bringen?

Simon Telian: Wir rechnen damit, dass gro3e Unternehmen verstarkt die Integration von
Blockchain in ihre Lieferketten vorantreiben werden, da dies nicht nur wichtig ist, um
Transparenz und Riickverfolgbarkeit zu verbessern, sondern auch essentiell, um Verwal-
tungskosten zu reduzieren.

Walmart dient als Beispiel fur eine grof3e Organisation, die bereits seit 2018 Blockchain
einsetzt, um ihre Lebensmittelzulieferer sichtbar zu machen. Weitere Unternehmen wer-
den einen &hnlichen Weg einschlagen und Blockchain in ihre Lieferketten integrieren.

GBC AG: Die Interoperabilitat unterschiedlicher Blockchain-Netzwerke stand im Fo-
kus. Wie sehen Sie die Weiterentwicklung der Cross-Chain-Kommunikation und Zu-
sammenarbeit in den kommenden Jahren?

Simon Telian: Wir sehen eine zukunftige Multi-Chain Entwicklung in der Blockchain-Bran-
che voraus. Das bedeutet, dass Ethereum-Nutzer in der Lage sein werden, nahtlos mit
anderen Okosystemen wie beispielsweise Cosmos, NEAR oder Polkadot zu kommunizie-
ren und Vermdgenswerte zu Ubertragen, wodurch der Silo-Effekt beseitigt wird. Es wird
verschiedene Lésungsansatze geben, um diesen Silo-Effekt durch die Implementierung
von Briicken sowie andere Lésungen auf der Ebene der Smart Contracts zu mildern.

Daher legen wir den Fokus auf diesen Bereich, wenn wir in ein Projekt investieren oder
inkubieren. Ein gutes Beispiel hierfur ist Composable Finance, dessen Team eine Briicke
zwischen Polkadot, Kusama und Cosmos entwickelt hat und derzeit an einer neuen Bri-
cke arbeitet, die eine zusétzliche Test-Verkniipfung zwischen dem Ethereum-Okosyste-
men schafft. Das Konzept dieser “trustless bridges” ist, dass kiinftig kein Mittelsmann mehr
bendtigt wird um Werte von A nach B zu transferieren sondern dies in einer non-custodial
Umgebung passieren kann ohne dass dabei der Nutzer Zugang zu seinen Werten verliert.

Dieses Konzept ist eine technologische Revolution die es spater einmal Millionen von Nut-
zern ermoglichen soll Werte zu ubertragen ohne dabei die wertvollen Schlissel (“Keys”)
ihrer Wallets an die zentralen Kryptobdrsen herausgeben zu mussen.
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GBC AG: Was sind die langfristigen Ziele von Advanced Blockchain AG im Hinblick
auf die Férderung von Innovationen und die Schaffung von langfristigem Mehrwert
im Bereich der Blockchain- und Web3-Lésungen?

Simon Telian: Unsere langfristigen Ziele beinhalten die Positionierung als flihrendes glo-
bales Hub, welches Innovationen im Bereich Infrastruktur und Interoperabilitat férdert und
vorantreibt. Ein zentrales Element dieser Vision besteht darin, strategische Partnerschaf-
ten mit anderen einflussreichen Akteuren in der Branche zu etablieren. Gemeinsam stre-
ben wir an global fihrende Technologie zu entwickeln und somit einen méglichst pragen-
den Beitrag zur Entwicklung der Gesamtbranche zu leisten. Gleichzeitig setzen wir uns
dafir ein, unsere Position im Bereich der Tokenisierung realer Vermdgenswerte zu festi-
gen und Lésungen zu entwickeln, die die physische und digitale Welt nahtlos miteinander
verbinden. Uber allem steht der Anspruch, langfristig und nachhaltig Mehrwert firr unsere
Aktionare zu schaffen.

GBC AG: Gibt es Schlisselprojekte oder Meilensteine, auf die Sie in den kommen-
den Jahren besonders stolz sind? Kdnnten Sie einige aufregende Entwicklungen
erwahnen, auf die wir gespannt sein dirfen? Beziehungsweise wo sehen Sie das
Unternehmen in 5 Jahren?

Simon Telian: Ein Meilenstein, auf den wir uns freuen, ist die weitere Ausarbeitung und
Entwicklung unserer eigenen Datenanalyse-Losung. Urspringlich als Projekt im Rahmen
unserer eigenen Investitionstatigkeit und der damit verbundenen Due Diligence Analysen
entstanden, arbeiten wir gerade dabei diese fur uns sehr effiziente und nuitzliche Lésung
auch fur traditionelle Investoren verflgbar zu machen. Hierzu gehdren Asset Manager,
Family-Offices und web2 Investoren, welche ein ausgesprochenes Interesse am Web3
haben. Ahnlich wie wir seit nunmehr 5 Jahren ein vertrauensvoller Partner fiir Industrie-
unternehmen bzgl. Blockchain Investments waren, méchten wir in Zukunft der nachsten
Kohorte von neuen Akteuren im Okosystem als vertrauensvoller Partner zur Seite stehen.
Daten als Entscheidungsgrundlage gut verwertbare Blockchain-Daten erscheinen uns als
der néchste wichtige Schritt, um professionellen Kapital die Mdglichkeit zu geben, fun-
dierte Investitionsentscheidungen zu treffen und am Wertzuwachs der Branche zu partizi-
pieren. Dass das institutionelle Investoren sein werden, erscheint uns heute als sehr klare
Konsequenz der aktuellen Geschehnisse am Finanzmarkt.

Ein weiterer wichtiger Erfolg, den wir anstreben, ist die weitere Expansion unserer Aktivi-
taten in andere Regionen wie die Vereinigten Arabischen Emirate, Japan und Afrika.

GBC AG: Vielen Dank flir das Interview.
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1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéangigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fiir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ilbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

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

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, E-Mail: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Julien Desrosiers, Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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