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Die Samara Asset Group (ISIN: MT0001770107; Ticker: SRAG:GR) ist ein alternativer Vermodgensverwalter,
der auf moderne Deep-Tech-Technologien setzt. Das Unternehmen konzentriert sich auf Alpha-generierende
Strategien und hat eine starke Verbindung zum Bitcoin-Bereich. Samara Asset Group investiert aktiv in Fonds,
insbesondere Uber ihre Samara Alpha-Plattform.

Die Grundung der Samara Asset Group erfolgte durch die Kooperation der Apeiron Investment Group, dem
Family Office von Christian Angermayer, und dem angesehenen Krypto-Experten Mike Novogratz. CEO Pat-
rick Lowry leitet das Unternehmen mit dem Glauben an eine zukunftige Ausrichtung des Finanzwesens, die
auf Dezentralisierung und Demokratisierung basiert. In diesem Kontext wird Bitcoin als relevanter Faktor be-
trachtet.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Umsatz 2,55 13,20 0,09
EBIT 10,62 0,15 -6,53
Nettoeinkommen 10,26 -0,29 -6,47

Kennzahlen in EUR

Ergebnis je Aktie 0,18 -0,01 -0,11
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

Eigenkapital in Mio. € 308,60 387,23 172,74
Finanzkalender **|etzter Research von GBC:

30.09.2023: HJ 2023 Finanzbericht Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

14.12.2022: RS/ 7.12 | KAUFEN

28.07.2022: RS / 18.35/ KAUFEN

06.07.2021: RS/ 17.92 (vor 20:1-Split: 358.43) / KAU-
FEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

Im Juni 2023 verkaufte die Samara Asset Group (ehemals: Cryptology Asset Group)
ihre gesamte Beteiligung an Block.one, einem Kryptounternehmen, fir 118,9 Mio.
USD, was zu einem Gewinn von rund 52 Mio. USD fuhrte. Anschlief3end schittete
das Unternehmen eine Dividende von 1,30 Euro pro Aktie aus, was einer Gesamt-
ausschuttung von rund 74 Millionen Euro entspricht. Samara sieht die neue Strategie
im Fonds-von-Fonds-Geschéft. Dies steht im Einklang mit dem Ziel, ein zuverlassi-
ger institutioneller Investor zu werden. Samara strebt mit seiner marktneutralen
Fund-of-Fund-Strategie eine erwartete jahrliche Rendite von 25 % bis 35 % an und
profitiert dabei von der erfolgreichen Einfihrung der Plattform Samara Alpha. Die
Strategie nutzt Ineffizienzen insbesondere in der Krypto-Landschaft, um Alpha und
hohe Renditen zu generieren und gleichzeitig das Risiko von Basiswerten und Vola-
tilitdt zu reduzieren.

Samara Alpha operiert als unabhéngige Tochtergesellschaft der Samara Asset
Group und verwaltet seine Fonds unabhangig mit externen Mitgliedern und Kom-
manditisten. Die Aktionare partizipieren ebenfalls am potenziellen Erfolg von Samara
Alpha. Wahrend die Bewertung der Tochtergesellschaft derzeit auf Kostenbasis er-
folgt, wird nach strategischen Investoren gesucht, um den Wert der Gesellschaft zu
erhdhen. Eine mdgliche Kapitalerhthung kdnnte strategische Investoren einbezie-
hen, die neben der Samara Asset Group investieren wirden.

Die Samara Asset Group hat 10 Millionen Dollar in den marktneutralen Multi-Strate-
gie-Fonds investiert, der von ihrer Tochtergesellschaft Samara Alpha Management
aufgelegt wurde. Diese in den USA ansassige Vermdgensverwaltungstochter hat
sich auf die Nutzung von Marktineffizienzen im aufstrebenden Bereich der digitalen
Vermogenswerte spezialisiert, mit dem Ziel, attraktive risikobereinigte Renditen zu
erzielen. Unter der Leitung von Chief Investment Officer Adil Abdulali verfigt das
Unternehmen Uber ein diversifiziertes Portfolio digitaler Vermdgensverwalter.

Wir haben die Gesamtbewertung der Investitionen der Samara Asset Group auf
227,15 Millionen Euro geschéatzt. Unter Beriicksichtigung der gestiegenen Net-
toverschuldung und der Holdingkosten in Hohe von 17,28 Mio. € (ein Anstieg
gegeniiber dem vorherigen Wert von 15,22 Mio. €) haben wir einen umfassen-
den Nettoinventarwert (NAV) fir das Unternehmen geschétzt, der nun bei
209,87 Mio. € liegt. Dies entspricht einem Wert von 4,14 € je Aktie. Bei einem
aktuellen Aktienkurs von 2,18 € (Xetra am 25. Juli 2023 um 10:02 Uhr) besteht
ein erhebliches Aufwértspotenzial. Wir stufen die Aktie daher weiterhin mit
'Kaufen' ein.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Aktionéare in % 31.12.2022 ) o
Apeiron Investment Group Limited 49,9% 49,9% Apeiron Investment Group Limited
Streubesitz 50,1% = Free float

Quellen: Samara Asset Group plc, GBC AG

Beschreibung des Unternehmens

Die Samara Asset Group, friher bekannt als Cryptology Asset Group, ist ein fiihrender
alternativer Vermégensverwalter, der sich auf technologische Expertise stutzt. Mit einem
starken Fokus auf Alpha-generierende Strategien und einem besonderen Schwerpunkt
auf Bitcoin nutzt das Unternehmen seine robuste Bilanz, um aufstrebende Vermégensver-
walter und prominente Innovatoren im Bitcoin- und Blockchain-Sektor zu unterstitzen.

Die primare Plattform des Unternehmens, Samara Alpha Management, umfasst eine
Fund-of-Funds- und Multi-Manager-Struktur. Uber diese Plattform strebt die Samara Asset
Group danach, ihren geschétzten Aktionaren aulRergewdhnliche risikobereinigte Renditen
zu bieten. Durch den Zugang zu einer breiten Palette von Anlagemdglichkeiten ermdglicht
das Unternehmen seinen Aktionaren die Beteiligung an Unternehmungen, die auf indivi-
dueller Basis sonst nicht zuganglich wéren.

Die Samara Asset Group ist sich der Hindernisse bewusst, mit denen viele Anleger kon-
frontiert sind, die aufgrund von Vorschriften fir zugelassene Anleger oder begrenztem
Zugang und Netzwerken nicht in Hedge-Fonds oder Risikokapital investieren kdnnen.
Durch die Uberwindung dieser Herausforderungen bietet das Unternehmen Lésungen fur
seine Aktionare. Folglich konnen die Aktionare von der auergewodhnlichen Performance
der institutionellen Anlagestrategien profitieren, die von der Samara Alpha-Plattform an-
geboten werden, sowie von den Unternehmungen des Unternehmens im Bitcoin-Bereich.



MARKT UND MARKTUMFELD

Bitcoin (BTC)

Bitcoin wurde im Jahr 2009 von einer anonymen Person oder Gruppe namens Satoshi
Nakamoto eingefiihrt. Es war die erste dezentralisierte Kryptowahrung, die auf einem
Peer-to-Peer-Netzwerk namens Blockchain funktioniert. Im Jahr 2010 erlangte Bitcoin
Aufmerksamkeit, als Laszlo Hanyecz die erste bekannte reale Transaktion durchfiihrte,
indem er zwei Pizzen fur 10.000 BTC kaufte.

Bitcoin erlebte seine erste grof3e Preisrallye im Jahr 2013 und erreichte einen Hochststand
von Ulber 260 $ pro BTC, gefolgt von einer deutlichen Korrektur. Der bemerkenswerteste
Zeitraum fUr Bitcoin war 2017-2018, als er eine beispiellose Hausse erlebte und im De-
zember 2017 ein Allzeithoch von fast 20.000 $ erreichte. Diese Rallye wurde durch das
zunehmende Interesse der breiten Offentlichkeit, die Medienberichterstattung und das
Aufkommen von Kryptowahrungsbdorsen angetrieben.

Im darauffolgenden Jahr kam es jedoch zu einer Baisse, und der Bitcoin-Kurs sank erheb-
lich. Im Dezember 2018 erreichte er einen Tiefstand von etwa 3.200 $. Im Jahr 2020 zog
Bitcoin institutionelle Investoren an, wobei Unternehmen wie MicroStrategy und Square
offentlich erhebliche BTC-Investitionen ankiindigten. Dieses institutionelle Interesse, ge-
paart mit dem Narrativ von Bitcoin als Wertaufbewahrungsmittel und Absicherung gegen
Inflation, trug zu einer neuen Hausse bei.

Im Jahr 2021 erreichte Bitcoin ein neues Allzeithoch und Uberschritt im Marz die Marke
von 60.000 $ pro BTC. Allerdings erlebte er auch eine erhthte Volatilitaét mit bemerkens-
werten Kurskorrekturen.
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Quelle: Yahoo Finance

Am Ende des zweiten Quartals 2023 hat sich Bitcoin (BTC) erfolgreich tber der 30k-Marke
gehalten, was auf eine starke Unterstutzung und eine wachsende positive Stimmung auf
dem Markt hindeutet. Der jungste Antrag von BlackRock auf einen BTC-ETF hat betrécht-
liches Interesse geweckt und eine Welle des Optimismus ausgel6st. Dieser Trend hat sich
durch die Beteiligung prominenter Vermégensverwalter, darunter Fidelity mit einem ver-
walteten Vermégen von 4,5 Billionen US-Dollar, noch verstarkt.

Allerdings wird Bitcoin derzeit von zwei gegensatzlichen Kraften beeinflusst. Einerseits ist
die Korrelation mit traditionellen Risikoanlagen und Gold deutlich zuriickgegangen, was
seine wachsende Unabhéangigkeit zeigt. Andererseits ist BTC nach wie vor anféllig fir die
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Auswirkungen von Zinserhéhungserwartungen, da die vorsichtige Haltung der US-Noten-
bank in Bezug auf Zinserh6hungen nach wie vor ein wichtiger Faktor ist, der seine Perfor-
mance beeinflusst.

Jingste Entwicklungen wie die unerwartet hohen Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiit-
zung und die Andeutungen einer restriktiven Haltung von Powell auf dem EZB-Forum ha-
ben die Erwartungen auf kiinftige Zinserhéhungen wiederbelebt. Die Volatilitdt der Daten
zu den personlichen Verbrauchsausgaben (PCE) hat dieses Narrativ weiter gestarkt und
die Buhne fiir kommende Ereignisse wie die Veroffentlichung des Protokolls des Federal
Open Market Committee (FOMC), Beschaftigungsdaten, offene Stellen und insbesondere
die Non-Farm Payrolls (NFP) Daten aus den USA bereitet.

Ethereum (ETH)

Ethereum, das 2015 von Vitalik Buterin ins Leben gerufen wurde, fihrte eine Blockchain-
Plattform ein, die die Entwicklung von Smart Contracts und dezentralen Anwendungen
(DApps) ermdglichte. Die native Kryptowahrung des Ethereum-Netzwerks, Ether (ETH),
diente als Treibstoff fur die Durchfiihrung von Transaktionen und die Ausfiihrung von An-
wendungen.

Im Jahr 2017 erlangte Ethereum groRe Aufmerksamkeit, als Initial Coin Offerings (ICOs)
an Popularitat gewannen. Viele Projekte sammelten Geld durch die Ausgabe von Token
auf der Ethereum-Plattform. Der Preis von ETH folgte dem allgemeinen Markttrend und
erlebte wahrend der Hausse am Kryptomarkt Ende 2017 und Anfang 2018 einen starken
Anstieg und erreichte einen Héchststand von tber 1.400 US-Dollar pro ETH.

Ahnlich wie Bitcoin erlebte Ethereum von 2018 bis 2019 einen Barenmarkt, und sein Preis
sank erheblich. Im Dezember 2018 erreichte er einen Tiefstand von etwa 80 USD. Im Jahr
2020 erlebte Ethereum jedoch eine zunehmende Akzeptanz im Bereich der dezentralen
Finanzen (DeFi). Verschiedene Finanzanwendungen wie die Kreditvergabe und dezent-
rale Borsen florierten im Ethereum-Netzwerk. Der Anstieg der DeFi-Aktivitaten und das
Wachstum der Stablecoins erhdhten die Netzwerknutzung und die Nachfrage nach ETH
erheblich.
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Quelle: Yahoo Finance

Im Jahr 2021 stieg der Preis von Ethereum auf ein neues Allzeithoch und Uberschritt im
Mai die Marke von 4.000 US-Dollar. Diese Rallye wurde durch Faktoren wie die
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weitverbreitete Nutzung von Ethereum fir nicht-fungible Token (NFTs), Upgrades zur Ver-
besserung der Skalierbarkeit und die Vorfreude auf den Ubergang zu Ethereum 2.0 ange-
heizt.

Im April dieses Jahres wurde Ethereum einem bedeutenden Update unterzogen, das als
Shanghai (EIP-4895) bekannt ist. Dieses Update ermdéglichte es Ethereum-Stackern, ihre
Rewards und Staked Coins zuriickzuziehen, was zu einigen unerwarteten Ergebnissen
fuhrte. Entgegen vieler Erwartungen ist das Stake-Ratio von Ethereum auch nach den
Abhebungen weiter angestiegen. Es scheint, dass die Leute jetzt eher bereit sind, ihre
ETH zu setzen, weil sie die Flexibilitdt haben, ihre Miinzen bei Bedarf schnell abzuheben.

Die Leistung von Liquid Staking-Protokollen war beeindruckend, da sowohl der Preis als
auch der Gesamtwert (TVL) in den ersten Wochen des zweiten Quartals gestiegen sind.
Unter den verschiedenen Kategorien halt die Gruppe der LSD-Protokolle nun die Spitzen-
position in Bezug auf den TVL.

Auch die On-Chain-Dynamik bietet ein interessantes Bild. Nach dem Merge im September
ist Ethereum nicht mehr ein konstant inflationdrer Coin. Stattdessen héangt sein Angebot
nun von der Aktivitat im Netzwerk ab. Im Mai 2021 erlebte das Netzwerk einen durch den
Memecoin-Rausch ausgeldsten Aktivitatsschub, der zum gréRten Rickgang des
Ethereum-Angebots in der Geschichte fihrte.

Der jingste Anstieg der Netzwerkaktivitat hat die deflationare Natur von Ethereum in Zei-
ten hoher Aktivitat getestet. Dies unterstreicht die langfristigen Vorteile des Ubergangs
zum Proof of Stake (PoS)-Konsens fur Ethereum.
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ENTWICKLUNG DES UNTERNEHMENS

in Mio. € GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Vertrieb 2,65 15,00 2,55 13,20 0,09
EBIT -2,23 2,50 10,62 0,15 -6,53
Nettogewinn (-verlust) -1,57 1,47 10,26 -0,29 -6,47

Quellen: Samara Asset Group plc; GBC AG

Im GJ 2022 verzeichnete das Unternehmen einen unbedeutenden Umsatz, der nur 0,09
Mio. EUR betrug. Es ist wichtig anzumerken, dass die Gewinn- und Verlustrechnung auf-
grund des Ausschlusses von block.one-bezogenen Transaktionen angepasst wurde, die
im Vorjahr Erlése in H6he von 34,09 Mio. EUR aus dem Verkauf von zur Verauf3erung
gehaltenen Vermogenswerten (AFS) eingebracht hatten. Das laufende Jahr fihrte zu ei-
nem Konzernverlust von -6,47 Mio. €, ein Anstieg gegenliber dem Verlust von -0,29 Mio.
€ im Jahr 2021A.

Bilanz und Finanzlage zum 31.12.2022

in Mio. € 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22
Eigenkapital 70,54 308,60 387,32 172,74
Eigenkapitalquote 82,0% 93,5% 92,2% 97,1%
Kapitalanlagen zum FVOCI 79,93 326,22 406,61 171,10
Zahlungsmittel und Zahlung- 0,00 0,06 1,35 0,43

Quellen: Samara Asset Group plc; GBC AG

Die Bilanz der Samara Asset Group entspricht der typischen Struktur von Investmentge-
sellschaften. Da die Investitionen in erster Linie durch Eigenkapital finanziert wurden und
die Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der Beteiligungsunternehmen im Eigenka-
pital erfasst werden, verflgt das Unternehmen tber eine hohe Eigenkapitalquote. Zum 31.
Dezember 2022 belauft sich das Eigenkapital auf 172,74 Mio. € (gegenuber 387,32 Mio.
€ zum 31. Dezember 2021), was einer robusten Eigenkapitalquote von 97,1 % entspricht
(gegenuber 92,2 % zum 31. Dezember 2021). Der Hauptgrund fur den Riuckgang des
Eigenkapitals liegt in der Eliminierung der block.one-Paosition, die zu einem sonstigen Ge-
samtverlust in Hohe von 204,41 Mio. € fihrte. Diese Verringerung wirkte sich erheblich
auf das Gesamteigenkapital des Unternehmens aus.

Was die Liquiditat betrifft, so verfigte das Unternehmen zum 31. Dezember 2022 Uber
0,43 Millionen Euro an liquiden Mitteln (gegeniiber 1,35 Millionen Euro zum 31. Dezember
2021). Daruber hinaus beliefen sich die zinstragenden Verbindlichkeiten auf 4,40 Millionen
Euro (gegeniber 2,01 Millionen Euro am 31. Dezember 2021). Zum 31. Dezember 2022
weist die Liquiditatsposition aufgrund der Nichtberiicksichtigung des Verkaufs von
block.one keine wesentliche Erh6hung auf. Daher wurde die Auswirkung dieser Transak-
tion auf die Liquiditat des Unternehmens in den Jahresabschliissen nicht beriicksichtigt.

Insgesamt spiegelt die Bilanz die starke Eigenkapitalposition der Samara Asset Group
wider, was auf ein solides finanzielles Fundament fir ihre Investitionstatigkeit hinweist.
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BEWERTUNG

Die Samara Asset Group hat 10 Millionen US-Dollar in den neu aufgelegten marktneutra-
len Multi-Strategy-Fonds von Samara Alpha Management investiert. Samara Alpha, eine
in den USA anséssige Vermdgensverwaltungstochter der Samara Asset Group, kon-
zentriert sich auf die Nutzung von Marktineffizienzen im aufstrebenden Bereich der digita-
len Vermogenswerte. Unter der Leitung von Chief Investment Officer Adil Abdulali zielt
das Team darauf ab, durch ein kuratiertes Portfolio diversifizierter digitaler Vermdgens-
verwalter attraktive risikobereinigte Renditen zu erzielen. Die Samara Asset Group plant,
ihr Vermdgen weiterhin in neue Strategien zu investieren, die von Samara Alpha und an-
deren aufstrebenden Managern entwickelt werden, um ihren Aktionaren Zugang zu exklu-
siven Anlagemdglichkeiten und dem Potenzial fir eine starke Performance auf dem Markt
fur digitale Vermdgenswerte zu bieten.

Die Entscheidung zum Verkauf von Block.one und die anschlie-

Bende Strategie zur Griindung der Samara Asset Manager

Im Juni 2023 hat die Samara Asset Group den Verkauf ihrer gesamten Beteiligung an dem
Kryptounternehmen Block.one fiir einen Barbetrag von 118,9 Mio. USD (ca. 109,7 Mio.
EUR) bekannt gegeben. Die Transaktion brachte einen Gewinn von rund 52 Mio. USD
(ca. 48 Mio. EUR), basierend auf dem Buchwert der Block.one-Beteiligung in der Bilanz
von Samara. Das Management von Samara hat beschlossen, eine Dividende von 1,30
EUR pro Aktie auszuschiitten, was zu einer betrachtlichen Gesamtausschiittung von rund
74 Mio. EUR fihrt.

Im Laufe des vergangenen Jahres erfuhr die Samara Asset Group, dass Block.one einen
erheblichen Teil seiner Bitcoin-Bestéande verkauft hatte. Der von Samara Asset Group be-
rechnete Nettoinventarwert von Block.one belief sich auf etwa 6,00 Mrd. USD. Folglich
bedeutete der Verkauf zu einem Preis von etwa 5,30 Mrd. $, dass ein Abschlag von etwa
11,6 % auf den tatsachlichen Wert der liquiden Mittel in Kauf genommen werden musste.

Das Management hat beschlossen, in den nachsten 12 bis 18 Monaten starker in die
Fund-to-Fund-Strategie zu investieren. Dieser strategische Schritt steht im Einklang mit
dem Ziel von Samara, ein vertrauenswirdiger institutioneller Investor fiir gro3e Institutio-
nen und Kommanditisten zu werden. Der erfolgreiche Start der Samara-Alpha-Plattform
zu Beginn dieses Jahres, an dem ein erfahrenes Team aus dem Fondskomplex der Deut-
schen Digital Assets beteiligt war, hat bereits betréachtliches Interesse und Unterstiitzung
geweckt.

Die marktneutrale Dachfonds-Strategie zielt darauf ab, eine erwartete jahrliche Rendite
zwischen 25 % und 35 % zu erzielen. Der Einsatz von zunachst 10 Mio. USD in diese
Strategie markiert den Beginn des Aufbaus eines vielfaltigen Portfolios, das aus verschie-
denen Strategien und Managern der Kryptoindustrie besteht. Samara beabsichtigt, die in-
harenten Chancen zu nutzen, die sich aus den Infrastrukturineffizienzen der traditionellen
Kapitalmarkte ergeben, die in der dynamischen Kryptolandschaft besonders ausgepragt
sind. Durch die Umsetzung dieser Strategien soll reines Alpha generiert werden, wahrend
das Engagement in den zugrunde liegenden Vermdgenswerten minimiert und die Volatili-
tat gemildert wird. Dieser Ansatz ermdglicht es Samara, die Marktdynamik zu steuern und
potenziell erhebliche Renditen zu erzielen.

Die Entscheidung von Samara, nicht den gesamten Bestand zu liquidieren und alles an
die Aktionare zuriickzugeben, mit Ausnahme kleinerer illiquider Anlagen wie Deutsche Di-
gital Assets, nextmarkets und Xpay, ist auf die Tatsache zurilickzufiihren, dass Kleinanle-
ger keinen Zugang zu solchen Anlagemadglichkeiten haben.
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Samara Alpha, eine Tochtergesellschaft der Samara Asset Group, verwaltet ihre eigenen
Fonds unabhangig. Die Samara Asset Group bringt ihre Bilanz in diese Fonds ein, die
auch von externen Mitgliedern und Kommanditisten verwaltet werden. Es wird erwartet,
dass das Team von Samara Alpha eine betrachtliche Menge an Kapital aufbringt und eine
starke Performance fir externe Investoren liefert. Damit sind die Aktionére der Samara
Asset Group auch am potenziellen Erfolg von Samara Alpha als eigenstandigem Unter-
nehmen beteiligt.

AuRerdem erwarb die Samara Asset Group von der Deutschen Digital Assets fir rund
200.000 Euro. Weitere Investitionen in Héhe von etwa 400.000 bis 500.000 Euro sind fur
die Tochtergesellschaft zugesagt worden. Derzeit basiert die Bewertung auf der Kosten-
basis, da der Nettoinventarwert noch keinen wesentlichen Wert darstellt. Es werden stra-
tegische Investoren gesucht, um die Bewertung zu erhéhen, aber bisher wurden noch
keine Anderungen vorgenommen. Mdéglicherweise wird eine Kapitalerhéhung angestrebt,
vorzugsweise mit strategischen Investoren, die neben der Samara Asset Group mit drei
bis finf Millionen Euro investieren wiirden, was zu einer hdheren Bewertung fihren wiirde.

Die Tochtergesellschaft arbeitet unabhéngig als eigenstéandige Einheit, und ihre Bewer-
tung erfolgt auf der Grundlage ihrer Kosten. Es werden derzeit Anstrengungen unternom-
men, um strategische Investoren zu gewinnen, die den Wert des Unternehmens erheblich
steigern kénnen. Derzeit liegt der Schwerpunkt auf der Griindung des Unternehmens und
der Auflegung des ersten Fonds, die am 30. Juni erfolgte. Es besteht keine unmittelbare
Notwendigkeit, strategische Investoren zu gewinnen, bis sich die Tochtergesellschaft wei-
ter entwickelt hat. An einer Kapitalerh6hung wiirden sich wahrscheinlich Investoren betei-
ligen, die als strategisch ausgerichtet gelten und bereit sind, neben der Samara Asset
Group einen erheblichen Betrag zu investieren.

Insgesamt besteht die Strategie von Samara darin, sich von einem auf Kryptowé&hrungen
fokussierten Unternehmen zu entfernen und sich als vertrauenswirdiger institutioneller
Investor fiir groBe Institutionen und Kommanditisten zu positionieren. Der Schwerpunkt
liegt auf der Fund-to-Fund-Anlagestrategie und dem marktneutralen Fund-of-Fund-Ansatz
Uber die Samara Alpha-Plattform. Durch die Ausnutzung von Ineffizienzen an den traditi-
onellen Kapitalméarkten und ein reduziertes Engagement in den zugrunde liegenden Ver-
mdgenswerten will Samara Alpha generieren und attraktive Renditen fiir seine Aktionére
und Investoren erzielen.

Samara Alpha Management

Samara Alpha Management wird nicht nur das Vermdgen der Samara Asset Group ver-
walten, sondern auch das Vermodgen externer Mitglieder und Kommanditisten.

Die Plattform Samara Alpha wird als Start-up innerhalb der Samara Asset Group behan-
delt und als Tochtergesellschaft betrieben. Derzeit wird die Plattform zu ihren Kosten be-
wertet, und es ist geplant, strategische Investoren zu gewinnen, um ihre Bewertung in
Zukunft zu erh6hen. Ziel ist es, Investoren zu gewinnen, die neben Samara mit einer we-
sentlich héheren Bewertung ein erhebliches Kapital, mdglicherweise drei bis funf Millio-
nen, beisteuern kdnnen. Wahrend die Gesprache mit potenziellen strategischen Investo-
ren noch laufen, gehen wir davon aus, dass es drei bis sechs Monate dauern kann, bis
solche Partnerschaften zustande kommen, wenn man bedenkt, dass der erste Fonds der
Plattform erst kirzlich aufgelegt wurde.

Der von Samara Alpha Management angebotene Flaggschiff-Fonds ist ein marktneutrales
Portfolio, das verschiedene Kryptowéhrungs-Hedgefonds-Strategien umfasst. Mit aktivem
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Management zielt der Fonds darauf ab, attraktive risikobereinigte Renditen fur die Anleger
zu erzielen.

Neben dem Flaggschiff-Fonds betreibt Samara Alpha Management eine Seeding-Platt-
form, die vielversprechende neue Krypto-Manager identifiziert und sie wahrend ihrer an-
fanglichen Wachstumsphase unterstiitzt. Dazu gehért auch die Bereitstellung von opera-
tivem und technologischem Fachwissen, um diesen Managern zu helfen, ihr Potenzial fur
die Generierung von Alpha auszuschdpfen.

Darliber hinaus bietet Samara Alpha Management eine Middleware-L&sung in Form einer
Enterprise Platform as a Service (PaaS) an. Diese Losung bietet neuen und neu gegrin-
deten Hedge-Fonds-Managern Tools und Dienstleistungen in institutioneller Qualitat, so
dass sie sich auf das Portfoliomanagement und die Alpha-Generierung konzentrieren kén-
nen, wahrend sie von der umfassenden Plattform des Unternehmens profitieren. Die Sa-
mara Asset Group hat eine Erstinvestition von rund 0,62 Millionen Euro in Samara Asset
Management getatigt. In Anbetracht des frihen Stadiums des Unternehmens bewer-
ten wir Samara Asset Management derzeit mit seiner Kostenbasis von 0,62 Mio.
Euro.

Northern Data AG

Northern Data ist ein weltweit fiihrendes B2B-Technologieunternehmen, das sich auf die
Entwicklung, die Nutzung und den Verkauf von Lésungen spezialisiert hat, die auf einer
vertikal integrierten High Performance Computing (HPC)-Infrastruktur aufbauen. Diese
einzigartige Infrastruktur ermdglicht es dem Unternehmen, umfassende Computing-
Dienste auf globaler Ebene anzubieten. Northern Data erwirtschaftet insbesondere durch
seine Beteiligung am Bitcoin- und Ethereum-Mining erhebliche Einnahmen.

Als bérsennotiertes Unternehmen hat der Aktienkurs von Northern Data eine Korrelation
mit den Schwankungen der Kryptomarkte gezeigt. Wéahrend des Krypto-Booms im Jahr
2022 erreichte der Aktienkurs einen vorlaufigen Héchststand von 143,00 € pro Aktie. An-
gesichts des aktuell schwierigen Krypto-Umfelds ist der Aktienkurs jedoch deutlich auf
22,30 € (Xetra 06.07.2023 11:07) gesunken und liegt damit deutlich unter seinem friiheren
Hochststand. Trotzdem ist das Management-Team von Samara weiterhin zuversichtlich,
was die Zukunftsaussichten von Northern Data betrifft. Anfang 2023 erkannte das Ma-
nagement von Samara wahrscheinlich die erhebliche Unterbewertung von Northern Data
und tétigte strategische Kaufe, die auf der Korrelation zwischen der Bitcoin-Performance
und dem Potenzial von Northern Data und anderen Bitcoin-bezogenen Vermégenswerten
basierten. Als Bitcoin Anzeichen fiir eine positive Entwicklung zeigte, erwartete die Ge-
schéftsleitung folglich zu Recht eine ahnliche Wende bei Northern Data. Infolgedessen
erhohte Samara seinen Anteil an Northern Data und erreichte einen Prozentsatz von etwa
9 %. Nach der jungsten Anklindigung einer neuen Kapitalerh6hung durch Northern Data
wurde der Anteil jedoch verwassert. Trotz dieser Verwasserung ist das Unternehmen nach
wie vor fest von den Zukunftsaussichten von Northern Data iberzeugt.

In unserer Bewertungsmethodik haben wir die Konsistenz mit unserer anféanglichen Be-
richterstattung beibehalten und das Konsenskursziel als Grundlage fir unsere Bewertung
des Nettoinventarwerts (NAV) verwendet. Unter den verfugbaren Quellen ist Hauck & Auf-
hauser (Stand: 5. September 2022) der einzige Anbieter, der ein aktuelles Kursziel nennt.
Nach deren Analyse liegt der faire Wert von Northern Data bei 65,00 € je Aktie, was einem
Unternehmenswert von 1.548,00 Mio. € entspricht. Angesichts der Beteiligung von Sa-
mara Asset Group an Northern Data in H6he von 9,7 % entspricht diese Bewertung
einem geschéatzten Nettoinventarwert von 150,16 Millionen Euro.
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Deutsche Digital Assets GmbH

Die Deutsche Digital Assets (DDA) bietet Anlegern, die in die Welt der Kryptowahrungen
investieren wollen, vertrauenswiirdige und vertraute Anlageinstrumente. Als engagierter
Krypto-Asset-Manager zielt die DDA darauf ab, den Zugang zu Kryptowéahrungen wie Bit-
coin und Ether sowie dem wachsenden Okosystem digitaler Assets zu vereinfachen und
zu professionalisieren. DDA bietet ein vielfaltiges Produktportfolio, das bérsengehandelte
Produkte (ETPs), die an verschiedenen traditionellen europédischen Bérsen notiert sind,
breit diversifizierte Indexfonds sowie aktiv verwaltete quantitative Lésungen und Fonds
umfasst. Diese Palette an Optionen ermdglicht es Anlegern, an der Performance von Kryp-
towahrungen und digitalen Vermégenswerten zu partizipieren und gleichzeitig eine si-
chere und vertraute Benutzererfahrung zu genieRen. DDA hat 2019 auch den ersten re-
gulierten Index-Kryptofonds in Europa aufgelegt, der dann als Grundlage fir die Emission
von ETPs diente. Nach Angaben des Managements fand die letzte Kapitalerh6hung
Mitte 2022 bei einer Bewertung von 25 Millionen Euro statt. Durch die strategische
Ubernahme von DDAs US-Arm, zu dem eine Tochtergesellschaft gehort, die einen
privaten Fondskomplex mit Sitz in Delaware und auf den Cayman-Inseln verwaltet,
erhédlt Samaras die Moéglichkeit, seine auf Krypto fokussierten Fondsinvestitionen
weiter auszubauen. Diese Ubernahme ermdoglicht eine bessere Skalierbarkeit in die-
sem Bereich. Folglich ziehen wir 0,2 Mio. € ab, um den Wert dieser Akquisition und
ihre Auswirkungen auf das Wachstum von Samaras im Bereich der Krypto-Fonds-
Investitionen zu bertcksichtigen. Infolgedessen haben wir die aktuelle Bewertung
von DDA auf 24,8 Mio. € festgelegt. Bei einem Anteil von 8,9 % entspricht dies einem
NAV von 2,21 Mio. €.

cloudeo AG

Die cloudeo AG betreibt eine Plattform, Gber die professionelle Geoinformationsdienste
von fuhrenden nationalen und internationalen Herstellern bezogen werden kénnen.
Cloudeo ist profitabel geblieben, hat aber kein signifikantes Wachstum oder Potenzial fir
Investitionsrenditen gezeigt. Der Wert des Unternehmens ist auf Null gesunken, und es ist
weder in eine Phase der schnellen Skalierung eingetreten noch hat es signifikante Divi-
denden erwirtschaftet. Wahrend sich der Geodatenbereich noch in der Entwicklung befin-
det, besteht die Mdglichkeit, dass Cloudeo in Zukunft eine Nische findet und mit der Block-
chain-Technologie integriert wird, was zu einem erheblichen Wert fihrt. Basierend auf
unserer aktuellen Einschatzung haben wir der 13,8%igen Beteiligung an der
cloudeo AG einen Wert von Null zugewiesen.

nextmarkets AG

nextmarkets bietet einen Neobroker an. Der Fokus des Unternehmens liegt auf dem
Aufbau einer fuhrenden Handels- und Online-Lernplattform fiir Privatanleger, die einfach
und intuitiv ist. Im Mai 2023 hatte das nextmarkets-Team angekindigt, dass es die
Liquidation einleiten will. Wir gehen jedoch davon aus, dass es Bemuhungen gibt, das
Unternehmen zu restrukturieren. Auf Basis unserer aktuellen Einschatzung haben wir
die 24,7%ige Beteiligung an der nextmarkets AG mit Null bewertet.

Assemble Stream Inc

Assemble, ein von Randi Zuckerberg gegrindetes visiondres Unternehmen, hat eine
bemerkenswerte Tochtergesellschaft namens Hug gegriindet. Hug ist eine Peer-to-Peer-
Plattform fiir soziale Medien, die speziell fiir die Erstellung von Inhalten entwickelt wurde.
Mit seinem P2P-Modell bietet Hug einen spezialisierten Raum fiir Content-Ersteller, um
sich zu vernetzen, zusammenzuarbeiten und ihre Talente zu prasentieren. Die Plattform
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férdert ein Umfeld, das die Urheber starkt und das Wachstum ihrer jeweiligen
Gemeinschaften erleichtert. Die Samara Asset Group halt derzeit eine Wandelanleihe
mit einem geschatzten Investitionswert von ca. 0,28 Mio. $ zu Anschaffungskosten.

New York Digital Investment Group LLC - NYDIG (ehemals Bottle-
pay)

Die Ubernahme von Bottlepay durch NYDIG erwies sich fir die Samara Asset Group in-
nerhalb kurzer Zeit als erfolgreicher Exit. NYDIG ist ein prominenter Akteur auf dem Kryp-
tomarkt und bietet Bitcoin-Losungen fiir verschiedene Branchen an, darunter Banken, Ver-
sicherungen, Fintech und gemeinniitzige Organisationen. Das Unternehmen hélt sich an
strenge regulatorische Standards und hat sich als wichtiger Akteur im Krypto-Bereich etab-
liert. Im Dezember 2021 sammelte NYDIG rund 1 Milliarde US-Dollar bei einer Bewertung
von 7 Milliarden US-Dollar ein. Im Vergleich dazu war Bottlepay zum Zeitpunkt der Uber-
nahme ein relativ kleines Unternehmen. Wéahrend der Anteil der Samara Asset Group
an NYDIG konservativ auf etwa 0,01 % geschéatzt wird, entspricht der Wert dieser
Investition auf der Grundlage des Nettoinventarwerts (NAV) etwa 0,7 Mio. USD oder
0,64 Mio. €. Trotz ihres bescheidenen Umfangs ergénzt die Beteiligung an NYDIG
das Gesamtportfolio der Samara Asset Group und unterstreicht ihre strategische
Prasenz in der Kryptoindustrie.

Chintai Network Sevices PTE

Chintai mit Hauptsitz in Singapur ist ein Unternehmen, das die Blockchain-Technologie
nutzt, um die Kapitalmarkte fir Banken, Finanzinstitute und Vermdgensverwalter zu revo-
lutionieren. Ihre umfassende Plattform bietet eine optimierte Lésung, die die Vorteile von
Blockchain mit einer leistungsstarken automatisierten Compliance-Engine kombiniert und
den Bedirfnissen traditioneller Finanzunternehmen gerecht wird. Basierend auf unseren
aktuellen Schatzungen liegt die Bewertung von Chintai bei etwa 25 Millionen US-
Dollar, was 22,91 Millionen Euro entspricht. Mit einer Beteiligungsquote von 4,4 %
tragt der Anteil der Samara Asset Group an Chintai zum Nettoinventarwert (NAV)
des Portfolios bei, der sich auf rund 1,02 Millionen Euro beléuft. Diese Investition
spiegelt Samaras Engagement fir innovative Losungen wider, die die Finanzbran-
che durch die Blockchain-Technologie umgestalten und modernisieren.

Xpay Holding AG

Xpay ist ein fuhrender Anbieter von eingebetteten Finanzlésungen, der sich auf die Ent-
wicklung von Mastercard-Markenprogrammen mit integrierten LoyalitAitskomponenten
spezialisiert hat. Durch das Angebot von exklusiven und personalisierten Vorteilen ermdg-
licht es Xpay Marken, in neue Bereiche des taglichen Lebens eindringliche Verbraucher-
erfahrungen zu schaffen. In unserem letzten Research-Bericht schatzten wir den Ge-
samtwert der Xpay Holding auf 42 Millionen Euro und eine Beteiligung von 5,0 %,
was einem Vermégenswert von 2,10 Millionen Euro entspricht. Aufgrund eines
"Washout Downround", bei dem die Samara Asset Group einen Beitrag zu einer
deutlich verwésserten Bewertung leistete, dirfte die aktuelle Bewertung jedoch
eher bei 7,5 Mio. liegen, bei einer Beteiligung von 32,4 %. Folglich wird der revidierte
Vermdgenswert auf 2,43 Mio. geschéatzt.

Topl Inc

Topl ist ein bahnbrechendes Blockchain-Okosystem, das Unternehmen und Konzerne in
die Lage versetzt, den Wert ihres positiven Einflusses nutzbar zu machen. Mit seiner
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innovativen Technologie ermdglicht es Topl Organisationen, ihren CO2-Ful3abdruck und
andere soziale Initiativen Uber ihre gesamte Lieferkette hinweg zu verfolgen. Samara hat
das immense Potenzial der Blockchain-Technologie von Topl bei der Férderung nachhal-
tiger Praktiken und der Schaffung positiver sozialer Auswirkungen erkannt und sie zu ei-
nem integralen Bestandteil seines Investitionsportfolios gemacht. Die Samara Asset
Group hat eine betrachtliche Investition von rund 1,85 Millionen Euro in Topl geta-
tigt. Derzeit haben wir das Unternehmen zu Anschaffungskosten von 1,85 Mio. EUR
bewertet.

Fondsinvestitionen

Die Fondsinvestitionen haben sich zu einem Schwerpunkt der neuen Investitionsstrategie
entwickelt. Im Rahmen dieser Strategie hat das Unternehmen seinen Beitrag auf ca. 26,00
Mio. € (vorher 10,00 Mio. €) deutlich erhéht.

Kryptobestande (vor allem BTC)

Die Samara Asset Group hat ihren Bestand an Kryptowéhrungen, die hauptséchlich aus
BTC (Bitcoin) und einigen USDT (Tether) bestehen, deutlich erhéht. Nach unserer Schét-
zung belauft sich der Wert der Kryptobestande auf etwa 1,60 Mio. EUR.

Eigene Aktien

Die Samara Asset Group betreibt aktiv Aktienriickkaufe und hélt ca. 6,58 Millionen eigene
Aktien in ihrem Besitz. Auf Basis des aktuellen Kurses von 2,18 € (Stand: Xetra am
25.07.23 um 10:02 Uhr) haben diese eigenen Aktien einen Gesamtwert von 14,35 Mio. €.

Sonstige Vermdgenswerte

Die Kategorie der sonstigen Vermdgenswerte innerhalb der Samara Asset Group umfasst
in erster Linie kinftige Mittelzuflisse, die sich aus der Ausschittung von € 1,30 fir ihre
eigenen Aktien ergeben. Diese Mittel werden Uber das Clearstream-System abgewickelt,
unabhangig vom Aktienbesitz. Darliber hinaus haben sie einen Teil ihrer liquiden Mittel
zur Erzielung von Renditen fur die Kreditvergabe verwendet, was zur Einbeziehung von
Forderungen in diese Kategorie gefuhrt hat. Nach unserer Schatzung belauft sich der Wert
der sonstigen Aktiva auf etwa 26 Millionen Euro.

Nettoverschuldung und Holdingkosten

Die Nettoverschuldung und die abgezinsten Holdingkosten beliefen sich auf 17,28 Millio-
nen Euro, was einen Anstieg gegenliber dem vorherigen Wert von 15,22 Millionen Euro
bedeutet.
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Ausstehende Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie 4,14

Haltekosten

NAV USD NAV EUR
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25 22,91
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14,35
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4,4%
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100,0%
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100,0%
100,0%

100,0%
32,4%

Quelle: GBC AG; (1 USD = 0,91658219 EUR, Stand: 07.07.2023, 13:14 UTC)

Wir haben die Gesamtbewertung der Investitionen der Samara Asset Group auf
227,15 Mio. € festgelegt. Unter Beriicksichtigung der gestiegenen Nettoverschul-
dung und der Holdingkosten in H6he von 17,28 Mio. € (ein Anstieg gegeniiber dem
vorherigen Wert von 15,22 Mio. €) haben wir einen umfassenden Nettoinventarwert
(NAV) fur das Unternehmen ermittelt, der nun bei 209,87 Mio. € liegt. Dies entspricht
einem Wert von 4,14 € je Aktie. Bei einem aktuellen Aktienkurs von € 2,18 (Xetra am
25. Juli 2023 um 10:02 Uhr) besteht ein erhebliches Aufwartspotenzial. Wir stufen

die Aktie daher weiterhin mit '‘Kaufen' ein.
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1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin verguitet.

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 fir zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (lbernehmen 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 ausschliel3lich 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 Gibernehmen.

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 erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, 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 aufRerhalb 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-ag.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten 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 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 Veroffentlichung 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;5b;6a;7;11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 ¢ffentlichen 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 tber 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 Ver6ffentlichung
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 tber 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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: 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 Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist durch das Urheberrecht geschitzt. Es dient ausschlief3lich zu Ihrer Information und darf nicht vervielfaltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden. Jede Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes be-
darf grundsétzlich der Zustimmung der GBC bzw. des jeweiligen Unternehmens, wenn eine Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentli-
chungsrechten vorliegt.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Telefon: 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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