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Die FinLab-Beteligung Iconiq Lab Holding GmbH hat jiingst eine siebenstellige
Finanzierungsrunde mit dem Hightech Griinderfonds (HTGF Ill) und der FinLab AG
erfolgreich abgeschlossen. Mit dem Geld soll die Asset Management as a Service
Plattform (AMaaS) weiterentwickelt werden. Diese Plattform soll externen Asset
Managern zur Umsetzung der Krypto-Strategien verhelfen. Der GBC-Analyst
Cosmin Filker hat mit dem FinLab-Vorstand Uber die Potenziale dieser Plattform
sowie Uber die neuesten Entwicklungen bei den anderen Beteiligungen gespro-
chen.

GBC AG: Herr Rodriguez, die aktuelle Finanzierungsrunde bei Iconiq Lab soll zur
Entwicklung der Asset Management as a Service-Plattform verwendet werden.
Kénnen Sie dieses Produkt ndher beschreiben?

Juan Rodriguez: AMaas ist eine 360-Grad Serviceplattform, auf der Asset Manager die
Umsetzung ihrer eigenen Krypto-Investmentstrategien optimieren kénnen. Das AMaaS
Okosystem umfasst ein ganzheitliches Portal, durch welches Krypto Assetmanager
regulierte Vehikel herausbringen kénnen. Transaktionen werden durch ein weltweit von
Kryptobdrsen aggregiertes Orderbuch durchgefuhrt, lizensierte Krypto-Verwahrstellen
sind ebenso an die Plattform angeschlossen wie auch namhafte Auditfirmen, Banken,
Fondsadministratoren und weitere essentielle Dienstleister. Abgesichert ist die AMaaS
Plattform durch den ICON Vault, eine digitale Wallet Losung, die sowohl auf Cold als
auch auf Hot Storage zur Einlagensicherung zurlickgreift. AMaaS fungiert bereits als
Infrastruktur des ersten Indexkryptofonds von Iconiq Funds und ist ab jetzt fir externe
Assetmanager verfligbar.

GBC AG: Die Krypto-Markte waren in den vergangenen Monaten von einer negati-
ven Entwicklung (Publicity, Volatilitit etc.) gepréagt. Wie schatzen Sie die aktuelle
Marktlage ein und welche Auswirkungen hat dies auf das Produkt der Iconiq Lab?

Juan Rodriguez: Ihre Frage bezieht sich ja im Wesentlichen auf die Krypto-Wahrungen,
in die wir, wie auch Iconig Lab, grundséatzlich nicht investieren. FinLab hat bisher in keine
Krypto-Wé&hrung oder Token investiert und wird es auch kiinftig nicht. Wir investieren nur
in Unternehmungen, die mit Ihrem Geschaftsmodell auf der Blockchain oder mit der
Blockchain arbeiten und ihr Geld verdienen. Die Blockchain wird langfristig das Medium
sein, welches Intermediare verringert und die gréBtmdgliche Transparenz schafft.

Blockchain ist ein langfristiges Thema. Das Internet ist auch nicht von heute auf morgen
entstanden, so dass wir unsere Investments langfristig sehen. Die negativen Schlagzei-
len kommen ja nur aus der groBBen Volatilitdt und der extremen Kursausschlage.
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Aber konkret auf |hre Frage zuriick zu kommen. Das Produkt von Iconiq Lab soll insbe-
sondere dazu dienen, eine hohe Transparenz und qualitativ sehr gute Produkte dem
Endkunden anzubieten. Das bisherige Angebot im Bereich Krypto war ja nicht unbedingt
von einer hohen Transparenz und Qualitat gepragt. Vielmehr bedient das bisherige An-
gebot den spekulativen und kurzfristigen Handel von Kryptowéhrungen. Dies muss sich
jedoch kurzfristig &ndern. Durch den Eintritt institutioneller Player in diesem Markt, wie
z.B. Vontobel sowie die Abkehr von ICOs (Initial Coin Offering) zu STOs (Security Token
Offering) und damit verbunden mehr Rechte fiir die Investoren (z.B. Stimm- und Divi-
dendenrecht), wird sich die Qualitét und Transparenz an den Markten verbessern. Eben-
so sollte daraus eine groBere Kursstabilitét resultieren.

GBC AG: Die Open Banking-Plattoform Deposit Solutions ist das Vorzeigeunter-
nehmen ihres Beteiligungsportfolios. Die letzte Finanzierungsrunde wurde zu
einer Bewertung von 500 Mio. USD durchgefiihrt, bei ihrem Einstieg lag der Wert-
ansatz bei gerade einmal 25 Mio. USD. Zuletzt hat Deposit Solutions den Einstieg
in die USA bekannt gegeben. Welche Potenziale sehen sie hieraus?

Juan Rodriguez: Deposit Solutions (Deposit) ist bisher unter den Marken Zinspilot in
Deutschland wie auch mit der Marke Savedo in den Niederlanden und Osterreich aktiv.
Seit letzter Woche in der Schweiz. Weitere europaische Lander werden im Jahr 2019
folgen. Neben dem B2C Geschéft Uber die vorgenannten Kandle haben wir diverse
groBBe POS (Point of Sales) wie z.B. Deutsche Bank und FFB (Fidelity Fond Bank) an die
Plattform angebunden.

Mit dem Eintritt in der Schweiz 6ffnen wir fiir unsere Produktbanken den Fundingkanal
fir Fremdwahrungen. So kann beispielsweise eine deutsche Bank Geldanlagen wie
Tages- und Festgeld in Schweizer Franken (CHF) anbieten. Das gleiche gilt fir USA und
den US-Dollar. Vice Versa kdnnten auch US-amerikanische oder Schweizer Banken ihr
Produktangebot Gber Deposit europdischen Kunden anbieten. Letztendlich 6ffnen wir mit
der Plattform von Deposit und der einzigartigen Einkonto-Lésung dem B2C Kunden den
Zugang zu einer Vielzahl von Produktangeboten. Daneben vereinfacht die Plattform das
Sourcing von Retaileinlagen fur die Produktbanken ohne den Einsatz der teuren eigenen
Retail-infrastruktur (z.B. Filialen und Marketing).

GBC AG: Die Authentifizierungslésung der Darmstadter AUTHADA, einem weite-
ren Portfoliounternehmen, wird nun erstmals von der Direktbank comdirect einge-
setzt. Ist dies als Meilenstein anzusehen?

Juan Rodriguez: Der Meilenstein ist die L6sung dahinter, welche von AUTHADA entwi-
ckelt worden ist. Die Ldsung entspricht allen Anforderungen im Sinne des Geldwasche-
gesetzes (GwG), des Kreditwesengesetzes (KWG) und des Bundesverwaltungsamtes
(BVA). Dazu gewahrt die Losung(en) héchste Sicherheit und ist vom Bundesamt fiir
Sicherheit in der Informationstechnik (BSI) zertifiziert.

Mit der Authentifizierungslésung ist der Kunde sekundenschnell identifiziert und kann
von jeder Bank oder Dienstanbieter sofort freigeschaltet werden. Ein groBer Vorteil ist
der Wegfall des Medienbruchs, welcher bei Post- oder Videoident entsteht. Die Conver-
sion- und Onboardingzeiten und damit die Kosten flr die Banken sinken signifikant. Und
dies hat die Comdirect, als eine der filhrenden Onlinebanken, sehr friih erkannt und
letztes Jahr eingefiihrt. Neben Comdirect haben wir aber noch andere Banken, on- wie
auch offline, in der Salespipeline, die unsere Services im Jahr 2019 einfiihren werden.

GBC: Herr Rodriguez, ich danke lhnen fiir das Gespréach.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 fir 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 ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt 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
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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, Uibertragen 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 Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb 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:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- 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) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte 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 mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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, federflihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (ber 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 zugénglich 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich 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 hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 Veréffentlichung 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 iber 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. Présentation 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 mdoglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb 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

HalderstraBe 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



