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Advanced Blockchain AG ist das erste borsennotierte Unternehmen auf dem deutschen Markt, das sich auf Block-
chain-Technologie spezialisiert hat. Das Unternehmen wurde im Januar 2017 an der Borse Dusseldorf notiert und gilt
als Pionier in der Identifizierung, Begleitung und Investition in Geschaftsmodelle mit Schwerpunkt auf Blockchain und
Kryptowéhrungen. Es zeichnet sich durch eine gezielte Beteiligung an erprobten Geschéftsmodellen mit erheblichem
Potenzial aus. Seit Marz 2022 ist Advanced Blockchain AG im Scale-Segment der Deutschen Borse gelistet. Advan-
ced Blockchain AG ist auf die Férderung, Entwicklung und Investition in disruptive Technologien spezialisiert. Das
Unternehmen legt einen starken Schwerpunkt auf Token-Technologien, einschlieBlich Token-Investitionen und Inku-
bation. Ein Schwerpunkt von Advanced Blockchain AG liegt auf dem Venture-Capital-Markt, insbesondere im Bereich
dezentralisierter Infrastrukturen. Dies umfasst Branchen wie die Economy of Things (EoT), die die Integration de-
zentraler Technologien in verschiedene Branchen erforscht. Dartiber hinaus ist das Unter-nehmen aktiv im Bereich
dezentraler Finanzen (DeFi), einer entscheidenden Komponente von Web3, der nachsten Generation des World Wide
Web. Durch die Konzentration auf diese Bereiche ist Advanced Blockchain AG fiihrend bei der Férderung von Inno-
vationen, der Unterstiitzung von Start-ups und der Beitrag zum Wachstum des dezentralen Okosystems.

GuV in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023e
Umsatzerlose 17,86 14,73 5,00
EBITDA 6,65 2,77 1,62
EBIT 6,53 1,69 0,51
Nettoerlose 5,32 1,76 0,50
Kennzahlen

Gewinn je Aktie 1,41 0,46 0,13
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,45 0,54 1,60
EV/EBITDA 1,21 2,90 4,95
EV/EBIT 1,23 4,76 15,74
KGV 2,21 6,66 23,24
KBV 0,75

**Aktuelle Forschung von GBC:
Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Bewertung
12.07.2023: RS / 11,00 / KAUFEN
07.11.2022: RS / 10,00 / KAUFEN
13.07.2022: RS/ 10,00 / KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kodnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanzkalender
11.2023: Deutsches Eigenkapitalforum

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nich dre-Zu dung“: Vorli Research erfiillt die
Voraussetzungen fir die Einstufung als ,Geringfiigige Nichtmonetire-Zuwendung“. Ndhere Informationen hierzu in der Offenlegung

unter ,,I. Research unter MiFID II*



Geschaftsentwicklung im 1. HJ 2023

in Mio. € 1. HJ 2022 1. HJ 2023
Umsatzerlése 23,40 1,23
EBITDA 0,88 0,52
EBITDA-Marge 3,8% 42,4%
EBIT -0,54 0,45
EBIT-Marge -2,3% 36,7%
Nettoergebnis -0,54 0,45
EPSin€ -0,14 0,12

Quelle: Advanced Blockchain AG, GBC AG

Das erste Halbjahr 2023 war bei der Advanced Blockchain AG gepragt von einem anhal-
tend volatilen Kapitalmarktumfeld, Inflationssorgen und geopolitischen Unsicherheiten,
sowohl aus finanzieller als auch gesellschaftlicher Sicht. Der sogenannte Krypto-Winter
setzte sich fort, verstérkt durch den FTX-Kollaps und die Insolvenz weiterer Krypto-Bérsen
und -Verwahrer wie Genesis. Dies spiegelte sich in der starken Volatilitat von Bitcoin wi-
der, das Anfang des Jahres bei 16.500 USD lag und am 30. Juni 2023 bei 30.350 US-
Dollar notierte, jedoch noch weit von seinem Allzeithoch von 69.045 US-Dollar im Novem-
ber 2021 entfernt war.

Weiterhin gibt es Bestrebungen zur Regulierung von Crypto-Assets, wie z.B. die MiCa-
Verordnung (Markets in Crypto-Assets). Die MiCA-Verordnung ist ein harmonisierter EU-
Regulierungsrahmen fir Kryptowerte. Sie wurde vom Europdaischen Parlament und nun
auch vom Europdischen Rat genehmigt. Das Hauptziel von MiCA ist die Schaffung einer
risikogerechten Regulierung, die den Schutz der Anleger erhéht und zur Funktionsféhig-
keit der Kryptowahrungsmarkte beitragt. Die MiCA-Verordnung tritt in zwei Stufen in Kraft.
Einige Bestimmungen, insbesondere im Zusammenhang mit vermégenswertreferenzier-
ten Kryptowerten und E-Geld-Token (Stablecoins), werden voraussichtlich ab Juli 2024
wirksam, wahrend der Grof3teil der Verordnung Anfang 2025 in Kraft tritt. Die Verordnung
legt Anforderungen an Anbieter von Kryptowerten und Handler fest, einschlie3lich der Be-
reitstellung eines Whitepapers, das den zustandigen Aufsichtsbehérden Gbermittelt wer-
den muss. Die Verordnung zielt auch auf den Verbraucherschutz ab, indem sie ein 6ffent-
lich einsehbares Register fiir Kryptowerte-Whitepaper und Anbieter von Kryptowerte-
Dienstleistungen vorschreibt.

MICA klassifiziert Kryptowerte in drei Kategorien: E-Geld-Token, vermégenswertreferen-
zierte Token und Utility Token. Sie erfasst gangige Kryptowahrungen wie Bitcoin und
Ethereum, jedoch nicht Security Token oder Non-Fungible Token (NFTs). Emittenten von
vermdgenswertreferenzierten Token und E-Geld-Token missen Mindestliquiditatsanfor-
derungen erfillen und ihren Sitz in der EU haben. Die Verordnung schreibt auch einen
Rucktauschanspruch fiir Kunden gegeniiber den Emittenten vor. Die MiCA-Verordnung
fuhrt auch Vorschriften zur Geldwascheprévention ein, die von Kryptodienstleistern die
Identifizierung ihrer Kunden verlangen. Die Vorschriften werden auch fir Transaktionen
zwischen "hosted wallets" und "unhosted wallets" gelten, wobei der Besitzer der "unhosted
wallet" identifiziert werden muss, wenn die Transaktion einen Gegenwert von 1000 Euro
Uberschreitet.

Die Einfihrung von Bitcoin-ETFs durch Vermdgensverwaltungsschwergewichte wie
Blackrock scheinen, angesichts der aktuellen Nachrichtenlage aus den USA, kurz bevor-
zustehen. Der von BlackRock vorgeschlagene Spot-Bitcoin-ETF wurde bei der Depository
Trust & Clearing Corporation (DTCC) notiert. Dies lasst darauf schlieRen, dass eine még-
liche Genehmigung durch die US-Boérsenaufsicht SEC bevorstehen kdnnte. Der Antrag
wurde bei der SEC gestellt, und die Entscheidung wird bis spéatestens 10. Januar 2024
erwartet. Die Zulassung eines solchen ETFs kdnnte auch den Weg fir andere Krypto-
ETFs, darunter von ARK Investment, Fidelity und Valkyrie, ebnen. Bisher hat die SEC im
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Oktober 2021 Bitcoin-Futures-ETFs zugelassen, aber keinen Bitcoin- oder Ether-Spot-
fonds an US-Bdrsen notiert.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist das bevorstehende Bitcoin-Halving im Marz 2024, bei dem
die Belohnung fur Miner halbiert wird. Diese Angebotsverknappung kénnte die Wertent-
wicklung von Bitcoin unterstiitzen.

Im ersten Halbjahr 2023 verzeichnete die Advanced Blockchain einen Umsatzriickgang
auf 1,23 Mio. € (im Vorjahr: 23,40 Mio. €). Der Riickgang lasst sich auf die geringere An-
zahl von Portfolio-Transaktionen zuriickfiihren.

Das EBITDA belief sich auf 0,52 Mio. € (VJ: 0,88 Mio. €). Trotz des Umsatzriickgangs
konnte das EBITDA nahezu auf dem Niveau des Vorjahres gehalten werden, nicht zuletzt
dank der erfolgreichen Umsetzung eines Kosteneinsparungsprogramms durch das Ma-
nagement. Das EBIT erreichte sogar einen positiven Wert von 0,45 Mio. € (Vorjahr: -0,54
Mio. €). Gleiches gilt auch fiir das Nettoergebnis, welches sich im ersten Halbjahr 2023
auf 0,45 Mio. € belief (VJ: -0,54 Mio. €).

Vermdgensiubersicht und Finanzlage zum 30.06.2023

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Eigenkapital 12,54 14,93 14,48
EK-Quote (in %) 58,2% 66,3% 67,4%
Operatives Anlagevermogen 1,43 1,70 1,64
Working Capital -4,95 -3,78 -0,52
Netto-Finanzvermégen 4,02 1,13 -2,01

Quelle: Advanced Blockchain AG, GBC AG

Zum 30.06.2023 blieb das Eigenkapital mit 14,48 Mio. € (31.12.2022: 14,93 Mio. €) groR-
tenteils stabil. Auch die Eigenkapitalquote verblieb mit 67,3% auf dem Niveau zum
31.12.2022 (66,3%). Der groéR3te Teil der Beteiligungen bzw. Token-Investments ist mit
16,63 Mio. € in den sonstigen Vermdgensgegenstéanden aufgefiihrt.

Das Working Capital erhdhte sich auf -0,52 Mio. € (31.12.2022: -3,78 Mio. €) aufgrund
einer signifikanten Steigerung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen auf 2,74
Mio. € (zum 31.12.2022: 0,01 Mio. €). Das weiterhin negative Working Capital zeigt an,
dass das verflighare Kapital nach wie vor effizient genutzt wird, da nur begrenztes Kapital
gebunden ist.

Die liquiden Mittel haben sich deutlich auf 0,34 Mio. € (31.12.2022: 3,49 Mio. €) reduziert.
Aufgrund der hohen Liquiditat einiger Titel des Portfolios sehen wir keine Bedenken be-
zlglich des derzeit niedrig ausgewiesenen Cashbestands fiir das Unternehmen. Weiterhin
wurden aufgrund des gunstigen Investitionsumfelds im ersten Halbjahr 2023 etwa 3 Mio.
€ an Neuinvestitionen getatigt. Diese strategischen Investitionen sollten eine solide Grund-
lage fir zukunftige positive Ergebnisse bilden und sollten die Position des Unternehmens
im Markt starken.

Aufgrund des Fehlens einer verdffentlichten Kapitalflussrechnung kénnen wir keine
detaillierte Liquiditatsanalyse durchfihren.
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Bewertung

Im Geschéftsjahr 2023 konzentriert sich Advanced Blockchain AG auf nachhaltiges
Wachstum und Kostenmanagement. Das Unternehmen erwartet einen Riickgang der
Kosten und generiert Einnahmen aus Token-Transaktionen sowie potenziellen Investitio-
nen in bevorstehende Token-Emissionen. Advanced Blockchain AG befindet sich in fort-
geschrittenen Gesprachen mit potenziellen Kaufern fiir Portfoliobeteiligungen im Zusam-
menhang mit Token- und Eigenkapitaltransaktionen und strebt bis zu finf erfolgreiche
Verkaufe mit einem Gesamtwert von 5 Mio. € an.

Das Unternehmen plant derzeit die Emission einer neuen Wandelschuldverschreibung im
Gesamtvolumen von bis zu 3 Mio. €, die zur Ablésung der bestehenden Wandelanleihe
mit einer Laufzeit bis zum 14. Juli 2024 dienen soll. Diese neue Schuldverschreibung hat
eine Laufzeit von 6 Jahren und einen jéhrlichen Zinssatz von 3,00 %. Der Wandlungspreis
betragt 4,25 €. Es ist geplant, bis zu 1,5 Mio. € in Form eines Umtausches von der Gesell-
schaft begebenen Wandelschuldverschreibungen (ISIN: DEOO0OA3MP4Q7) auszugeben.
Die Nettoerlose, die der Gesellschaft durch die Ausgabe der Wandelschuldverschreibung
2023/2029 zufliel3en, sollen fur allgemeine Geschéaftszwecke verwendet werden, darunter
die Finanzierung weiterer Investitionen und die Entwicklung des bestehenden Portfolios.

Weiterhin konnte die Advanced Blockchain AG einen weiteren namhaften Investor gewin-
nen und hat 100.000 eigene Aktien zu einem Preis von 2,70 Euro je Aktie an einen Fonds
der Axxion S.A. verkauft.

Um seine fihrende Position als Blockchain-Inkubator und Web3-Investor zu halten, plant
Advanced Blockchain AG die Erweiterung seines Teams aus globalen Experten und 2-3
neue Investitionen. Das Unternehmen plant auch die Umsetzung von Cross-Chain-Initia-
tiven in verschiedenen Blockchain-Bereichen, um Erfolg und Netzwerkeffekte zu nutzen.
Kontinuierliche Forschung und klare Strategien werden die Entwicklung und Akzeptanz
verschiedener Themen und Anwendungsfélle vorantreiben. Durch die Inkubation vielver-
sprechender Protokolle und Technologien strebt Advanced Blockchain AG das Wachstum
des globalen Blockchain-Okosystems zu unterstiitzen.

Die fortlaufende Bewertung der Top 10-Portfolio-Beteiligungen zielt darauf ab, Transpa-
renz fUr Investoren zu verbessern. Zum 31. Mai 2023 umfassen die Top 10-Beteiligungen
peaq/EoT Labs GmbH (Inkubation, Eigenkapital- und Token-Investition), Mero (Token-In-
vestition), Contango (Token-Investition), Maverick (Token-Investition), Talisman (Token-
Investition), Neon Labs (Token-Investition), Obol Network (Token-Investition), Polymer
(Eigenkapital- und Token-Investition), DELV/Element Finance (Token-Investition) und
Composable Finance (Inkubation und Token-Investition), ohne bestimmte Reihenfolge.
Basierend auf einer unabhéangigen Bewertung zum 31. Mai 2023 stellen diese Top 10-
Portfoliounternehmen von Advanced Blockchain derzeit einen Gesamtwert von 39,65 Mio.
€ dar. Unseres Erachtens ist diese Analyse nach einem sehr konservativen Bewertungs-
ansatz erstellt worden und wir gehen davon aus, dass der faire Wert der aufgefuhrten
Positionen hoher liegt. Unsere Schatzung liegt bei etwa 45 Mio. €.

Portfolio (in Mio. €)
Top 10 holdings 45
Ubriges Portfolio 45
Holdingkosten -2
NAV 88

Quelle: GBC AG

Die Unterbewertung von Advanced Blockchain wird deutlich, wenn nur die Top 10-Positi-
onen in dem Portfolio sowie die Marktkapitalisierung betrachtet wird. Diese Top 10-

.

GBCAG

Investment Research



Positionen allein haben einen fairen Wert von mindestens 40 Mio. €, wéahrend die Marktka-
pitalisierung von Advanced Blockchain derzeit bei rund 11 Mio. € liegt. Wir gehen davon
aus, dass die verbleibenden Portfoliopositionen einen &hnlichen Wert wie die Top 10 ha-
ben. Daher schatzen wir den aktuellen Portfoliowert auf etwa 90 Mio. €. Wir schatzen die
Holdingkosten auf 2 Mio. €. Unter Beriicksichtigung dieser Anpassungen sollte der Ge-
samtwert des Portfolios nach Abzug der Holdingkosten ungefahr 88 Mio. € betragen.

Wir haben den Unternehmenswert auf der Grundlage des Nettovermogenswerts (NAV)
geschatzt und auf etwa 88 Mio. € bemessen. Dies entspricht einem Wert von 23,19 € pro
Aktie. Aufgrund des erheblichen Riickgangs der Kryptomarkte und des anhaltenden
"Krypto-Winters" haben wir einen zuséatzlichen Discount auf den fairen Wert vorgenom-
men. Derzeit schatzen wir diesen Discount auf rund 53%.

Wir behalten unsere Bewertung bei. Wir haben einen fairen Wert in Hohe von 41,74
Mio. € oder 11,00 € pro Aktie ermittelt. Aufgrund des erheblichen Upside-Potenzials
vergeben wir das Rating Kaufen.
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Prognosemodell

GemaR den Bestimmungen des 821 (1c) AGB der Deutschen Borse AG fir den Freiver-
kehr an der Frankfurter Wertpapierbérse ist fiir ein Research-Update die Aufnahme eines
(aktualisierten) Prognosemodells erforderlich. Unsere Analysten haben jedoch festge-
stellt, dass ein solches Prognosemodell fiir Investmentgesellschaften wie Advanced
Blockchain AG, die im Kryptosektor tatig ist, nicht geeignet ist.

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

Wir vertreten die Ansicht, dass ein Prognosemodell fir Investmentgesellschaften wie Ad-
vanced Blockchain AG den Anlegern keine aussagekraftigen und nitzlichen Einblicke bie-
tet. Die potenziellen Umsatze und Ergebnisse in dieser Branche sind stark volatil, und wir
sind der Meinung, dass die Bewertung des Investmentunternehmens in erster Linie auf
der Bewertung seiner Investitionen und Projekte basieren sollte.

Um den gesetzlichen Anforderungen gemaf §21 (1c) AGB gerecht zu werden, haben wir
diese Prognose in den Research-Bericht aufgenommen. Wir méchten jedoch betonen,
dass das Prognosemodell unserer Meinung nach nur erganzend ist.

GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e
Umsatz 17,86 14,73 5,00
EBITDA 6,65 2,77 1,62
EBITDA-Marge 37,2% 18,8% 32,4%
EBIT 6,53 1,69 0,51
EBIT-Marge 36,6% 11,5% 10,2%
Nettoergebnis 5,32 1,76 0,50
EPS in € 1,41 0,46 0,13

Quelle: GBC AG

Wir méchten jedoch wiederholen und betonen, dass die oben genannten Prognosen als
aulerst volatil und unzuverlassig angesehen werden sollten. Dies ist auf die inh&rente
Volatilitdt von Advanced Blockchain als Investmentgesellschaft zuriickzufiihren, die in ei-
nem jungen und hochvolatilen Marktumfeld, ndmlich dem Kryptosektor, tatig ist. Daher
sind wir der Meinung, dass sich ausschlie3lich auf die oben genannten Prognosen zur
Bewertung des Unternehmens zu stiitzen, nicht sinnvoll oder angemessen waére. Dies
kénnte zu einer fehlerhaften Bewertung des Unternehmens fiihren.

Stattdessen empfehlen wir, sich auf die Bewertung der von Advanced Blockchain AG ge-
haltenen Investitionen und deren potenziellen Wert zu konzentrieren. Dieser Ansatz ist
geeigneter und entspricht den einzigartigen Merkmalen des Unternehmens und der Bran-
che, in der es tatig ist.

Peer-Group-Analyse

Aufgrund begrenzter offengelegter finanzieller Informationen und aufgrund der Einzigar-
tigkeit des Geschaftsmodells gibt es derzeit keine vergleichbaren 6ffentlich gehandelten
Wettbewerber. In diesem Moment kdnnen wir daher keine Bewertung anhand von Ver-
gleichsunternehmen vornehmen.
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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 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.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quelle,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber 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 fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus konnen 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 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 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 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-aqg.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
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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 origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L 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 vorTl ermlttelteﬂn 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 (lll) 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 gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung
naher 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 mdglicher 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 Uber 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 Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.



http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

$MGBCAG

Investment Research

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung 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 fur 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 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 J6rg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Julien Desrosiers, Finanzanalyst

Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Schaffer, Finanzanalyst

8§ 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 au3erhalb 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



$MGBC AG

Investment Research

GBCAG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
E-Mail: office@gbc-ag.de



