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Cryptology Asset Group: ,,Wir wollen der fiihrende europaische In-
vestor in Krypto-Assets und Blockchainbasierte Geschéaftsmodelle
sein“

Die Cryptology Asset Group ist eine bdrsennotierte Beteiligungsgesellschaft mit
Fokus auf Krypto-Assets und Blockchainbasierte Geschéaftsmodelle. Dafiir steht
der Crypotolgy ein breites Netzwerk an Experten zur Verfigung, u.a. Christian An-
germayer und Mike Novogratz, zwei der weltweit prominentesten Figuren im Kryp-
togeschéft, die gleichzeitig auch zu den Griindern und Hauptgesellschafter des Un-
ternehmens zahlen. Langfristig mochte die Gesellschaft Europas fiihrende Holding-
gesellschaft, der weltweit erfolgreichsten Krypto- und Blockchain-Unternehmen
werden. Wir haben mit dem CEO der Gesellschaft Patrick Lowry Uber die Perspek-
tiven fur Krypto-Assets und Blockchain-basierte Unternehmen gesprochen.

GBC AG: Herr Lowry, bitte geben Sie uns zum Einstieg einen kurzen Uberblick iiber
Ihr Unternehmen und Ihre Strategie.

Patrick Lowry: Cryptology Asset Group ist die filhrende européische Investmentgesell-
schaft fur Krypto-Assets und blockchainbasierte Geschaftsmodelle. Wir investieren in die
disruptivsten und innovativsten Unternehmen der Krypto- und Blockchain-Branche und
helfen bei deren Entwicklung. Cryptology wurde 2018 von Christian Angermayers Family
Office, der Apeiron Investment Group, Krypto-Legende Mike Novogratz und Joram Voel-
klein gegrundet.

GBC AG: Ihr Portfolio umfasst einige interessante Unternehmen, allerdings werden
die meisten Investoren diese Beteiligungen noch nicht kennen. Kénnen Sie uns
diese Beteiligungen kurz vorstellen?

Patrick Lowry: Nachdem wir in Q1 dieses Jahres 3 neue Investitionen abgeschlossen
haben, verfugt Cryptology insgesamt iber 6 Portfoliounternehmen. Unsere beiden Flagg-
schiff-Unternehmen sind nattirlich Block.one, der Emittent des Blockchain-Protokolls EOS
und gleichzeitig einer der weltweit gréten Bitcoin-Besitzer, und Northern Data, ein fiih-
render HPC-Anbieter und Bitcoin-Mining-Host, der derzeit in Deutschland bdrsennotiert
ist. Ergénzt wird das Portfolio durch die weltweit operierende Krypto-Vermdgensverwal-
tungsgruppe Iconic Holding, den provisionsfreien Neobroker nextmarkets, den GeoDaten-
Plattform-Anbieter Cloudeo und unsere jlungste Investition, Bottlepay, eine Bitcoin



Zahlungsplattform fiir Micropayments. Wir sind sehr stolz auf unsere Portfoliounterneh-
men und darauf, wie sie sich entwickelt haben.

GBC AG: Welche Voraussetzungen muss ein Unternehmen erfiillen, damit die Cryp-
tology Asset Group in dieses Unternehmen investiert?

Patrick Lowry: Wir konzentrieren uns in erster Linie auf die Qualitédten des Griinderteams
und deren Krypto-Ansatz, wenn wir uns neue Investitionsmdglichkeiten ansehen. Das kdn-
nen auch Unternehmen sein, deren heutiges Kerngeschaft nicht zwingendermalen auf
Krypto basiert, eine zukilinftige Krypto- oder Blockchain Ausrichtung aber logisch er-
scheint, wie beispielsweise bei nextmarkets. Wir mdgen Unternehmen, die in der Lage
sind, hohe Eintrittsbarrieren fiir Wettbewerber um ihr Produkt- oder Dienstleistungsange-
bot herum zu schaffen. Natirlich konzentrieren wir uns vor allem auf Unternehmen im
Blockchain- und Krypto-Bereich, aber wir sind agnostisch und relativ flexibel, was die In-
vestitionsgréRe und die Branchenvertikale angeht. Wir glauben, dass Blockchain beinahe
jede Branche in irgendeiner Weise beeinflussen wird und wir freuen uns darauf, den Ent-
wicklungsprozess der Blockchain-Industrie mitzugestalten.

GBC AG: Die Krypto- und Blockchain-Branche steht erst am Anfang ihrer Entwick-
lung. Geben Sie uns hier bitte einen Ausblick und lhre Einschatzung zur weiteren
Entwicklung. Erwarten Sie in den kommenden Jahren auch eine Vielzahl von IPOs
in diesem Bereich?

Patrick Lowry: Die Krypto- und Blockchain-Industrie hat sich in den letzten zehn Jahren
rasant entwickelt und beginnt jetzt immens zu skalieren. Das Wachstum ist sicherlich ver-
gleichbar mit der Entwicklung des Internets in den 90er- und friihen 2000er Jahren. Mit
der Schaffung des Internet wurden zwar neue Protokolle entwickelt, aber nicht viele Griin-
der bauten nachhaltige Geschaftsmodelle auf dieser neuen Technologie auf, was unwei-
gerlich zum Platzen der Technologieblase fuhrte. Aus dieser Tech-Blase entstanden je-
doch Unternehmen wie Amazon, Google oder Facebook, die die zugrunde liegende Inter-
nettechnologie nutzten, um nutzerfreundliche Anwendungen zu entwickeln, und dadurch
zu den wertvollsten Unternehmen der Welt wurden. In der Blockchain Branche erleben wir
jetzt ein &hnliches Phéanomen. Der Coinbase-Bdrsengang kirzlich war nur der Anfang von
Borsengangen von Krypto- und Blockchain-Unternehmen, die derzeit an den zukinftigen
Googles und Amazons dieser neuen dezentralisierten Welt arbeiten.

GBC AG: Sie investieren meist in Private-Equity-Unternehmen. Wie lange ist lhre
strategische Investionsdauer und gibt es eine festgelegte Exit-Strategie?

Patrick Lowry: Unser Grindungsinvestor Christian Angermayer hat in den letzten Jahren
tiber 40 Borsengange und Ubernahmen erfolgreich abgeschlossen und dabei iiber 3 Mil-
liarden Euro fir seine Portfoliounternehmen eingesammelt. Auf dieser Grundlage verfolgt
Cryptology einen aktiven Ansatz, nicht nur bei der Entwicklung und Skalierung unserer
Portfoliounternehmen, sondern auch bei deren Exit- und Kapitalmarktstrategie. Unser Ziel
ist es deshalb, unsere Unternehmen an die Boérse zu flihren, wenn sie bereit dafir sind,
oder sie strategischen Partnern vorzustellen und Exits durch Ubernahmen zu ermégli-
chen.

GBC AG: Kdénnen Sie uns einen kurzen Ausblick und ihre Erwartungen fur die Cryp-
tology Asset Group im Jahr 2021 geben?

Patrick Lowry: Ich glaube, dass das Jahr 2021 als das Jahr in Erinnerung bleiben wird,
in dem Blockchain und Krypto wirklich Mainstream wurden, und Cryptology ist einzigartig
positioniert, um von dieser Entwicklung zu profitieren. Wir sind mehr als zufrieden mit der
Qualitat der Unternehmen, die wir in unserer Investitions-Pipeline sehen, und sogar noch

>

GBC AG

Investment Research



zufriedener, wenn wir auf die Performance der Unternehmen schauen, in die wir bereits
investiert haben. Cryptology priift auRerdem auch eine internationale Bérsennotierung,
um die Liquiditat fur unsere Investoren zu erhdéhen. Darliber hinaus diskutieren wir gerade,
ob wir Bitcoin als auch andere filhrende Krypto-Assets als Teil unserer Treasury-Manage-
ment-Strategie in unser Portfolio aufzunehmen. Zudem wollen wir unseren Bekanntheits-
grad erhdhen und medial wesentlich starker in Erscheinung treten als das bis jetzt der Fall
war. Das Jahr 2021 kdnnte fur Cryptology und unsere Investoren noch einiges zu bieten
haben.

GBC AG: Fir Investoren wird das Thema Nachhaltigkeit/ESG immer wichtiger. Wie
berlicksichtigen Sie dies in Inrem Unternehmen und bei lhren Investments?

Patrick Lowry: Der gesellschaftliche Einfluss, den die Blockchain- und Krypto-Technolo-
gie haben wird, ist immens. Es ist die revolutiondrste Innovation seit der Erfindung des
Internets. Aber daraus erwachst auch eine Verantwortung, dessen sind wir uns bewusst.
Bei Cryptology sind wir stolz darauf, Unternehmen zu finanzieren und zu unterstiitzen, von
denen wir glauben, dass sie einen starken positiven Einfluss auf unsere Gesellschaft ha-
ben werden und die héchsten Standards der Unternehmensfiihrung einhalten. Wahrend
haufig Uber den Energieverbrauch von Bitcoin berichtet wird, ist weniger bekannt, dass
der Grof3teil dieses Stroms aus erneuerbaren Energiequellen stammt. Auch fir uns ist es
wichtig, dass unsere Portfoliounternehmen aktiv daran arbeiten, ihren CO2-FuRabdruck
zu reduzieren oder sogar vollstéandig zu eliminieren, indem sie nachhaltige Best Practices
implementieren und erneuerbare, natirliche Ressourcen nutzen.

GBC AG: Kdnnen Sie uns abschlieRend noch einen langerfristigen Ausblick/Vision
geben. Wo steht Cryptology Asset Group in 3 bis 5 Jahren?

Patrick Lowry: Soweit ich weil3, sind wir derzeit der filhrende europdische Investor in
Krypto-Assets und Blockchain-Unternehmen, der an der Bérse gelistet ist. Da sich der
Bereich zweifellos weiter stark entwickelt und Krypto-Assets Mainstream werden, bin ich
davon Uberzeugt, dass Cryptology die besten Chancen hat, eine der weltweit filhrenden
Krypto- und Blockchain-Investmentfirmen zu werden. Ich freue mich darauf, mit unserem
aulRergewdhnlichen Team, den Griindungsinvestoren und unserer Portfoliofirmen zusam-
menzuarbeiten, um gemeinsam Krypto- und Blockchain-Technologien noch starker nach
vorne zu bringen.

GBC AG: Patrick Lowry, vielen Dank fur das Interview.

Hinweis: Die GBC AG wird die Cryptology Asset Group demnéchst in ihr laufendes
Investment Research Coverage aufnehmen.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen 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.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofitmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
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 fur 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 fir 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 bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR 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 Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
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 (I 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR 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:

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 %.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”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:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt vertffentlichten Geschafts- 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 Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,6a,7,11)

§ 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, federfihrend 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 Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verodffentlichung 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 Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 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 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, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtérde (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 fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Haugg, Finanzanalyst
Julien Desrosiers, Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

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