LAGEBERICHT

Lagebericht des Vorstandes der MAX21 Management und Beteiligungen AG fiir
das Geschiftsjahr vom 1. Juli 2013 bis 30. Juni 2014

A Der Geschiftsveriauf der MAX21

Im Geschiftsjahr 2013/2014 gelingt der MAX21 Management und Beteiligungen AG ein
bedeutender Schritt in ihrer geplanten Entwicklung von einer Beteiligungsgesellschaft hin
zu einer Technologie-Holding mit klarem thematischem Fokus.

Social Networks, Internet Provider und Postgesellschaften bereiten sich vor auf den Kampf
um den milliardenschweren Markt der elektronischen, sicheren, verbindlichen daten-,
text- und transaktionsgebundenen Kommunikation. Dieser epochale Kampf wird in den
kommenden 10 bis 15 jahren toben und man steht gerade erst am Anfang.

Die klare thematische Fokussierung der MAX21 AG innerhalb dieses Marktes wird dabei
bestimmt durch die pawisda systems GmbH und die LSE Leading Security Experts GmbH -
die beiden Flaggschiffe im Portfolio der MAX21 AG. Diese liefern Technologien in Form
von Eigenprodukten fur die Digitalisierung der klassischen Briefpost sowie das Managen
digitaler 1dentititen von Personen, Firmen und Dingen (internet of Things) im elektro-
nischen Zeitalter. Konkret ist die pawisda systems GmbH ein national und international
operierendes System- und Servicehaus im Bereich des hybriden und digitaien Post- und
Mailmanagements; die LSE Leading Security Experts GmbH ist ein Anbieter fiir Identifika-
tionsmanagement und Entwicklungsleistung rund um Smartcard Middleware. Beide Unter-
nehmen verfiigen liber eine erstklassige Positionierung und aufgrund ihrer massenkom-
patiblen Eigenprodukte iiber die Chance, stark zu expandieren und so massiv zu profitie-
ren.

Der bedeutende Schritt, den die MAX21 AG hin zu einer Technologie-Holding machen
konnte, bestand in der vollstindigen und 100%igen Ubernahme der pawisda systems
GmbH. Dieser Schritt wurde im Januar 2014 eingeleitet und wurde im September 2014
abgeschlossen. Die Ubernahme der verbleibenden knapp 52% an der pawisda systems
GmbH erfolgte in einer Kombination aus der Einbringung von pawisda-Anteilen gegen
Ausgabe von MAX21-Aktien im Rahmen einer Sachkapitalerhdhung sowie zwej Barkapi-
talerhGhungen und anschlieRendem Anteilserwerb,

Die zur Umsetzung der Ubernahme durchgefilhrten Bar- und Sachkapitalerhdhungen
sorgten fiir eine deutliche Erhdhung der Anzahl an MAX21-Aktien von 4.965.204 um
3.867.620 auf insgesamt 8.832.824 Stiicke und damit eine Steigerung der Handelsliqui-
ditét in der Aktie. AuRerdem wurde die Marktkapitalisierung auf nahezu 30 Mio. Euro
mehr als verdreifacht. Dies ermdéglichte den Einstieg einiger namhafter institutioneller
Investoren und dirfte dies auch in Zukunft weiter vereinfachen,

Eine positive Bestdtigung ihres geplanten und eingeschlagenen Weges erfuhr die MAX21
AG durch eine ebenfalls deutliche Steigerung des Aktienkurses von 2,02 Euro zu Beginn
auf 3,22 Euro zum Ende ihres Geschaftsjahres (jeweils Xetra-Schlusskurs).

Auf technischer Ebene und zum Heben von Synergie-Potenzialen innerhalb des Portfolios
der MAX21 AG werden die rasanten geschiftlichen Entwicklungen der pawisda systems
GmbH und der LSE Leading Security Experts GmhbH unterstiitzt von der LINworks GmbH,
der 21Cloud GmbH und der Linup Front GmbH, die vor allen Dingen Rechenzentrumsleis-
tungen, Hardware-Einkauf, Server—-Administration, Troubleshooting fiir die IT-Systeme
und Dokumentationen fiir ihre beiden Schwestergesellschaften erbringen. Die Unterstiit-
zung seitens der MAX21 AG besteht dabei vor allem in der Erbringung von Management-
Leistungen.
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Insgesamt ist das Portfolio der MAX21 AG ein homogenes Ganzes, dessen Profil weiterhin
geschirft wird und das so thematisch sehr gut positioniert und bestens vorbereitet ist.
Mit der Ubernahme der pawisda systems GmbH strebt die MAX21 AG erstmais einen kon-
solidierten Abschluss fiir das kommende Geschiftsjahr an. Zum weiteren Ausbau hin zur
Technologie-Holding steht bei der MAX21 AG nun auch die vollstindige Ubernahme der
LSE Leading Security Experts GmbH auf der Agenda.

B Die Lage der MAX21 in Zahlen

Umsatz- und Ertragslage

Neben dem reinen Beteiligungsgeschdft erbringt die MAX21 AG fiir ihre Portfoliounter-
nehmen verschiedene zentrale Dienst-, Beratungs- und Managementleistungen und be-
treibt Bliro- und Geschafisraume. Die im Berichtszeitraum erzielten Umsatzerldse von
469 TEuro (Vorjahr: 470 TEuro) entfallen auf diese Leistungen und sind gegeniiber dem
Vorjahr konstant. Diese Konstanz gilt auch flur weitere Einnahmen. So stiegen die aus
Finanzierungstitigkeit fir Beteiligungen resultierenden Zinseinnahmen aus Ausleihungen
des Finanzanlagevermdgens trotz eines allgemein anhaltend niedrigen Zinsniveaus leicht
auf 64 TEuro (Vorjahr: 62 TEuro) an, kénnen aber (berwiegend nicht eingefordert werden,
soweit Nachrangdarlehen in Anspruch genommen wurden. Durch weitere Darlehen an
Beteiligungen und andere Kapitalanlagen wurden lediglich 1 TEuro (Vorjahr: 10 TEuro)
vereinnahmt.

Die Personalkosten haben sich nach einem Riickgang in friheren Jahren nun von 324
TEuro im Vorjahr auf 421 TEuro erh&ht. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben
sich nach einem deutlichen Riickgang im Vorjahr (355 TEure) nun wieder auf 418 TEuro
erhéht, was dem Niveau des Vorvorjahres entspricht. Darin enthalten sind auch Kosten fiir
Kapitalbeschaffung sowie Kosten im Zusammenhang mit der Ubernahme der pawisda
systems GmbH, die sich sowohl in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen als auch in
{nicht weiter verrechenbaren) Personalkosten deutlich niederschlagen. Infolge gesetz-
licher Anderungen mussten auch die Notarkosten fiir diese sowie zukiinftige Hauptver-
sammlungen hdher angesetzt werden. Dariiber hinaus ist dieser Posten stets wesentlich
durch Kosten filr die Bérsennotierung beeinflusst. AuferplanmiBige Abschreibungen
waren nicht vorzunehmen {Vorjahr: 54 TEuro).

Der Jahresfehlbetrag erhdhte sich dem zu Folge gegeniiber dem Vorjahr (196 TEuro) um
102 TEuro auf nun 298 TEuro.

Vermogens- und Finanzlage

Das bilanzielle Gesamtvermdgen der MAX21 AG stieg im Berichtszeitraum abermals an
auf 10.054 TEuro (Vorjahr: 9.127 TEuro). Durch den Ausbau der Beteiligung an der pawis-
da systems GmbH erh&hte sich der Beteiligungsansatz insgesamt von 5.581 TEuro auf
6.181 TEuro. Die Ausleihungen gegeniiber Unternehmen mit Beteiligungsverhiltnis er-
hohten sich zum Bilanzstichtag um 250 TEuro auf 2.735 TEuro (Vorjahr: 2.485 TEuro). Die
Forderungen gegen Unternehmen mit Beteiligungsverhéltnis nahmen bedingt durch
Riickzahlungen sowie Einbringung in eine Beteiligung auf 306 TEuro (Vorjahr: 440 TEuro)
ab. Die flissigen Mittel stiegen an auf 790 TEuro (Vorjahr: 575 TEuro).

Nach der im Berichtsjahr durchgefiihrten Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen betrigt das
Eigenkapital nunmehr 9.546 TEuro (Vorjahr: 8.860 TEuro) und beinhaltet den Bilanzver-
lust von 2.817 TEuro (Vorjahr: 2.520 TEuro). Die Eigenkapitalquote betragt 95% (Vorjahr:
97 %). Bei der im Berichtsjahr durchgefiihrten Kapitalerhdhung wurde gemiR satzungs-
méRiger Ermichtigung der Hauptversammlung vom 20.06.2013 (Genehmigtes Kapital
2013} das Grundkapital um 410 TEuro auf 4.965 TEuro (Vorjahr: 4.555 TEuro) erhéht.
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Diese Kapitalerhéhung wurde am 16.05.2014 im Handelsregister eingetragen. Es wurden
409.988 neue auf den inhaber lautende Stickaktien ohne Nennwert (rechnerischer Nenn-
wert 1,00 Euro) mit Gewinnanteilsberechtigung ab dem Geschiftsjahr 2012/2013 gegen
Bareinlage ausgegeben. Der den rechnerischen Nennwert (ibersteigende Betrag bei der
Ausgabe der neuen Aktien in Héhe von insgesamt 574 TEuro wurde der Kapitalrickiage
zugefithrt. Nach dieser teilweisen Inanspruchnahme betridgt das Genehmigte Kapital 2013
zum Bilanzstichtag noch 342 TEuro.

Das Genehmigte Kapital 2012 gemdR satzungsmafRiger Ermichtigung der Hauptversamm-
lung vom 12.10.2012 betrigt nach teilweiser Inanspruchnahme zum Bilanzstichtag (un-
verdndert) 1.526 TEuro.

Weitere Kapitalerh6hungen wurden zwar beschlossen - eine Sach-Kapitaterhéhung aus
den Genehmigten Kapitalia 2012 und 2013 am 02.04.2014 (1.868 TEuro) sowie eine be-
fristete Bar-Kapitalerhdhung von der Hauptversammlung am 27.06.2014 (2.000 TEuro) -,
jedoch erst nach dem Bilanzstichtag durchgefiihrt sowie im Handelsregister eingetragen
und somit wirksam:.

Die Hauptversammiung vom 27.06.2014 hat ein neues Genehmigtes Kapital 2014/l be-
schlossen, wodurch das Grundkapital um bis zu 615 TEuro erh&éht werden kann. Ebenso
wurde ein neues Cenehmigtes Kapital 2014/1l beschiossen, wodurch das Grundkapital um
bis zu 2.801 TEuro erhéht werden kann. Beide Genehmigten Kapitalia wurden erst nach
dem Bilanzstichtag im Handelsregister eingetragen (23.07.2014 bzw. 26.08.2014) und
somit wirksam.

Im Geschiftsjahr 2013/2014 wurden keine eigenen Aktien erworben; die Gesellschaft hilt
keine eigenen Anteile.

Kapitalflussrechnung

Die nachstehende, aus der Bilanz abgeleitete Kapitalflussrechnung vermittelt einen zu-
sammenfassenden Uberblick zur Finanzlage der MAX21 AG:

Kapitalflussrechnung 1. Juli 2013 bis 30. Juni 2014 TEuro TEuro
Jahresuberschuss -297,8

Abschreibungen 4,2

_B;;;to—(:ashﬂow -293,6
Verdnderung Forderungen/Verbindlichkeiten gg. Beteiligungsunternehmen 196,9

Verinderung des Nettoumlaufvermdgens 184,4

Mittelabfluss aus laufender Geschiftstitigkeit 3813
Cashflow aus Geschiftstitigkeit 87,7
Investitionen in immaterielle Werte und Sachanlagen -5,6

Investitionen Beteitigungen -600,5

Verinderung Ausleihungen an Beteiligungsunternehmen -250,1

Mittelabfluss aus Investitions- /Finanzierungstitigkeit -856,2
Mittelzufluss aus KapitalerhGhungen 9840
Zunahme der verfiigbaren, flissigen Mittel 215,5
Fi"l.'lgn;':;;ttel zu Beginn des Geschiftsjahres 5750
Finanzmittel am Ende des Geschéftsjahres 790,5
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C Die Portfoliogesellschaften der MAX21

Der Kapital- und Anleger-Markt assoziierte (ber viele Jahre mit der MAX21 AG in aller
erster Linie die pawisda systems GmbH. Grund hierfiir ist das aktuelle Momentum um die
Liberalisierung und Digitalisierung des Post-Marktes. Im abgelaufenen Geschéftsjahr ist
es jedoch gelungen, neben der pawisda systems GmbH auch die LSE Leading Security
Experts GmbH als zweites Flaggschiff innerhalb des Portfolios der MAX21 AG deutlich
sichtbar zu positicnieren.

Umn die rechtliche Verbindlichkeit einer elektronischen Kammunikation oder Transaktion
zu gewihrleisten, wie dies z. B. bei einem digitalen Brief notwendig ist, miissen die bel-
den Kommunikationspartner {iber eindeutige elektronische Identitdten verfligen, die im
Rahmen der Kommunikation Uberprift werden. Im Management und Priifen eben dieser
Digitalen Identitdten liegt das Betatigungsfeld der LSE Leading Security Experts GmbH. Vor
dem Hintergrund dieses fachlichen Zusammenhangs wird offensichtlich, warum beide
Gesellschaften dieser Tage quasi gleichzeitig mit ihren Themen in Erscheinung treten
miissen. Digitalisierung der Post und Verwaltung sowie Uberpriifung Digitaler Identititen
von Personen, Firmen und zukiinftig auch Dingen - im Sinne von Internet of Things -
gehen ganz klar Hand in Hand.

Die pawisda systems GmbH entwickelt sich rasant im Sog der Deutschen Post AG, der
E-POST und der E-POST BUSINESS BOX. Wenngleich die pawisda systems GmbH in ihrem
angestammten Enterprise-Geschéaftsteld sehr erfolgreich agierte und weitere Grofkunden
und mit der Datev eG auch einen bedeutenden Vertriebspartner fiir pawisda-Produkte
hinzugewinnen konnte, ist das offensichtlichere und profittridchtigere Engagement der
Gesellschaft im Bereich der E-POST zu finden.

Unter der Uberschrift E-POST bietet die Deutsche Post AG Lésungen rund um die Digitale
Post. Mit der E-POSTBUSINESS BOX, die von der pawisda systems GmbH entwickeit wurde,
werden speziell die deutschen Mittelstdndler bzw. KMUs an das E-POST-System ange-
schlossen. Nach einer Pilotphase fir ihren Einsatz wurde die Box auf der CeBIT 2013 von
der Deutschen Post AG erstmals éffentlich vorgestelit und die pawisda systems GmbH als
Lieferant prdsentiert, Die bis zum heutigen Tage erzielten Implementierungserfolge der
Box tbertreffen die urspriinglich gesteckten Erwartungen deutiich. Das unternehmerische
Ziel, ein skalierbares Produkt in einem zukunftsrelevanten Massenmarkt als Produkt- und
Technologie-Lieferant des postalischen Weltmarktfithrers Deutsche Post AG zu platzieren
und dabei liber entsprechende Zahlungsmodelle auch wirtschaftlich zu profitieren, ist
erreichbar.

Konsequenterweise haben Deutsche Post AG und pawisda systems GmbH im Mai 2014
eine langfristige Zusammenarbeit beschlossen und einen entsprechend langlaufenden
Vertrag unterzeichnet. im Zentrum der Kooperation steht die Weiterentwicklung der
E-POST BUSINESS BOX, der elektronischan Poststelle fiir den Mittelstand.

Weitere E-POST-affine Produkte der pawisda {iber die BOX hinaus stehen unmittelbar vor
Markteinfiihrung. Des Weiteren wurde die Internationalisierung des Unternehmens
angestofen. In diesem Zusammenhang konnten mit einigen europdischen Postgesell-
schaften bereits konkrete Geschaftsheziehungen angebahnt werden.

In ihrem Geschiftsjahr 2013 konnte die pawisda systems GmbH ihren Umsatz im Ver-
gleich zum Vorjahr ein weiteres Mal nahezu verdoppeln - bei einem bedingt durch die
fnvestitionen in die Produktentwicklungen allerdings noch negativem Ergebnis. lhr Ge-
schiftsjahr 2014 wird die Gesellschaft nach Abzug auRerordentlicher Kosten, die ihr im
Rahmen ihrer Ubernahme durch die MAX21 AG entstanden sind, wie geplant nahezu
ausgeglichen gestalten.
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Das Geschaft der LSE Leading Security Experts GmbH ruht auf zwei Saulen, die von Cha-
rakter her unterschiedlich sind. Da ist zum einen ein Experten-Team flir Penetrationstests
und Codereviews (IT-Sicherheits-Priifung), das hochwertige Consulting-orientierte Leis-
tungen erbringt und im Markt {iber einen auRerordentlich guten Ruf und eine erstklassige
Reputation verfligt. Den Aspekt einer hohen Skalierbarkeit im Business Model erfiillen auf
der anderen Seite die Eigenprodukte der LSE Leading Security Experts GmbH fiir Identifi-
kationsmanagement,

Konkret soil LSE LinOTP, das Eigenprodukt der Gesellschaft, mittelfristig zur weltweit
meist installierten Anmeldesicherheitslésung fiir 2-Faktor-Authentisierungen und OTP-
Verfahren und damit zu einem Quasi-Standard avancieren; denn primar die Marktdurch-
dringung und die Anzahl der Implementierungen weltweit machen die LSE Leading Secu-
rity Experts GmbH als Unternehmen wertvoll.

Technolegisch betrachtet ist LSE LinOTP ein Produkt aus Deutschland, der Code ist frei
lesbar und damit auf Backdoors hin (fiir alle) iberpriifbar; dariiber hinaus ist es in Bench-
mark-Tasts als technologisch fiilhrend gekennzeichnet worden.

Um allerdings die maximale und rasche weltweite Verbreitung zu erreichen, wurde LSE
LinOTP wie geplant im Mai 2014 komplett Open Source gestellt. Wahrend die Software
kostenlos zurm Download zur Verfiigung steht, werden Einnahmen aufgrund abgeschlos-
sener Support-Vertrige erzielt. Die seit dem Going Open Source erreichten Download-
und Implementierungszahlen sowie die Anzahl abgeschlossener Support-Vertrige iber-
steigen die urspriinglichen Erwartungen deutlich und zeigen, dass sich die L5SE Leading
Security Experts GmbH absolut zeitgerecht auf dem richtigen Weg innerhalb eines auf-
strebenden identifikations-Marktes befindet.

Die LSE Leading Security Experts GmbH erwirtschaftete nicht zuletzt aufgrund der Inves-
titionen in die Eigenprodukte in den Jahren 2013 und 2014 ein negatives Ergebnis im
mittieren 6-stelligen Bereich. In Abhdngigkeit von der Aggressivitdt, mit der in 2015 die
weltweite Marktdurchdringung vorangetrieben werden soll, bedarf es eventuell noch wei-
terer Investitionen in die Gesellschaft.

Die MAX21 AG sorgt somit wie in den Jahren zuvor auch mit héchster Prioritdt dafiir, dass
sowohl die pawisda systems GmbH als auch die LSE Leading Security Experts GmbH in
ihren Mirkten ihre Chancen nutzen und Gber standardisierte Produkte und optimierte
Prozesse ein hoch profitables und skalierbares zukiinftiges Geschéaft ganz konsegquent
aufgebaut wird. Um diese Zielsetzung seitens MAX21 AG erfiillen zu kdnnen, ist eine
Konzentration vor allen Dingen der zeitlichen Management-Kapazititen absolut notwen-
dig; dazu wird das volle Augenmerk auf die beiden Flaggschiffe im Portfolio gelenkt, die
dann ihrerseits einen Sog erzeugen, in dem sich weitere Portfolio-Unternehmen der
MAX21 AG entwickeln kénnen.

Mit dieser Motivation positionieren sich drei weitere Unternehmen, an denen die MAX21
AG signifikant - mit 49% - beteiligt ist, als Lieferanten u. a. fiir die pawisda systems
GmbH und die LSE Leading Security Experts GmbH. Die LINworks GmbH und Linup Front
GmbH stellen Personalressourcen und Consulting, die 21Cloud GmbH ein Rechenzentrum
zur Verfiigung. Basis-Leistungen werden so in der Gruppe aufgebaut und bereitgestelit.

Besonders erwihnt werden sollte an dieser Stelle die sehr enge Geschiftsbeziehung
zwischen der LINworks GmbH und dem japanischen Technologie-Konzern NEC. Die Nihe
zu NEC, insbesondere die Funkticn als Generaldistributor filr NEC-Produkte in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz, schafft wirtschaftlich sehr attraktive Entwicklungspers-
pektiven fir die LINworks GmbH.

Die drei 10%-Beteiligungen der MAX21 AG - die GFN AG, die O5C Open Source Certifica-
tion GmbH und die USCO Netzwerk GmbH - flankieren, ergdanzen und unterstiitzen die
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zentralen Entwicklungen in den Gesellschaften mit der hohen Beteiligungsquote und run-
den so das Portfolio der MAX21 AG ab.

Eine Konzentration findet auch auf thematischer Ebene statt. Seitens MAX21 AG sind kei-
ne weiteren Firmengriindungen, Zukiufe oder Beteiligungen geplant, die nicht direkt oder
indirekt die beiden Themen Digitale Post und Digitale Identitat untermauern. Es ist viel-
mehr geplant, das Portfolio im Sinne der thematischen Konzentration einzudampfen auf
die Kernbeteiligungen.

Insgesamt kdnnen wir von einem homogenen und aktueillen Beteiligungsportfolio spre-
chen, in dem die einzelnen Portfoliounternehmen durch ihre spezifischen Ausrichtungen
einander unterstiitzen und voneinander profitieren. Mit Ausnahme der LSE Leading Secu-
rity Experts GmbH und in Abhdngigkeit von der Aggressivitét ihrer Entwickiungsstrategie
werden bei allen Portfoliounternehmen der MAX21 fiir deren Geschaftsjahre 2015 durch-
weg und teilweise auch recht deutliche positive Geschiftsergebnisse erwartet. Dies gilt
insbesondere auch fiir die Linup Front GmbH, die in den vergangenen Jahren negative
Ergebnisse erwirtschaftete, nun aber mit ihren Ressourcen vollsténdig ausgebucht ist und
weiterhin zusammen nun auch mit der LSE Leading Security Experts die Open Source-
Ausrichtung der MAX21-Unternehmensgruppe verkorpert.

Bei nahezu allen Portfoliogesellschaften hat der Vorstand der MAX21 AG auch gleichzeitig
die Funktion der Geschiftsfuhrung, eines Aufsichtsrats oder eines Beirats inne. Dies er-
méglicht einerseits eine zielgerichtete Unterstitzung der Beteiligungen sowie anderer-
seits frithzeitiges Eingreifen und passgenaues Steuern innerhalb der gesamten MAX21-
Unternehmensgruppe. Neben der Management-Beratung werden seitens MAX21 AG ge-
geniiber ihren wesentlichen Beteiligungen auch das Rechnungswesen und infrastrukturel-
le Aufgaben wahrgenommen und in Rechnung gestellt, was insgesamt wesentlich zur
Einnahmenseite der MAX21 AG beitragt.

D Der Risikobericht

Mit dem Geschiftszweck, den die MAX21 AG als Beteiligungsgesellschaft beim Grinden,
Kaufen, Entwickeln, Verkaufen oder Platzieren von Unternehmen oder Unternehmensbe-
teiligungen im Bereich Private Equity und hier speziell Venture Capital verfolgt, sind fol-
gende Risiken verbunden, die sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der MAX21 AG auswirken kdnnen.

Um jedoch erfolgreich tétig zu sein und Potenziale heben zu kénnen, ist es notwendig,
Risiken angemessen einzugehen; dafiir betreibt die MAX21 AG ein Chancen- und Risiko-
management, bei dem die mit einem Geschift bzw. einer Portfoliogesellschaft verbunde-
nen Risiken in einem angemessenen Verhdltnis zur Wahrung oder Steigerung des Unter-
nehmenswerts stehen miissen.

Folgende Risiken haben wesentlichen Einfluss auf die MAX21 AG und werden kontinuier-
lich beobachtet, bewertet und mdoglichst gezielt gesteuert.

Das Risiko der Auswahl von Beteiligungen

Der Erfolg der MAX21 AG ist grundsétziich immer davon abhéngig, dass auch zukiinftig
weitere neue, innovative Unternehmen mit wachstumsstarken Perspektiven gegriindet
oder akquiriert werden kénnen. Es kann nicht garantiert werden, dass solche Unterneh-
men stets kapitalsuchend am Markt sind oder die MAX21 AG stets Zugang zu solchen
Gesellschaften haben wird oder die MAX21 AG liber das nétige Investitionskapital verfiigt.
Das Griinden neuer Gesellschaften sowie die Auswahl rentabler Beteiligungen wird wegen
seiner zentralen Bedeutung direkt vom Vorstand verantwortet.
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Trotz sorgfiltiger Auswahl kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Beteiligungen der
MAX21 AG ein liberdurchschnittliches Risiko beinhalten oder auch die Entwicklung der
Beteiligungen nicht den Erwartungen entsprechen.

Das Risiko in der Entwicklung einer Beteiligung

Ein wesentliches Risiko liegt in der planmidRigen, wirtschaftlichen Entwickiung eines Port-
foliounternehmens. Im Sinne des Erreichens der gesetzten Risikomanagementziele setzt
die MAX21 AG Methoden ein, um das entstehende Risiko zu (iberwachen. Hierzu z&hlen
insbesondere ein permanentes Beteiligungscontrolling sowie eine sehr enge Begleitung
der Unternehmen durch Vertreter der MAX21 AG. Diese Mainahmen tragen in Kombina-
tion dazu bei, jederzeit korrigierend und entscheidend auf die Entwicklung der Unterneh-
men Einfluss nehmen zu kénnen, um so die Werterhaltung und Wertsteigerung wahrend
der Beteiligungsdauer gewihrleisten zu kdnnen.

Das Risiko in der Wertinderung und im Ausfall einer Beteiligung

Trotz Beteiligungscontrolling und Managementbegleitung ist eine negative Entwickiung in
den einzelnen Portfoliounternehmen der MAX21 AG nicht ausgeschiossen und kann in
den jeweiligen Unternehmen bis zur Insolvenz fithren; die MAX21 AG miisste wertberich-
tigen, Zurzeit sind solche wertmindernden Risiken nicht ersichtlich oder durch entspre-
chende Risikovorsorge im Jahresabschluss bericksichtigt.

Das Ausfallrisiko besteht fir die MAX21 AG auch insbesondere hinsichtlich ihrer Forde-
rungen aus Darlehen sowie Lieferungen und Leistungen bei mangelnder Bonitit der Port-
foliogesellschaft und daher maximal in Héhe der Buchwerte der Forderungen. BPer Vor-
stand geht davon aus, dass durch die zum Bilanzstichtag bestehenden Wertberichtigun-
gen das tatsdchliche Ausfallrisiko abgedeckt ist.

Das Risiko in der VerdiuRerung von Beteiligungen

Die Investition in junge, wachstumsstarke Unternehmen mit der sich hier anschlieRenden
Wertsteigerung der gehaltenen Unternehmensbeteiligungen ist die primdre Zielsetzung
der MAX21 AG. Dabei sollen die Gewinne in den Unternehmen das Wachstum finanzieren.
Bedingt durch diese Positionierung und Geschéftstitigkeit der MAX21 AG fallen Ertrdge in
Form von Dividenden, Gewinnanteilen oder Zinsen selten an. Vielmehr werden die Ertriage
der Unternehmung erst realisiert, wenn die VerduBerung einer Beteiligung erfolgt. Der
Exit einer Beteiligung und die damit korrespondierende Reazlisierung eines Gewinns oder
Verlustes hingen von einer Vielzahl externer Faktoren ab, die weder die MAX21 AG noch
das Portfoliounternehmen beeinflussen kdnnen.

Die MAX21 AG ist bemiiht, den flr den Ceschaftsabschluss giinstigsten Zeitpunkt in Be-
zug auf den zu erzielenden Preis zu nutzen, wodurch eine Diskontinuitdt beim Abschluss
eines Geschiftes in Kauf genommen wird.

Das Risiko der Wettbewerbsfahigkeit

In der Branche der Beteiligungsgesellschaften gibt es sowchl im In- als auch im Ausland
zahlreiche Wetthewerber, die zum Teil auch iiber eine umfangreichere Kapitalbasis sowie
groBere personelle, technische und andere Ressourcen verfligen und sich dadurch in die
Lage bringen kénnten, schneller auf sich verindernde Marktverhéltnisse zu reagieren.

Die MAX21 AG versucht, sich Wettbewerbsvorteile dadurch zu verschaffen, dass sie sich
mit der Investition in Unternehmen, bei denen vorzugsweise Linux- und Open Source-
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Tools als Mittel zur Erfiillung des jeweiligen Geschaftszwecks eingesetzt werden, auf
einen speziellen Nischenmarkt konzentriert.

Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass einzelne oder mehrere Mitbewerber

sich zukiinftig stirker auf das gleiche Marktsegment zubewegen. Dadurch besteht sodann
die Gefahr, dass durch den sich verscharfenden Wetthbewerb um die Finanzierung interes-
santer Projekte die Preise fiir Beteiligungen steigen und somit die Renditechancen sinken.

Das Risiko der Finanzierung und der Liquiditit

Da die MAX21 AG nur bedingt und begrenzt (iber die Méglichkeit verfiigt, neues Kapital
aufzunehmen, lassen sich das Finanzierungsrisiko zur Diversifikation im Portfolio sowie
das Liguiditatsrisiko nicht ausschliefen.

Das Risiko eines sich verschlechternden, konjunkturellen Umfelds

Das konjunkturelle Umfeld und die hierauf einwirkenden Faktoren kénnen Einfluss auf
den wirtschaftiichen Erfolg der MAX21 AG sowie ihrer Portfoliogesellschaften haben.

Gesamtbeurteilung der Risikolage

All diese Risiken konnen bei Eintreffen ganz erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Vermégens—, Finanz- und Ertragslage der MAX21 AG haben.

Aktuell absehbare Risiken wurden frithzeitig identifiziert und entsprechend wurden MaRk-
nahmen zum Gegensteuern umgesetzt. Die Liquiditidtsposition der Gesellschaft hat sich
auf dem bestehenden Niveau stabilisiert. Die Gesellschaft konnte durch Kapitalerhdhun-
gen neue Mittel generieren und in ihr Geschdftsmodell investieren. Nichtsdestotrotz er-
greift die Gesellschaft kontinuierlich MaBnahmen u. a. zur Liquiditatssteuerung und -stei-
gerung.

Die Risiken, denen die Gesellschaft gegeniibersteht, sind aus heutiger Sicht zu beherr-
schen.

E Der Nachtrags- und Prognosebericht

Uber den Bilanzstichtag hinaus gab es die folgenden Vorgange von besonderer Bedeu-
tung.

Der Zeitraum det vollstindigen Ubernahme der pawisda systems GmbH durch die MAX21
AG erstreckte sich bis Ende September 2014; insofern stand nach der Hauptversammlung
Ende Juni 2014 bei der MAX21 AG das dritte Kalenderquartal deutlich im Zeichen der Ab-
wicklung entsprechender Prozesse und Formalia.

Die noch ausstehenden Anteile an der pawisda systems GmbH wurden im August 2014
durch Einbringung im Rahmen einer Sach-Kapitalerhéhung aus den Genehmigten Kapita-
lia 2012 und 2013 sowie durch Anteilskaufvertrag im September 2014 von den bisherigen
Gesellschaftern der pawisda systems GmbH erworben, so dass die MAX21 AG nun zu
100% an dern Unternehmen beteiligt ist.

Durch die am 26.08.2014 im Handelregister eingetragene Sach-Kapitalerhdhung aus den
noch verbliebenen Genehmigten Kapitalia 2012 (1.526 TEuro} und 2013 (342 TEuro) wur-
de das Grundkapital gernal satzungsmiRiger Erméachtigungen der Hauptversamimlungen
vom 12.10.2012 bzw. 20.06.2013 um 1.868 TEuro auf 6.833 TEuro erhéht. Am selben
Tage wurde im Handelsregister die von der Hauptversammlung am 27.06.2014 beschlos-
sene befristete ,um bis zu“-Kapitalerhthung gegen Bareinlagen unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktiondre eingetragen, wodurch das Grundkapital von 6.833 TEuro um
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2.000 TEuro auf 8.833 TEuro erhoht worden ist. Durch diese KapitalerhShungen wurden
insgesamt 3.867.620 neue auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennwert (rechne-
rischer Nennwert 1,00 Euro) mit Gewinnanteilsberechtigung ab dem Geschiftsjahr 2013/
2014 ausgegeben.

Mach dem Going Open Source des Produkts LSE LinOTP der LSE Leading Security Experts
GmbH lieferte das zweite Kalenderhalbjahr 2014 ganz starke Anzeichen dafiir, dass der
Schwenk von einem Dual Licensing und einem Channel-Vertrieb hin zu einer vollstindi-
gen Freigabe der Software und einem rein reaktiven Aufnehmen von Support-Vertridgen
die LSE Leading Security Experts GmbH dem Ziel einer raschen und weitweiten Verbrei-
tung bei sich gleichzeitig aufbauenden wiederkehrenden Umsétzen (Recurring Revenues)
iber Support-Vertrige deutlich niaher bringt.

Die DLPS Desktop Linux Projects and Services GmbH hat im vierten Quartal begonnen, ein
Geschiftsfeld neu zu besetzen durch den Aufbau eines webbasierten Video-Channels
bzw. -~Angebots mit Inhalten rund um die digitale Post der Zukunft bzw. die Produkte der
pawisda systems GmbH zur E~-POST. Durch die Besetzung flankierender Themen fir die
Flaggschiffe im Beteiligungsportfolio der MAX21 AG sollen so die Synergien zwischen den
Beteiligungsunternehmen gestirkt werden.

Weiterstadt, 23. Dezember 2014

MAX21 Management und Beteiligungen AG

Der Vorstand
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