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Advanced Blockchain AG ist das erste borsengehandelte Unternehmen auf dem deutschen Markt, das sich auf
Blockchain-Technologie spezialisiert hat. Das Unternehmen ging im Januar 2017 an die Bérse Dusseldorf, als der
Bitcoin noch bei rund 3.200 € gehandelt wurde. Das Unternehmen wird von Simon Telian, einem erfolgreichen
Serien-Technologieunternehmer, geleitet. Seit Marz 2022 ist Advanced Blockchain AG im Scale-Segment der Deut-
schen Borse gelistet. Advanced Blockchain AG ist auf die Forderung, Entwicklung und Investition in disruptive
Technologien spezialisiert. Das Unternehmen legt einen starken Schwerpunkt auf Token-Technologien, einschliel3-
lich Token-Investitionen und Inkubation. Ein Schwerpunkt der Advanced Blockchain AG liegt auf dem Venture-
Capital-Markt, insbesondere im Bereich dezentralisierter Infrastrukturen. Dies umfasst Branchen wie die Wirtschaft
der Dinge (EoT), die die Integration dezentraler Technologien in verschiedene Branchen erforscht. Dariiber hinaus
ist das Unternehmen 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 Block-
chain AG fuihrend bei der Forderung von Innovationen, der Unterstiitzung von Start-ups und liefert einen Beitrag
zum Wachstum des dezentralen Okosystems. Der Fokus des Unternehmens an die Férderung disruptiver Techno-
logien positioniert es als treibende Kraft innerhalb der Blockchain-Branche.

Finanzkalender **|etzter Research von GBC:
11.2024: Deutsches Eigenkapitalforum
10.2024: Halbjahresbericht 2024

08.2024: Hauptversammlung

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
19.04.2024: RS / 17,64 | KAUFEN
11.12.2023: RS / 11,00 / KAUFEN
13.11.2023: RS / 11,00 / KAUFEN
23.08.2023: RS /11,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte 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

e Die Advanced Blockchain AG hat bisher nur den Einzelabschluss fur das Ge-
schéftsjahr 2023 verdffentlicht. Daher sind die derzeit verfligbaren Zahlen nur
bedingt aussagekratftig. In den kommenden Wochen soll der Konzernabschluss
veroffentlicht werden, der umfassenderer zur Entwicklung des Unternehmens
informieren wird. Der Konzernabschluss wird detaillierte Informationen tber die
finanzielle Lage und die Leistung der Tochtergesellschaften enthalten und somit
ein klareres Bild der gesamten Unternehmensgruppe liefern.

e Das Unternehmen (Einzelgesellschaft) hat seine Umsatzerlése im Geschéfts-
jahr 2023 nahezu verdoppelt, wobei diese von 0,06 Mio. € im Jahr 2022 auf
0,11 Mio. € gestiegen sind. Trotz dieses Wachstums bleibt das absolute Um-
satzniveau weiterhin niedrig. Das operative Beteiligungsgeschaft ist auf die In-
credulous Labs Limited ausgelagert, so dass der Grof3teil der Umsatzerldse
und der Profitabilitat beim Teilkonzern Incredulous Labs liegen.

e Die Ergebnisentwicklung zeigt eine Verschlechterung des EBITDA von -0,50
Mio. € im Jahr 2022 auf -0,72 Mio. € im Jahr 2023. Diese Verschlechterung ist
trotz Kostensenkungen auf deutlich geringere sonstige betriebliche Ertrage zu-
ruckzufihren. Diese sanken drastisch von 0,65 Mio. € auf 0,08 Mio. €, wahrend
die Personalkosten durch Personalabbau erheblich auf 0,11 Mio. € (Vorjahr:
0,33 Mio. €) reduziert wurden. Zudem wurden Abschreibungen auf Vermoégens-
gegenstande des Umlaufvermégens aufgrund fehlender Werthaltigkeit in Hohe
von 0,19 Mio. € vorgenommen, wahrend im Vorjahr keine solchen Abschrei-
bungen anfielen. Damit lag der Jahresfehlbetrag bei 0,88 Mio. € (VJ: 0,51 Mio.
€).

e Daraus ergibt sich ein Rickgang des Eigenkapitals von 10,75 Mio. € auf 9,56
Mio. €. Die Bilanzsumme verringerte sich von 15,68 Mio. € auf 13,71 Mio. €,
bedingt durch den erhéhten Bilanzverlust und die Reduktion der Rickstellungen
und Verbindlichkeiten. Trotz des Riickgangs des Eigenkapitals bleibt das Un-
ternehmen unseres Erachtens gut aufgestellt. Die Forderungen gegen verbun-
dene Unternehmen in Héhe von 11,31 Mio. € sind unserer Meinung nach na-
hezu cash-ahnlich. Diese bestehen hauptsachlich aus Darlehen an Incredulous
Labs Ltd., deren Portfolio den Darlehenswert bei einer Liquidation deutlich
Ubersteigen sollte.

e Der Fokus des Konzern fiur das Geschéftsjahr 2024 liegt auf nachhaltigem
Wachstum, Diversifizierung der Einnahmequellen und verstarkten Aktivitdten in
der Schweiz und den Vereinigten Arabischen Emiraten. Zudem plant der Kon-
zern die Erweiterung seines Teams und die Umsetzung von Cross-Chain-
Initiativen zur Nutzung von Netzwerkeffekten.

e Die Neubewertung der Top-10-Beteiligungen durch AVS-Valuation GmbH
zeigt eine signifikante Steigerung des Portfoliowerts um 45 % auf 57,5
Mio. €. Der geschitzte Gesamtwert des Portfolios betragt zum 31.12.2023
rund 105 Mio. €, was einem Nettovermégenswert (NAV) von etwa 103 Mio.
€ entspricht. Die aktuelle Marktkapitalisierung der Advanced Blockchain
AG betriagt etwa 15,18 Mio. €, was im Vergleich zum fairen Wert eine deut-
liche Unterbewertung darstellt. In Anbetracht der deutlich verbesserten
Marktsituation auf den Kryptomérkten reduzieren wir unseren ursprungli-
chen ,,Crypto-Winter“-Abschlag sukzessive auf 35%. Dies fiihrt zu einem
fairen Wert je Aktie von 17,64 €. Angesichts des betrachtlichen Upside-
Potenzials vergeben wir das Rating ,,Kaufen“.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur besteht zu nahezu 100% aus Streubesitz.

Advanced Blockchain AG

Unternehmensstruktur
EoT Labs GmbH (37.2%) td. (100 nakamo.to GmbH (100%) Stela Labs Ltd. (100%)
Berlin, Deutschland Berlin, Deutschland Paphos, Zypern
FINPRO 1 GmbH (100%) AB Labs FZCO (100%) AB Labs DMCC (100%) Brain Networks Ltd. (100%)
Kain, Deutschland Dubai, VAE Dubal, VAE Rodney Bay, St. Lucia

Quelle: Advanced Blockchain AG

Advanced Blockchain Gruppe

Advanced Blockchain AG ist das erste und erste bérsengehandelte Unternehmen auf
dem deutschen Markt, das sich auf Blockchain-Technologie spezialisiert hat. Das Unter-
nehmen ging im Januar 2017 an die Dusseldorfer Wertpapierbdrse, als der Bitcoin noch
bei rund 3.200 € gehandelt wurde.

Die Advanced Blockchain Gruppe ist auf die Forderung, Entwicklung und Investition in
disruptive Technologien spezialisiert. Der Konzern legt einen Schwerpunkt auf Token-
Technologien, einschlie3lich Token-Investitionen und Inkubation. Einer der Hauptberei-
che, auf den sich Advanced Blockchain konzentriert, ist der Venture-Capital-Markt, ins-
besondere im Bereich dezentralisierter Infrastrukturen. Dies umfasst Branchen wie die
Wirtschaft der Dinge (EoT), die die Integration dezentraler Technologien in verschiedene
Branchen erforscht. Darliber hinaus ist das Unternehmen aktiv im Bereich dezentraler
Finanzen (DeFi), einer entscheidenden Komponente von Web3.0, der nachsten Genera-
tion des World Wide Web. Durch die Konzentration auf diese Bereiche ist Advanced
Blockchain fuhrend bei der Fdrderung von Innovationen, der Unterstilitzung von Start-ups
und dem Beitrag zum Wachstum des dezentralen Okosystems. Der Fokus des Unter-
nehmens an die Forderung disruptiver Technologien positioniert es als treibende Kraft
innerhalb der Blockchain-Branche.

Aufgrund des sich verandernden Marktumfelds und des zwischenzeitlichen Crypto-
Winters hat Advanced Blockchain seine Strategie angepasst. Zuvor lag der Fokus des
Unternehmens darauf, durch Ventures innovative Technologien zu entwickeln und Part-
ner oder Kunden fur mdgliche Ausgriindungen zu gewinnen. Da sich das Investitionsum-
feld weiterentwickelt hat, musste das Unternehmen seinen Ansatz andern. Advanced
Blockchain verfolgt nun eine angepasste Strategie: Neue Projekte werden nur gestartet,
wenn die Finanzierung oder zumindest die Projektkosten im Voraus gesichert sind. Die-
se Anpassung zeigt einen umsichtigen und finanziell disziplinierten Ansatz, der das
Risiko bei unsicherer Finanzierung minimiert.



MARKT UND MARKTENTWICKLUNG

Zum Ende des zweiten Quartals 2024 betragt der gesamte Wert aller Kryptowahrungen
weltweit 2,3 Billionen US-Dollar, was einem Rickgang von 14,5% im Vergleich zum
vorherigen Quartal entspricht. Dieser Ruckgang zeigt, dass sich der Markt nach einem
vorherigen Anstieg wieder stabilisiert. Gleichzeitig ist das tagliche Handelsvolumen um
223% gestiegen und erreichte 79,4 Milliarden US-Dollar, was auf eine erhéhte Aktivitat
und Schwankungen im Markt hinweist. Der CMC Crypto Fear and Greed Index steht bei
49 und zeigt eine neutrale Marktstimmung an.

Bitcoin bleibt mit einem Anteil von 53% der wichtigste Teil des Kryptomarktes, was da-
rauf hindeutet, dass derzeit keine "Altcoin-Saison" (ein Zeitraum, in dem andere Kryp-
towahrungen aufler Bitcoin stark an Wert gewinnen) stattfindet. Trotz des allgemeinen
Rickgangs ist Bitcoin nach wie vor ein bedeutender Teil des Gesamtwerts des Marktes.

Historisch gesehen fiihrt Bitcoin oft die Marktbewegungen in friihen Phasen eines Bul-
lenmarktes an, was sich in der aktuellen Dominanz widerspiegelt. Das Angebot an Stab-
lecoins (eine Art Kryptowahrung, die an stabile Vermégenswerte wie den US-Dollar
gebunden ist) ist seit Anfang 2024 um 19,8% gestiegen, was darauf hinweist, dass mehr
Geld in den Kryptomarkt flie3t. Wahrend des Bullenmarktes 2021 sah man, dass weni-
ger Bitcoin auf Borsen gehandelt wurden, da Investoren sie langfristig in sicheren Wal-
lets aufbewahrten. Dieses Verhalten zeigt sich auch jetzt wieder und deutet darauf hin,
dass Investoren auf steigende Preise setzen.

Im Gegensatz zu friheren Marktzyklen erreichte Bitcoin vor der Halbierung im Mérz
2024 einen Hochstwert von 73.000 US-Dollar, hauptséachlich durch den Einfluss von
institutionellen Anlegern, die in Spot-Bitcoin-ETFs (bérsengehandelte Fonds) investier-
ten. Die aktuelle Marktentwicklung wird ebenfalls hauptséchlich von institutionellen In-
vestoren getrieben, die Gber 17,1 Milliarden US-Dollar investiert haben, davon 16,7 Milli-
arden US-Dollar in Bitcoin. Einzelne Kleinanleger sind noch nicht stark im Markt vertre-
ten.

Es gibt eine Verschiebung in den Anlegerpraferenzen und der Sektordynamik.
Memecoins sind erstmals die beliebteste Kategorie im Kryptobereich, mit einem Anteil
von 23% der Seitenaufrufe auf CoinMarketCap. Das Solana-Okosystem hat mehr Auf-
merksamkeit als das Ethereum-Okosystem erhalten, hauptséchlich durch seine Leistung
im Memecoin-Sektor. Wichtig ist auch die Entwicklung im Kryptobereich jenseits des
Mainstreams von Bitcoin zu beachten, da Advanced Blockchain ein deutlich breiteres
Portfoliospektrum aufweist. Advanced Blockchain bietet unseres Erachtens Investoren
eine einzigartige Mdglichkeit, in Friihphasenprojekte zu investieren, die grof3tenteils noch
nicht firr die breite Offentlichkeit zugéanglich sind. Ein Beispiel dafiir ist peag, eine Inkuba-
tion von Advanced Blockchain. Im Mai 2024 hat peaq erfolgreich 20 Millionen US-Dollar
im Rahmen eines 6ffentlichen Token-Starts auf der Plattform CoinList eingeworben. Die
Transaktion erfolgte auf Basis einer Bewertung von 333 Millionen US-Dollar.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023
Umsatzerldse 0,06 0,11
EBITDA -0,50 -0,72
EBITDA-Marge -799,4% -683,4%
EBIT -0,562 -0,93
EBIT-Marge -832,6% -884,5%
Nettoergebnis -0,51 -0,88
EPS in€ -0,13 -0,24

Quelle: Advanced Blockchain AG, GBC AG

Das Unternehmen hat bisher nur den Einzelabschluss fir das Geschéftsjahr 2023
verdffentlicht. Daher sind die derzeit verfigbaren Zahlen nur bedingt aussagekraf-
tig. In den kommenden Wochen soll der Konzernabschluss veréffentlicht werden,
der eine umfassendere Entwicklung des Unternehmens widerspiegeln wird. Der
Konzernabschluss wird detaillierte Informationen tber die finanzielle Lage und die
Leistung der Tochtergesellschaften enthalten und somit ein klareres Bild der ge-
samten Unternehmensgruppe liefern.

Umsatzentwicklung 2023

GemaR den vorliegenden Daten des Einzelabschlusses haben sich die Umsatzerlése im
Geschéftsjahr 2023 im Vergleich zu 2022 nahezu verdoppelt, von 0,06 Mio. € auf 0,11
Mio. €, dennoch ist das absolute Umsatzniveau weiterhin sehr niedrig. Der Umsatz wur-
de im Rahmen von Beratungsleistungen erzielt. Das operative Beteiligungsgeschéft ist
auf die Incredulous Labs Limited, Paphos Zypern, ausgelagert, so dass der GroR3teil der
Umsatzerldse und der Konzernprofitabilitat beim Teilkonzern Incredulous Labs liegen.

Ergebnisentwicklung 2023

Das EBITDA ist von -0,50 Mio. € im Jahr 2022 auf -0,72 Mio. € im Jahr 2023 gesunken.
Ein Grund hierfir waren die fehlenden Verkdufe in der Muttergesellschaft. Laut Ma-
nagement wurden in der Tochtergesellschaft erfolgreiche VerduRerungen getatigt, die
jedoch nur auf Konzernebene sichtbar sind. Die Ergebnisverschlechterung ist trotz Kos-
tensenkungen auf die deutlich geringeren sonstigen betrieblichen Ertrédge zurtickzufiih-
ren.

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge sind drastisch gesunken, von 0,65 Mio. € im Vorjahr
auf 0,08 Mio. € im aktuellen Geschaftsjahr. Im Vorjahr wurden diese Ertrage hauptsach-
lich durch Differenzen bei Kraken Accounts sowie den Verkauf von Anteilen an der Ac-
tion Press AG erzielt. Die Personalkosten sind durch einen Personalabbau zur Kosten-
optimierung erheblich gesunken und betragen nun 0,11 Mio. € (VJ: 0,33 Mio. €). Im
Rahmen des Kostensparprogramms sind auch die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen leicht gesunken, von 0,89 Mio. € (GJ 2022) auf 0,79 Mio. € (GJ 2023). Die Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermégens und
Sachanlagen blieben mit rund 0,02 Mio. € auf Vorjahresniveau. Zusétzlich wurden Ab-
schreibungen auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermégens vorgenommen, die im
aktuellen Geschéftsjahr 0,19 Mio. € betrugen, im Vorjahr jedoch nicht angefallen sind.
Unter diesen Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens wer-
den Wertminderungen von (Token-) Projekten ausgewiesen, deren Bewertung zum
Bilanzstichtag mit dem niedrigeren beizulegenden Wert erfolgt.
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Insgesamt belief sich der Jahresfehlbetrag im Geschaftsjahr 2023 auf 0,88 Mio. € € (VJ:
0,51 Mio. €). Dabei ist positiv zu vermerken, dass das Unternehmen erfolgreich Kosten
gesenkt hat. Wenngleich dem operativen Verlust wenig Positives abzugewinnen ist,
muss diese Entwicklung auf der Holding-Ebene betrachtet werden, um eine fundierte

Aussage treffen zu kénnen.



Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2023

in Mio. € GJ 2022 GJ 2023
Eigenkapital 10,75 9,56
Eigenkapitalquote (in %) 68,5% 69,7%
Operative Anlagen 0,04 0,03
Working capital -0,13 -0,28

Quelle: Advanced Blockchain AG, GBC AG

Im Einzelabschluss der Gesellschaft zeigt sich zum 31.12.2023 eine Reduktion des
Eigenkapitals auf 9,56 Mio. € (31.12.2022: 10,75 Mio. €). Der Riickgang des Eigenkapi-
tals ist vornehmlich auf den Jahresfehlbetrag 2023 zurlickzuflihren. Zudem hat der Er-
werb eigener Aktien die Kapitalriicklage im Geschaftsjahr 2023 um 0,22 Mio. € verrin-
gert. Durch den Riickgang der Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
auf 0,02 Mio. € (31.12.2022: 1,10 Mio. €), verbesserte sich die Eigenkapitalquote auf
69,7% (31.12.2022: 68,5%). Die Bilanzsumme des Unternehmens hat sich von 15,68
Mio. (31.12.2022) auf 13,71 Mio. € (31.12.2023) verringert, was hauptsachlich auf den
erhohten Bilanzverlust und die Reduktion der Rickstellungen und Verbindlichkeiten
zurlickzufihren ist.

Trotz des Rickgangs des Eigenkapitals ist das Unternehmen unserer Ansicht nach
weiterhin gut aufgestellt. Die umfangreichen Forderungen gegen verbundene Unterneh-
men in Hohe von 11,31 Mio. € (31.12.2022: 13,37 Mio. €) sind unserer Meinung nach
nahezu cash-ahnlich. Der Grof3teil dieser Forderungen besteht aus Darlehen gegeniiber
der Incredulous Labs Ltd., deren Portfolio bei einer kurz- bis mittelfristigen Liquidation
den Wert dieser Darlehen deutlich Ubersteigen sollte.

Aufgrund des Fehlens einer veroffentlichten Kapitalflussrechnung kénnen wir keine um-
fangreiche Liquiditatsanalyse durchfiihren.
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BEWERTUNG (KONZERN)

Die Advanced Blockchain hat eine umfassende Strategie entwickelt, um nachhaltiges
Wachstum, Innovationsférderung und Optimierung der Unternehmensstrukturen zu ge-
wabhrleisten. Diese Strategie konzentriert sich auf mehrere Kernbereiche und Initiativen.

Die Advanced Blockchain weiterhin bedeutende Blockchain-Okosystemprojekte zu iden-
tifizieren und in diese investieren. Ziel ist es, diese Projekte zu unterstiitzen und eng mit
ihnen zusammenzuarbeiten, um unabh&ngig vom Marktumfeld, Erfolg und Fortschritt zu
gewahrleisten. Fiir das Geschaftsjahr 2024 liegt der Fokus auf nachhaltigem Wachstum
sowie der Diversifizierung und Sicherstellung der Einnahmequellen. Dies schlief3t einen
geplanten Personalaufbau und verstarkte Aktivitdten in der Schweiz und den Vereinigten
Arabischen Emiraten ein.

Die Advanced Blockchain agiert als Venture-Builder und nutzt Synergien aus drei
Hauptsaulen: Smart Capital Investments, proaktives Venture Building und Inkubation
sowie ganzheitliche Forschung und Entwicklung. Diese Ansétze zielen darauf ab, die
Entwicklung und Skalierung von Blockchain-Technologien zu férdern. Ein kontinuierli-
cher Fokus liegt auf der Optimierung der Zahlungs- und anderer monetérer Strome.
Ertrage aus dem Verkauf von Equity-Positionen und aus dem Tokenportfolio werden
reinvestiert, um das Wachstum weiter zu férdern.

Ein besonderer Schwerpunkt liegt auf Investitionen in dezentrale Infrastrukturen und
Finanzen (DeFi), die das Web3 ermdglichen. Diese Strategie beinhaltet sowohl die Iden-
tifikation von Ineffizienzen als auch die Investition in vielversprechende Technologiel6-
sungen. Das Unternehmen verwaltet seine Assets aktiv, um Renditen zu optimieren und
Risiken zu minimieren. Dies beinhaltet fundierte Investitionsentscheidungen und umfas-
sende Due-Diligence-Priifungen, um potenzielle Chancen sorgféltig zu bewerten.

Die Advanced Blockchain fokussiert sich auf eine effiziente Bewirtschaftung ihres vielfal-
tigen Portfolios. Dies umfasst strategische Planung, Ressourcenzuweisung und die
Sicherstellung einer effektiven Kommunikation und Zusammenarbeit zwischen den ver-
schiedenen Einheiten. Durch kontinuierliche Investitionen und die Inkubation vielver-
sprechender Protokolle und Technologien strebt die Advanced Blockchain an, das
Wachstum und die Akzeptanz des Blockchain-Okosystems weltweit zu férdern und zu
beschleunigen. Ziel ist es, Erfolg und Fortschritt weitgehend unabhéngig vom Marktum-
feld zu gewahrleisten und das Jahresergebnis im Vergleich zum Vorjahr zu steigern.

Um seine fuhrende Position als Blockchain-Inkubator und Web3-Investor zu halten, plant
Advanced Blockchain AG die Erweiterung seines Teams aus globalen Experten und
beabsichtigt zwei bis drei neue Investitionen zu tatigen. Die Gesellschaft plant auch die
Umsetzung von Cross-Chain-Initiativen in verschiedenen Blockchain-Bereichen, um
Erfolg und Netzwerkeffekte zu nutzen.

Zum Stichtag 31. Dezember 2023 hat die Frankfurter Bewertungsgesellschaft AVS-
Valuation GmbH das Portfolio der aktuellen Top-10-Beteiligungen der Advanced Block-
chain erneut bewertet. Diese Neubewertung zeigt eine signifikante Steigerung des Port-
foliowerts um 45 % im Vergleich zur Erstbewertung im Mai 2023, womit der Gesamtwert
der zehn wichtigsten Beteiligungen nun bei 57,5 Mio. € liegt.

Die Bewertung durch AVS-Valuation GmbH berlicksichtigt sowohl Eigenkapitalinvestitio-
nen in die Beteiligungen als auch die aktuellen und zukinftigen Mdglichkeiten zur Mone-
tarisierung von Token. Diese umfassende Bewertungsmethodik unterstreicht die Fahig-
keit der Advanced Blockchain, wertvolle Wachstumsbereiche friithzeitig zu identifizieren
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und erfolgreich zu entwickeln. Die deutliche Wertsteigerung des Portfolios bestatigt die
strategische Expertise und das innovative Potenzial des Unternehmens. Eine entspre-
chende Bewertungspassung hatten wir bereits im April 2024 veréffentlicht.

Portfolio (in Mio. €) 31.05.2023 31.12.2023
Top 10 holdings 45 57,5
Ubriges Portfolio 45 47,5
Holdingkosten -2 -2
NAV 88 103

Quelle: GBC AG

Die derzeitige Unterbewertung der Advanced Blockchain wird besonders deutlich, wenn
man die 10 gréRten Positionen im Portfolio und die gesamte Marktkapitalisierung be-
trachtet. Laut dem Bewertungsgutachten von AVS-Valuation GmbH reprasentieren diese
Top-Positionen einen fairen Wert von mindestens 57,5 Mio. €. Im Vergleich dazu liegt
die aktuelle Marktkapitalisierung der Advanced Blockchain bei etwa 15,18 Mio. € (Xetra,
04.07.2024, 11:23 Uhr).

Wir schatzen den Gesamtwert des Portfolios, einschlief3lich aktualisierter Bewertungen,
auf rund 105 Mio. €. Die Kosten der Holding belaufen sich unserer Einschatzung nach
auf etwa 2 Mio. €. Somit ergibt sich ein geschéatzter Unternehmenswert basierend auf
dem Nettovermogenswert (NAV) von etwa 103 Mio. €, was einem Wert von 27,14 Euro
pro Aktie entspricht.

In Anbetracht der deutlich verbesserten Marktsituation auf den Kryptomaérkten reduzieren
wir unseren urspriinglichen ,Crypto-Winter“-Abschlag sukzessive auf 35%. Dies fuhrt zu
einem fairen Wert je Aktie von 17,64 €. Angesichts des betrachtlichen Upside-Potenzials
vergeben wir das Rating ,Kaufen®.

Peer-Group-Analyse

Aufgrund begrenzter offengelegter finanzieller Informationen und aufgrund der Einzigar-
tigkeit des Geschéaftsmodells 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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PROGNOSEMODELL (KONZERN)

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

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

Wir vertreten die Ansicht, dass ein Prognosemodell fiir Investmentgesellschaften wie
Advanced Blockchain AG, den Anlegern keine aussagekraftigen und nitzlichen Einblicke
bietet. Die potenziellen Umsétze 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 gemaR 8§21 (1c) AGB gerecht zu werden, haben wir
diese Prognose in den Research-Bericht aufgenommen. Wir mdchten jedoch betonen,
dass das Prognosemodell unserer Meinung nach nur erganzend ist.

Konzern-GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e* GJ 2024¢e*
Umsatz 17,86 14,73 5,20 1,30
EBITDA 6,65 2,77 3,30 1,00
EBIT 6,53 1,69 2,20 0,00
Nettoergebnis 5,32 1,76 0,50 0,00

Quelle: GBC AG;

*Der Konzernabschluss liegt noch nicht vor, weshalb die Angaben derzeit unkonk-
ret sind. Zudem ist das Geschéftsmodell &uf3erst volatil, wodurch kurzfristige
Prognosen schwer zu treffen und stark abweichend sein kdnnen. Wir planen je-
doch, unseren Ausblick mit dem Konzernabschluss zu konkretisieren und ein
Research-Update zu veroffentlichen.

Wir méchten jedoch wiederholen und betonen, dass die oben genannten Prognosen als
auferst volatil und unzuverlassig angesehen werden sollten. Dies ist auf die inharente
Volatilitdt von Advanced Blockchain als Investmentgesellschaft zurtickzufiihren, die in
einem jungen und hochvolatilen Marktumfeld, namlich dem Kryptosektor, tatig ist. Daher
sind wir der Meinung, dass sich ausschlie3lich auf die oben genannten Prognosen zur
Bewertung des Unternehmens zu stitzen, nicht sinnvoll oder angemessen ware. Dies
koénnte zu einer fehlerhaften Bewertung des Unternehmens fiihren.

Stattdessen empfehlen wir, sich auf die Bewertung der von Advanced Blockchain AG
gehaltenen Investitionen und deren potenziellen Wert zu konzentrieren. Dieser Ansatz ist
geeigneter und entspricht den einzigartigen Merkmalen des Unternehmens und der
Branche, in der es tétig ist.
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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 tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

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. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen 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
darstellt 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
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang 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, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8§ 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 beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich {ber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen 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
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen 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 . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom 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
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, 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 offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt ver6ffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung 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 mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verodffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, 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 Veroffentli-
chung zuganglich gemacht.

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

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

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

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

(8) Der zustéandige 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.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

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

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

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

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 aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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