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Digitale Kapitalmarktinfrastruktur fiir Private Markets mit hohem
Skalierungspotenzial

Branche: Fintech Mitarbeiter: Rund 30 (31.12.2025)
Fokus: Tokenisierung und Handel von Hauptsitz: Hamburg
Privatmarktwerten Vorstand: Paul-Maria Huelsmann (CEO Global),

Gegriindet: 2015 Michael Ost (CEO Europe), Tim Janssen (CTO),

Zhengyu Sindra Hu (CFO)

Die Finexity Group ist ein borsennotiertes deutsches Fintech (m:access, Munchen), das eine
regulierte Infrastruktur fiir die Emission und den OTC-Handel tokenisierter Privatmarktwertpa-
piere betreibt. Das Unternehmen deckt die Wertschopfung von Strukturierung und Tokenisie-
rung Uber Platzierung bis hin zum Sekundarhandel ab und kombiniert proprietare DLT-Techno-
logie mit einem etablierten Distributionsnetzwerk aus Banken, Vermogensverwaltern und Ver-
mittlern. Aufbauend auf dem seit 2023 geltenden EU-DLT-Pilotregime verfolgt Finexity das stra-
tegische Ziel, sich mittelfristig zu einem voll regulierten Betreiber eines DLT-basierten Handels-
und Abwicklungssystems (DLT-TSS) fir tokenisierte Wertpapiere in Europa zu entwickeln.

in Mio. € GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e GJ 2029¢ GJ 2030e
Umsatz 9,62 13,50 24,20 40,00 80,00
EBITDA -3,53 -3,15 0,21 7,00 22,00
EBIT -3,72 -3,35 0,01 6,80 21,80
Nettoergebnis -3,75 -3,38 0,00 6,79 21,79
EPS -3,04 -2,74 0,00 5,50 17,65
Dividenden 0 0 0 0 0
EV/Umsatz 5,96 4,24 2,37 1,43 0,72
EV/EBITDA neg. neg. 272,78 8,18 2,60
EV/EBIT neg. neg. 5.728,47 8,42 2,63
KGV neg. neg. neg. 8,73 2,72

Investment Case

a )

Strukturelles Wachstum: Profiteur des langfristigen Trends zur Digitalisierung und
Tokenisierung der Kapitalmarkte, insbesondere im Private-Markets-Segment.

Integrierte Plattform: Kombination aus Strukturierung, Tokenisierung, Platzierung
und (OTC-)Handel innerhalb einer proprietaren DLT-basierten Infrastruktur.

Regulatorische Positionierung: Operatives Geschaftsmodell im bestehenden
Rechtsrahmen; klare Roadmap zur Nutzung des EU-DLT-Pilotregimes.

Skalierbares Geschaftsmodell: Technologie- und plattformbasierter Ansatz mit wie-
derkehrenden Erlésen und attraktiver operativer Hebelwirkung.

Etablierter Track Record: Live-Plattform, dreistellige Anzahl an Listings und wach-
sendes Investoren- und Vertriebspartnernetzwerk.

Option auf Borseninfrastruktur: Mittelfristiges Upside durch Transformation in einen
regulierten Betreiber einer DLT-basierten Handels- und Abwicklungsinfrastruktur.
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Bewertung: Kaufen
Kursziel: 72,00 €
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Xetra-Kurs 17.03.26 11:33 48,00 EUR
Symbol (Bloomberg) FXT:GR
ISIN DEOOOA40ET88
WKN A40ET8
Anzahl der Aktien (in Mio.): 1,23
MCap (in Mio. €) 59,26
Enterprise Value (in Mio. €) 57,28
Marktsegment m:access
Geschaftsjahr 31. Dezember
Rechnungslegung HGB

Aktionarsstruktur

Paul Huelsmann, CEO 14,9%
Anchor Investor 8,1%
Co-Founder & Management 23,9%
Free float 53,1%

Finanztermine

22.04.2026 Minchner Kapitalmarktkonferenz
11.05.2026 Equity Forum

31.08.2026 Equity Forum

15.10.2026 m:access Analystenkonferenz

Analysten

Matthias Greiffenberger (greiffenberger@gbc-ag.de)
Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Finexity AG ist ein deutsches Fintech-Unternehmen, das eine digitale
Plattform fir die Emission und den Handel von sogenannten tokenisierten
Wertpapieren betreibt. Tokenisierung bedeutet, dass klassische Vermégens-
werte wie Anleihen, Fonds oder Aktien digital auf einer Blockchain abgebildet
werden. Die zugrunde liegende Technologie wird als DLT bezeichnet. DLT
steht fur Distributed Ledger Technology und beschreibt eine dezentrale Da-
tenbank, in der Transaktionen transparent, sicher und falschungssicher ge-
speichert werden. Diese Technologie ermdglicht es, Wertpapiere digital aus-
zugeben und effizient zu handeln.

Finexity verbindet mehrere Funktionen in einem integrierten Modell. Das Un-
ternehmen strukturiert Investmentprodukte, bringt diese als digitale Wertpa-
piere an den Markt und ermdglicht anschlieend den Handel Uber eine eigene
Plattform. Anleger erhalten so Zugang zu privaten Markten, die bisher haufig
nur institutionellen Investoren vorbehalten waren. Emittenten profitieren von
einer standardisierten digitalen Infrastruktur, einem wachsenden Investoren-
Netzwerk sowie bestehenden Vertriebskooperationen mit externen Partnern.
Gleichzeitig betreibt Finexity bereits heute eine eigene Infrastruktur bzw. ein
digitales Okosystem rund um die Emission, Platzierung und den Handel digi-
taler Wertpapiere. Uber den integrierten OTC-Handelsplatz werden zuneh-
mend auch Emissionen gelistet, die nicht von Finexity selbst strukturiert wur-
den. Die Plattform entwickelt sich damit schrittweise von einer reinen Emissi-
ons- und Handelslésung zu einer offenen Infrastruktur fir digitale Wertpa-
piere. Strategisch verfolgt Finexity das Ziel, diese Plattform perspektivisch zu
einer regulierten digitalen Marktinfrastruktur weiterzuentwickeln. Das bedeu-
tet, dass das Unternehmen kiinftig nicht nur Wertpapiere strukturiert und ver-
mittelt, sondern auch als regulierter Betreiber eines digitalen Handels- und
Abwicklungssystems auftreten mochte. Gelingt dieser Schritt, wirde Finexity
starker an jeder Transaktion partizipieren und héhere, teilweise wiederkeh-
rende Einnahmen erzielen. Diese strategische Weiterentwicklung umfasst
konkret die Transformation der bestehenden OTC-Plattform in ein vollstandig
reguliertes DLT-basiertes Handels- und Abwicklungssystem (DLT-TSS) im
Rahmen des EU-DLT-Pilotregimes. Anders als klassische multilaterale Han-
delssysteme integriert das angestrebte Modell neben der Handelsfunktion
auch die Abwicklung (Settlement) sowie ein on-chain geflihrtes Register.
Dadurch kénnten Clearing- und Settlement-Prozesse nahezu in Echtzeit
(T+0) erfolgen, was strukturelle Effizienzgewinne und eine verbesserte Mar-
genqualitat ermdglicht. Im Erfolgsfall wirde sich Finexity damit von einer
Plattformlésung zu einem regulierten Marktinfrastrukturbetreiber entwickeln.

Finanziell befindet sich Finexity weiterhin klar in einer Investitions- und Ska-
lierungsphase. Unsere Prognosen leiten sich wesentlich aus den vom Ma-
nagement kommunizierten, ambitionierten Wachstumszielen sowie der stra-
tegischen Roadmap zur Weiterentwicklung in Richtung einer regulierten digi-
talen Handels- und Abwicklungsinfrastruktur ab. Das zugrunde liegende Sze-
nario unterstellt somit, dass die angekiindigte Volumenexpansion, die regula-
torischen Meilensteine sowie der Ausbau der Plattform planmaRig umgesetzt
werden. Fur 2026 erwarten wir bei einem Umsatz von 9,62 Mio. € ein EBITDA
von -3,53 Mio. € sowie ein Nettoergebnis von -3,75 Mio. €. Die negative Pro-
fitabilitat reflektiert eine bewusst vorgezogene Investitionsstrategie. Der Aus-
bau der technologischen Infrastruktur, die regulatorische Weiterentwicklung
sowie der personelle Aufbau im Vertrieb und im Capital-Markets-Bereich fiih-
ren kurzfristig zu einer hohen Fixkostenbasis, die auf deutlich héhere zukinf-
tige Volumina ausgelegt ist.
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Der operative Wendepunkt wird in unserem Modell 2028 erreicht. Bei einem
Umsatz von 24,20 Mio. € erwarten wir ein positives EBITDA von 0,21 Mio. €
sowie ein Nettoergebnis von 0,00 Mio. €. Damit wird unseres Erachtens der
Break-even erreicht. Dieses Szenario setzt voraus, dass die geplante Volu-
menausweitung realisiert wird und die Plattform eine kritische GroRe erreicht,
bei der die bestehenden Kostenstrukturen vollstandig gedeckt sind.

In den Folgejahren entfaltet sich die Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells
deutlich. Fir 2029 modellieren wir bei 40,00 Mio. € Umsatz ein EBITDA von
7,00 Mio. € und ein Nettoergebnis von 6,79 Mio. €. Fir 2030 erwarten wir bei
80,00 Mio. € Umsatz ein EBITDA von 22,00 Mio. € sowie ein Nettoergebnis
von 21,79 Mio. €, was einer EBITDA-Marge von rund 27,5 Prozent entspricht.
Die deutliche Margenexpansion reflektiert die operative Hebelwirkung eines
digitalen Plattformmodells, bei dem zuséatzliche Volumina mit vergleichsweise
geringen inkrementellen Kosten verarbeitet werden kénnen.

Sollten die vom Management kommunizierten, ambitionierten Wachs-
tums- und Skalierungsziele planmaRig realisiert werden, sehen wir er-
hebliches Aufwertungspotenzial fiir die Aktie. Insbesondere die erfolg-
reiche Transformation hin zu einer skalierbaren, regulierten digitalen
Handels- und Infrastrukturplattform wiirde aus unserer Sicht zu einer
deutlichen Neubewertung des Geschéftsmodells fiihren, da sich sowohl
die Visibilitiat der Erlose als auch die Margenqualitét strukturell verbes-
sern wiirden. Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir einen fairen
Wert von 72,00 € je Aktie ermittelt und vergeben das Rating Kaufen.
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FINEXITY Middle East Holding
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FINEXITY Middle East
Consulting LLC-FZ

Finexity Real Estate Fund |
Closed-Ended IC Ltd #

N olding Companies
Operating Companies
SBVs
Funds

6

UNTERNEHMENSPROFIL

Unternehmensbeschreibung

Finexity AG, mit Sitz in Hamburg, wurde im Jahr 2018 gegrundet und hat sich seit-
dem zu einem fuhrenden Fintech im Bereich Digital Assets entwickelt. Die Aktien-
gesellschaft ist seit dem 5. September 2025 im Minchener m:access-Segment
bdrsennotiert. Die Gruppe unterhalt neben dem Hauptsitz in Hamburg auch Stand-
orte in Frauenfeld (Schweiz), Triesen (Liechtenstein) sowie Dubai und Abu Dhabi
(VAE). Zur Finanzierung des bisherigen Wachstums haben Investoren und Finan-
zierungspartner der Finexity AG sowie ihrer 100%igen Tochtergesellschaft Crowdli
AG bislang insgesamt mehr als 27 Mio. € in Form von Eigen- und Fremdkapital zur
Verfiigung gestellt.

Organigramm der Finexity Group

50%

100%

GBC AG
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Crowdlitoken AG

Crowdlitoken Schweiz AG

100% Finexity Invest GmbH VIl Volks.Immo.Invest GmbH m
100% Finexity Services GmbH Crover Finexity OU

100% Finex{igL_[?ilril_éSG)mbH

90.1% Effecta GmbH!

100% Masterpicks GmbH

100% 42x Asset-SPVs ?

100% — 5x GP-SPVs 3

1 The scquisition of Effecta GmbH is subject to the BaFin approval of ownership contral procedures
* These SPVs issue tokenized securities (sui generis or crypto securities under the German eWpG) and typically hold the underlying assets

#These SPVs serve as Ceneral Partners [GP) assuming the management rake.

“The fund is net dirsctly held by the Finexity Group and is managed by a licensed third-party fund hosting company in the DIFC [Dubai International Financial Center); all conomic benefits and risks remain with the FINEXITY Group.

Quelle: Finexity AG;

Die FINEXITY-Gruppe verfugt tUber eine mehrstufige Organisationsstruktur, die
operative, regulatorische, technologische und investmentbezogene Funktionen in-
tegriert. Die Struktur ist darauf ausgelegt, die gesamte Wertschépfungskette toke-
nisierter Wertpapiere abzudecken, von der Strukturierung und Emission Uber Dis-
tribution und Handel bis hin zur technischen Plattforminfrastruktur sowie der regu-
latorischen Einbindung.

An der Spitze der Gruppenstruktur steht die Finexity AG, die als strategische Hol-
ding- und Beteiligungsgesellschaft fungiert. Die Gesellschaft halt zentrale geistige
Eigentumsrechte sowie Beteiligungen an den operativen Einheiten der Gruppe und
verantwortet die Ubergeordnete Steuerung von Strategie, Governance und Kapi-
talallokation innerhalb des FINEXITY-Okosystems.
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Die operativen Capital-Markets-Aktivitdten werden malfgeblich Uber die Finexity
Invest GmbH gesteuert. Die Gesellschaft fungiert als zentrale Einheit fur die Kon-
zeption und Strukturierung von Investmentprodukten und berat Emittenten bei der
Produktkonzeption sowie der Strukturierung tokenisierter Wertpapiere verschiede-
ner Assetklassen. Darlber hinaus Ubernimmt sie Asset-Management-nahe Funk-
tionen im Zusammenhang mit Zweckgesellschaften und koordiniert die Platzierung
von Investmentprodukten im Primarmarkt Gber angeschlossene Vertriebspartner.

Die Finexity Services GmbH Ubernimmt zentrale Infrastruktur- und Servicefunktio-
nen innerhalb der Gruppe. Als Shared-Services-Einheit stellt sie operative und ad-
ministrative Leistungen in den Bereichen Finance, HR, Marketing und IT bereit.
Gleichzeitig betreibt sie die technische Infrastruktur der FINEXITY-OTC-Handels-
plattform und entwickelt eine Software-as-a-Service-Ldsung fur Banken, Vermo-
gensverwalter und andere Finanzintermediare, Uber die diese Zugang zur Infra-
struktur fUr Strukturierung, Distribution und Handel tokenisierter Wertpapiere er-
halten.

Die Finexity DEX GmbH ist perspektivisch als Betreiber einer europaischen Han-
delsplattform fir tokenisierte Wertpapiere positioniert. Die Gesellschaft soll klinftig
als zentrale Handelsinfrastruktur fir den Primar- und Sekundarmarkt fungieren und
unter anderem von Finexity Invest strukturierte Wertpapiere listen. Fur Primar-
markttransaktionen betreibt die Gesellschaft eine digitale Zeichnungsstrecke, die
parallel zur regulatorischen Infrastruktur des Wertpapierinstituts innerhalb der
Gruppe eingesetzt wird. Perspektivisch ist vorgesehen, diese Handelsinfrastruktur
im Rahmen einer DLT-basierten Marktstruktur weiterzuentwickeln.

Eine zentrale regulatorische Rolle innerhalb der Gruppe Ubernimmt die Effecta
GmbH, an der die FINEXITY-Gruppe eine Mehrheitsbeteiligung von 90,1 % halt.
Die Gesellschaft ist ein BaFin-reguliertes Wertpapierinstitut und stellt die regulato-
rische Infrastruktur fiir Anlagevermittlung und Wertpapierabwicklung innerhalb des
Okosystems bereit. Gleichzeitig agiert Effecta als neutraler Intermediar fiir ver-
schiedene Marken und Plattformen und bildet damit eine wesentliche regulatori-
sche Grundlage fiir das Geschaftsmodell der Gruppe. Die Akquisition steht weiter-
hin unter dem Vorbehalt der BaFin-Genehmigung im Rahmen des Inhaberkontroll-
verfahrens. Mit der Integration der Effecta werden zudem rund 45 vertraglich ge-
bundene Vermittler sowie etwa 70.000 zusétzliche Anleger in das Okosystem ein-
gebunden, wodurch FINEXITY pro forma bereits tiber mehr als 84.000 registrierte
Investoren verflgt.

Ein zentraler Bestandteil der Struktur sind darlber hinaus zahlreiche Asset-SPVs,
die als Zweckgesellschaften flr die Emission tokenisierter Wertpapiere dienen.
Diese Gesellschaften geben Wertpapiere sui generis beziehungsweise Krypto-
wertpapiere gemafR dem deutschen eWpG aus und halten typischerweise die zu-
grunde liegenden Vermogenswerte der jeweiligen Investmentstruktur. Erganzend
existieren GP-SPVs, die als Komplementargesellschaften fungieren und die Haf-
tungsfunktion fir die jeweiligen Asset-SPVs Gbernehmen.

Neben diesen kapitalmarktbezogenen Einheiten umfasst die Gruppe weitere ope-
rative Gesellschaften mit spezialisierten Funktionen. Die Masterpicks GmbH be-
treibt eine digitale Handelsplattform flir Sammlerstlicke und alternative Assets und
kann innerhalb der Investmentstrukturen als Exit- oder Liquiditatskanal fir physi-
sche Assets dienen. Im Immobilienbereich ist die VII Volks.Immo.Invest GmbH ta-
tig, die als Anlagevermittler fir Immobilieninvestments agiert und mit spezialisier-
ten Marktpartnern zusammenarbeitet. Ergédnzend fungiert die Crover Finexity OU
als Immobilienholding mit Sitz in Estland, deren Fokus auf Investitionen und der
Entwicklung von Hospitality- und Ferienimmobilienprojekten liegt.

GBC AG
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Die internationale Expansion der Gruppe wird insbesondere (ber die Crowdli-
Struktur sowie Aktivitaten im Nahen Osten vorangetrieben. Die Anfang 2025 (ber-
nommene Crowdli AG fungiert als Schweizer Holdinggesellschaft und dient dem
Ausbau der Prasenz im Schweizer Markt. Unterhalb dieser Struktur sind mit der
Crowdlitoken AG sowie der Crowdlitoken Schweiz AG weitere investmentbezo-
gene Einheiten angesiedelt, die Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungsfunktio-
nen Ubernehmen.

Parallel dazu existiert eine regionale Struktur flir Aktivitaten im Nahen Osten. Die
Finexity Middle East Holding Ltd. fungiert als regionale Holdinggesellschaft fiir die
Aktivitaten der Gruppe in den Vereinigten Arabischen Emiraten und koordiniert dort
Beteiligungen sowie die strategische Expansion. Operativ wird diese Struktur
durch die Finexity Middle East Consulting LLC-FZ erganzt, die Emittenten bei der
Konzeption, Strukturierung und Syndizierung von Investments in der Region un-
terstutzt sowie Zweckgesellschaften und Fondsstrukturen betreut.

In diesem Zusammenhang wurde zudem der Finexity Real Estate Fund | Closed-
Ended IC Ltd initiiert, ein Private-Markets-Fonds mit Fokus auf Immobilieninvesti-
tionen in den Vereinigten Arabischen Emiraten. Der Fonds richtet sich primar an
institutionelle Investoren. Obwohl die gesellschaftsrechtliche Struktur des Fonds
nicht unmittelbar Teil der FINEXITY-Gruppe ist, verbleiben die wirtschaftlichen
Chancen und Risiken sowie die aktive Managementverantwortung innerhalb der
Gruppe.

Geschaftsmodell

Wertschopfungskette

Finexity betreibt eine digitale Plattform, die Emittenten, Intermediare und Investo-
ren fur tokenisierte Vermogenswerte zusammenbringt. Das Unternehmen bietet
die vollstandige Wertschdpfungskette fir tokenisierte Wertpapiere, von der Struk-
turierung und Tokenisierung uUber die Platzierung und den OTC-Handel bis zur Ab-
wicklung der Transaktionen.

. N e N\
Issuer FINEXITY OTC Platform Trading Partner Investor
Issues tokenised security Listing, Trading, and Settlement Executes order Creates order
- J \ J
s h 4
o In-house e Technology-enabled primary market orchestration and digital distribution:
origination: Bringing together 50+ issuers, six trading partners, 84,000 registered investors, and millions of potential
Direct sourcing of issuers investors through a fully integrated capital markets ecosystem.
and private market -

opportunities, supported by
an experienced in-house
Capital Markets team.

o Expanding secondary market liquidity through multi-jurisdictional regulatory expansion:
Scaling from OTC trading to a fully integrated, regulated DLT-TSS combining multilateral trading (MTF) and
settlement for digital securities.

Foundation of profitable
target operating model

Proprietary tech along the value chain:
Integrated infrastructure covering issuance, trading, settlement, and lifecycle management - DLT-native and regulatory compliant.

Share value
creators

Expansion across the value chain through targeted acquisitions:
Selective acquisitions of players across the full value chain to build an integrated capital markets ecosystem.

Quelle: Finexity AG

Konkret erhalten Emittenten (z. B. Projektentwickler, Asset Manager oder Unter-
nehmen) Unterstutzung durch Finexitys Capital Markets Team bei der Strukturie-
rung ihrer Anlageprodukte sowie bei der Platzierung bei Investoren. Der Vertrieb
erfolgt dabei haufig im Retail-Segment tUber ein Netzwerk angebundener Vermittler
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und Vertriebspartner, die Uber die Finexity SaaS-Infrastruktur angebunden sind.
Die Anlageprodukte werden in standardisierte digitale Wertpapiere (Tokens) ver-
packt, die Uber die Finexity-Plattform ausgegeben werden. Dabei handelt es sich
typischerweise um strukturierte Finanzinstrumente wie Anleihen, Fonds- oder
Equity-Strukturen, Uiber die Investoren Zugang zu ansonsten schwer zuganglichen
privaten Markten erhalten. Parallel betreibt das Exchange-Team die proprietare
Handelsinfrastruktur, welche sowohl die Primaremission als auch einen Sekundar-
markt fiir die tokenisierten Wertpapiere erméglicht. Uber diese Infrastruktur kénnen
Investoren Anteile an Anlageprodukten erwerben, die wirtschaftlich in Anlageklas-
sen wie Immobilien, Private Equity, Private Debt, Infrastrukturprojekte, erneuer-
bare Energien oder Sammlerstiicke investieren. Das Handelssystem arbeitet der-
zeit als OTC-Plattform (Over-the-Counter) mit einer laufenden Sekundarhandels-
moglichkeit (24/7), wodurch zusatzliche Liquiditat fur ansonsten illiquide Anlage-
produkte geschaffen wird.

Produkte und Dienstleistungen

Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb einer digitalen Plattform (sog. ,O0TC
(Over-the-Counter) Plattform®) zur Emission, Tokenisierung, Platzierung und tech-
nischen Abwicklung tokenisierter Wertpapiere, insbesondere von Schuldverschrei-
bungen.

Die Uber die Plattform emittierten Wertpapiere dienen schwerpunktmagig der Fi-
nanzierung von Unternehmen, Immobilien und Infrastrukturprojekten sowie weite-
rer alternativer Anlageklassen. Die Wertpapiere werden in Form digitaler Tokens
auf einer Blockchain abgebildet. Die Plattform ermdglicht insbesondere das Listing
sowie die Durchfuhrung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen.

Neben dem Betrieb der Plattform erbringt die Gesellschaft unterstlitzende Dienst-
leistungen fiir Emittenten, insbesondere im Zusammenhang mit der wirtschaftli-
chen Strukturierung und der Platzierung von Wertpapieren gegenuiber privaten und
professionellen Anlegern.

4 ™ 4 ™ 4 ™ s ™

Issuer ’ FINEXITY OTC Platform ‘ Trading Partner ‘ Investor

Issues tokenised security Listing, Trading, and Settlement Executes order Creates order
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Die Tatigkeit im Bereich der Anlagevermittiung erfolgt derzeit im Rahmen einer
Haftungsdachkonstruktion, wobei regelmaRig die Effecta GmbH, ein Institut mit Er-
laubnis gemaR § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG (Anlagevermittlung) und § 2 Abs. 2 Nr. 4
WplG (Anlageberatung), als Haftungsdach fungiert. Die Gesellschaft beabsichtigt
den Erwerb der Effecta GmbH; der Vollzug steht unter dem Vorbehalt der positiven
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Durchfiihrung eines Inhaberkontrollverfahrens bei der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Nach wirksamem Erwerb wird die Gesellschaft
mittelbar Uber die Effecta GmbH Anlagevermittlung und Anlageberatung erbringen.

Zur Starkung der Primarmarktplatzierung stellt die Gesellschaft Anlagevermittlern,
Vermdgensverwaltern und Kreditinstituten ihre Plattformtechnologie im Rahmen
eines Software-as-a-Service-Modells als technische Infrastruktur zur Verfligung.
Die angebundenen Intermediare greifen auf die auf der OTC-Plattform gelisteten
tokenisierten Wertpapiere zu und nutzen die Infrastruktur zur MiFID-ll-konformen
Vermittlung und Platzierung dieser Produkte gegentber ihnren Endkunden.

Ein wesentlicher strategischer Hebel liegt in der institutionellen Distributionsanbin-
dung. Finexity hat technische Integrationen mit flihrenden Partnern aus dem Spar-
kassen- und Genossenschaftsbankensektor realisiert. Uber diese Infrastruktur be-
steht perspektivisch Zugang zu einem signifikanten Teil der deutschen Retail-Ban-
kenlandschaft. Die technische Anbindung erméglicht es, tokenisierte Wertpapiere
direkt Gber bestehende Online-Banking-Umgebungen zu vertreiben.

Diese Integration stellt einen strukturellen Wettbewerbsvorteil dar, da sie Distribu-
tion nicht projektbezogen, sondern infrastrukturell skalierbar organisiert.

Monetarisierungsstrategie

Finexity verfligt Uber ein diversifiziertes und entlang der gesamten Wertschop-
fungskette tokenisierter Wertpapiere integriertes Erldsmodell. Die Monetarisierung
erfolgt sowohl im Capital-Markets-Segment als auch im Exchange-Segment und
adressiert damit Emittenten, Vertriebspartner und Investoren. Diese vertikale In-
tegration ermoglicht wiederkehrende Umsatze Uber den gesamten Lebenszyklus
eines tokenisierten Assets hinweg und reduziert die Abhangigkeit von einzelnen
Transaktionsereignissen.
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Im Capital-Markets-Geschaft generiert Finexity auf Emittentenseite zunachst Advi-
sory- und Structuring-Gebuhren fiir die Konzeption und rechtliche Strukturierung
der Anlageprodukte. Die technische Umsetzung der Tokenisierung sowie damit
verbundene Erldse werden hingegen innerhalb der Exchange-Business-Unit ver-
einnahmt, die fiir den Betrieb der digitalen Emissions- und Handelsinfrastruktur
verantwortlich ist. In ausgewahlten Fallen, in denen das Unternehmen eine Eigen-
kapitalbeteiligung am Emittenten halt, partizipiert Finexity zusatzlich Gber Carry-
beziehungsweise Performance-Fees an der Wertentwicklung der zugrunde
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liegenden Assets. Erganzend werden laufende Asset-Management-Geblihren er-
hoben, wodurch sich ein wiederkehrender Umsatzstrom mit margenstarker Cha-
rakteristik etablieren kann. Auf Vertriebsebene erzielt Finexity Syndizierungsge-
bihren von angeschlossenen Vertriebspartnern und Vermittlern, die die Platzie-
rung strukturieren und Orders vermitteln. Darliber hinaus fallen im Rahmen von
Primarmarkttransaktionen Platzierungsgebuhren an, die vom Emittenten getragen
werden.

Im Exchange-Segment adressiert Finexity die operative Infrastruktur rund um
Emission, Handel und Verwaltung tokenisierter Wertpapiere. Hier entstehen zu-
nachst Erlése aus digitalen Zeichnungsprozessen im Rahmen der Kapitalauf-
nahme. Zusatzlich erhebt das Unternehmen Onboarding-Gebiihren von Marktteil-
nehmern sowie Zulassungsgeblhren fir die Aufnahme von Instrumenten zum
Handel. Weitere transaktionsnahe Erldsquellen sind Tokenisierungs- und Emissi-
onsgebuhren. Von besonderer strategischer Bedeutung sind jedoch die wieder-
kehrenden Umsatze aus Produktwartungs- und Registergebiihren, die eine konti-
nuierliche Monetarisierung der Plattform ermdglichen. Ergédnzend werden soge-
nannte Liability-Umbrella-Fees sowie Technology-Umbrella-Fees vereinnahmt,
welche regulatorische und technologische Infrastrukturleistungen abdecken.

Regulatorische Einbettung

Finexity agiert in einem regulierten Umfeld der Finanzmarkte und hat sein Ge-
schaftsmodell entsprechend ausgelegt. Aktuell erfolgt die Anlagevermittlung tber
die Tochter Finexity Invest GmbH als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2
WplG) unter dem Haftungsdach der Effecta GmbH. Die Effecta besitzt als Wertpa-
pierinstitut eine Lizenz nach dem Wertpapierinstitutsgesetz. Durch die Ubernahme
von Effecta integriert Finexity dieses regulatorische Know-how und die Lizenz di-
rekt in die Gruppe. Parallel nutzt Finexity bereits die neuen regulatorischen Mog-
lichkeiten des deutschen eWpG (Gesetz Uber elektronische Wertpapiere) und EU-
Vorschriften, um tokenisierte Schuldverschreibungen rechtssicher zu emittieren.
Ein Beispiel ist die erste tokenisierte Anleihe (2019), die Finexity erfolgreich mit
BaFin-Billigung aufgelegt hat. Fiir den nachsten Schritt strebt das Unternehmen
nun eine Zulassung im Rahmen des EU-DLT-Pilotregimes an. Diese Lizenz wirde
es ermdglichen, samtliche vor- und nachbdrslichen Handelsprozesse aufsichts-
rechtlich konform in Echtzeit auf DLT-Basis durchzufuhren. Mit Erhalt der Lizenz
konnte Finexity seine derzeitige OTC-Plattform in ein vollstandig reguliertes Multi-
laterales Handelssystem (MTF) transformieren. Zusammen mit den bereits beste-
henden Genehmigungen (u.a. nach §34c GewO fir Immobilienanlagen) ist
Finexity damit robust aufgestellt, um in einem sich wandelnden Rechtsrahmen
compliant zu agieren.

Distributionsoffensive

Darlber hinaus wurde eine strategische Medienkooperation mit der deutschen
Verlagsgruppe Egro Media geschlossen, die eine potenzielle Reichweite von rund
10 Mio. Retail-Investoren umfasst. Der vereinbarte jahrliche Medienwert liegt nach
Angaben des Managements bei rund 20 Mio. €. Ziel dieser Kooperation ist der
systematische Ausbau der Retail-Investorenbasis sowie die Skalierung des pri-
maren Platzierungsvolumens.

Die Kombination aus institutioneller Banken-Distribution und skalierbarer Retail-
Medienreichweite sollte die Platzierungswahrscheinlichkeit neuer Emissionen sig-
nifikant erhdhen und starkt die Plattformdkonomie.
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MANAGMENT

Paul-Maria Huelsmann - Vorstandsvorsitzender
(CEO)

Paul-Maria Huelsmann ist seit 2018 Vorstandsvor-
sitzender (CEQO) der Finexity AG. In dieser Funktion
verantwortet er die strategische Ausrichtung der
Gruppe sowie das globale Capital-Markets-Ge-
schaft. Zu seinen Kernaufgaben zéhlen die interna-
tionale Expansion, die Entwicklung strukturierter
Fonds- und Plattformlésungen sowie der Ausbau
strategischer Partnerschaften mit Investoren, Fi-
nanzinstituten und institutionellen Marktteilneh-

4

mern.

Herr Huelsmann verfugt Uber fundierte Management- und Finanzexpertise. Er stu-
dierte Management mit Schwerpunkt Finanzen an der University of Warwick (UK)
und sammelte friih operative Erfahrung als Assistent des Global Chief Controlling
Officers eines multinationalen Konzerns sowie als Co-Leiter eines internationalen
Inkubators. Erganzend ist er akkreditierter Finanzanlagevermittler und besitzt spe-
zifische Expertise im Bereich alternativer Sachwertinvestments.

Michael Ost — Stellvertretender Vorstandsvor-
sitzender (Deputy CEO), CEO Europa

Michael Ost ist stellvertretender Vorstandsvorsit-
zender der Finexity AG und als CEO Europa fir die
Gesamtverantwortung des Europageschafts zu-
standig. In dieser Rolle steuert er sowohl die stra-
tegische Weiterentwicklung als auch das operative
Tagesgeschéft. Daruber hinaus verantwortet er die
Weiterentwicklung des Geschaftsmodells, den
Ausbau von Marketing- und Vertriebsstrukturen sowie strategische Partnerschaf-
ten.

Vor seinem Eintritt bei Finexity war Herr Ost tber 32 Jahre im Deutsche-Bank-
Konzern in verschiedenen leitenden Funktionen tatig. Zuletzt war er stellvertreten-
der Vorstandsvorsitzender der BHW Bausparkasse AG. Zuvor leitete er das Pri-
vatkundengeschéaft der Deutschen Bank AG in der Zentrale in Frankfurt. Er bringt
umfassende Erfahrung im europaischen Banken- und Retail-Finanzgeschaft mit.

Tim Janssen — Vorstand (CTO)

Tim Janssen ist langjahriges Vorstandsmitglied der
Finexity AG und verantwortet als Chief Technology
Officer (CTO) die gesamte IT-Architektur der
Finexity Group. Sein fachlicher Schwerpunkt liegt
in den Bereichen Distributed-Ledger-Technologie
(DLT), Tokenisierung, Handelssysteme, Settle-
ment- sowie Payment-Infrastrukturen.

Als ausgebildeter Software-Ingenieur leitet Herr
Janssen die technologische Entwicklung der Gruppe, einschlieRlich der Block-
chain-Architektur, der Smart-Contract-Infrastruktur sowie samtlicher Backend-Ser-
vices und des Finexity-Handelsplatzes. Er ist mal3geblich fir die Skalierbarkeit,
Sicherheit und regulatorische Umsetzbarkeit der Plattform verantwortlich.
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Zhengyu Sindra Hu — Vorstand (CFO)

Zhengyu Sindra Hu ist Vorstandsmitglied der
Finexity AG und fungiert als Chief Financial Officer
(CFO). Sie verantwortet die Bereiche Finanzen,
Controlling und Treasury sowie das anorganische
Wachstum der Gruppe. Als ausgewiesene M&A-
Expertin spielt sie eine zentrale Rolle bei der stra-
tegischen Weiterentwicklung und Kapitalallokation
von Finexity.

7 N

Frau Hu verfiigt Uber mehr als 20 Jahre Erfahrung im Investment Banking und
Private Equity. Zu ihren beruflichen Stationen zahlen unter anderem das Bankhaus
Sal. Oppenheim, die Deutsche Beteiligungs AG sowie Triton Partners, wo sie als
Investment Partner tatig war. Zuletzt leitete sie als Director die Geschéafte von ACA
Capital Advisors.

David Keller-May — Managing Director Finexity
Invest GmbH & Finexity Services GmbH

David Keller-May ist Managing Director der Finexity
Invest GmbH sowie der Finexity Services GmbH
und verantwortet in dieser Funktion das operative
Tagesgeschéaft in Europa. Darliber hinaus steuert
er strategische Projekte, betreut Partnerschaften
und ist fur die Optimierung operativer Geschafts-
prozesse innerhalb der Gruppe zustandig.

Vor seinem Eintritt bei Finexity war Herr Keller-May mehrere Jahre in der Strate-
gieberatung tatig und leitete zahlreiche Projekte fir nationale und internationale
Kunden, insbesondere in den Bereichen Finanzdienstleistungen, Payment und Pri-
vate Equity. Er halt einen Masterabschluss in Betriebswirtschaftslehre von der Lud-
wig-Maximilians-Universitat Minchen.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Globale Private Markets im makrookonomischen Kontext
und strukturelle Verschiebungen institutioneller Kapitala-
llokation

Die globalen Kapitalmarkte befinden sich seit mehr als zwei Jahrzehnten in einem
tiefgreifenden strukturellen Wandel, der sich nicht primar durch kurzfristige Kon-
junkturzyklen, sondern durch langfristige makrodkonomische, regulatorische und
institutionelle Veranderungen erklaren lasst. Im Zentrum dieses Wandels steht die
stetig wachsende Bedeutung der sogenannten Private Markets, also jener Seg-
mente der Kapitalmarkte, in denen Kapital auRerhalb 6ffentlicher Bérsenplatze al-
lokiert wird. Wahrend 6ffentliche Aktien- und Anleihemarkte historisch als dominan-
ter Transmissionsmechanismus zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern fun-
gierten, haben sich Private Markets sukzessive von einem Nischensegment insti-
tutioneller Investoren zu einem systemrelevanten Bestandteil der globalen Finanz-
architektur entwickelt.

Die Ursachen dieser Entwicklung reichen bis in die spaten 1990er- und friihen
2000er-Jahre zurtick. Mit dem Platzen der Dotcom-Blase, der globalen Finanzkrise
2008 sowie der darauffolgenden Phase expansiver Geldpolitik veranderten sich
die Rahmenbedingungen fir Kapitalanlage fundamental. Niedrige Zinsen, sin-
kende Risikoaufschlage und eine steigende Korrelation traditioneller Assetklassen
fuhrten dazu, dass klassische Portfoliomodelle auf Basis borsennotierter Aktien
und Staatsanleihen zunehmend an ihre Grenzen stieRen. Institutionelle Investo-
ren, insbesondere Pensionskassen, Versicherungen und Staatsfonds, sahen sich
gezwungen, ihre Allokationsmodelle neu zu denken, um langfristige Renditeziele
und Verpflichtungen weiterhin erflllen zu kénnen.

Parallel dazu wuchs das Angebot an nicht borsennotierten Anlageformen erheb-
lich. Private-Equity-Fonds professionalisierten ihre Strukturen, Private-Debt-Stra-
tegien entwickelten sich als Alternative zur bankbasierten Kreditvergabe und Im-
mobilien- sowie Infrastrukturinvestments gewannen als eigenstandige Anlage-
klasse an Bedeutung. Diese Entwicklung wurde durch regulatorische Veranderun-
gen zusatzlich begunstigt. Basel-lll- und Basel-IV-Regularien erhéhten die Eigen-
kapitalanforderungen fir Banken, was insbesondere langfristige und kapitalinten-
sive Finanzierungen verteuerte. In der Folge entstanden Finanzierungslicken, die
zunehmend durch Private-Debt-Fonds, institutionelle Co-Investments und alterna-
tive Kapitalquellen geschlossen wurden.

Private Markets Ausblick
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Empirische Daten unterstreichen die strukturelle Dimension dieses Trends. Laut
Erhebungen von Preqin, S&P Global und Bain & Company ist das weltweit in Pri-
vate Markets verwaltete Vermdgen von weniger als drei Billionen US-Dollar zu Be-
ginn des Jahrtausends auf uber flinfzehn Billionen US-Dollar in den Jahren 2024
und 2025 angewachsen. Prognosen gehen davon aus, dass dieses Volumen bis
2027 auf Uber achtzehn Billionen US-Dollar steigen wird. Bemerkenswert ist dabei
nicht nur das absolute Wachstum, sondern auch die zunehmende Breite der in-
vestierten Assetklassen. Wahrend Private Equity lange Zeit das dominierende
Segment darstellte, haben sich Private Debt, Infrastruktur und Real Assets zu ei-
genstandigen Wachstumstreibern entwickelt.

Aus Sicht institutioneller Investoren sind Private Markets heute nicht mehr priméar
als Renditebooster zu verstehen, sondern als strategisches Instrument zur Portfo-
liostabilisierung. llliquiditatspramien, langfristig planbare Cashflows und eine ge-
ringere kurzfristige Volatilitdét machen viele Private-Market-Investments attraktiv,
insbesondere in einem Umfeld erhdéhter makro6konomischer Unsicherheit. Gleich-
zeitig ermdglichen sie eine starkere Einflussnahme auf Governance, Kapitalstruk-
tur und operative Entwicklung der Zielinvestments. Diese aktiven Steuerungsmég-
lichkeiten unterscheiden Private Markets fundamental von passiven Investments
in 6ffentlichen Markten.

Ein weiterer zentraler Treiber ist die demografische Entwicklung in vielen Indust-
rielandern. Alternde Gesellschaften erhéhen den Druck auf kapitalgedeckte Alters-
vorsorgesysteme, die wiederum auf langfristige, stabile Ertragsquellen angewie-
sen sind. Infrastrukturanlagen, erneuerbare Energien, Immobilien und alternative
Sachwerte erfillen diese Anforderungen in besonderem Mafe. Gleichzeitig steigt
der Investitionsbedarf in diesen Bereichen aufgrund von Urbanisierung, Digitalisie-
rung und Dekarbonisierung. Die Energiewende allein erfordert in den kommenden
Jahrzehnten Investitionen in Billionenhdhe, die weder durch staatliche Haushalte
noch durch klassische Bankfinanzierung allein getragen werden kénnen.

Wahrend institutionelle Investoren ihre Allokationen in Private Markets systema-
tisch ausgebaut haben, blieb der Zugang flr private Anleger lange Zeit stark ein-
geschrankt. Hohe Mindestinvestitionssummen, komplexe Fondsstrukturen, regu-
latorische Beschrankungen und lange Kapitalbindungsfristen flihrten dazu, dass
Private Markets faktisch ein exklusives Segment flir groRe Kapitalgeber blieben.
Selbst vermdgende Privatanleger konnten haufig nur Gber Dachfonds oder struk-
turierte Produkte indirekt partizipieren, was zuséatzliche Kosten und Intransparenz
mit sich brachte.

Diese strukturelle Trennung zwischen institutionellem und privatem Kapital bildet
einen zentralen Kontext flr die aktuelle Marktphase. Denn wahrend das Interesse
privater Anleger an alternativen Investments kontinuierlich steigt, sind die traditio-
nellen Zugangsmechanismen nicht darauf ausgelegt, kleinere Ticketgrofen, fle-
xible Haltefristen oder sekundare Liquiditat zu ermdglichen. Gleichzeitig zeigt sich,
dass gerade im Retail- und Semi-Professional-Segment erhebliche unausge-
schopfte Nachfrage besteht, insbesondere nach realen Vermdgenswerten mit
nachvollziehbarem 6konomischem Nutzen und Inflationsschutz.

Hier beginnt der Ubergang von einer rein institutionell dominierten Private-Market-
Welt hin zu hybriden Modellen, in denen technologische Innovationen neue Markt-
strukturen ermdglichen. Die Digitalisierung der Finanzmarkte, insbesondere durch
Distributed-Ledger-Technologie, fallt zeitlich mit diesem Nachfragelberhang zu-
sammen und schafft die Grundlage fiir neue Zugangsmodelle. Dabei ist entschei-
dend zu verstehen, dass Tokenisierung nicht isoliert betrachtet werden darf, son-
dern als Antwort auf strukturelle Ineffizienzen gewachsener Marktarchitekturen.
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Aus makrodkonomischer Sicht ist diese Entwicklung konsistent mit friheren Pha-
sen infrastrukturellen Wandels in den Kapitalméarkten. Die Einfuihrung elektroni-
scher Handelssysteme, die Dematerialisierung von Wertpapierurkunden oder die
Zentralisierung des Clearings Uber zentrale Gegenparteien wurden jeweils von Ef-
fizienzgewinnen, Kostensenkungen und einer Ausweitung der Marktteilnahme be-
gleitet. Tokenisierung reiht sich in diese Entwicklung ein, adressiert jedoch erst-
mals systematisch den Bereich der bislang schwer zuganglichen, illiquiden Real-
und Private Assets.

Far Unternehmen wie Finexity ergibt sich daraus ein klar umrissener makrodkono-
mischer Rahmen. Das adressierte Marktsegment wachst nicht nur volumenseitig,
sondern verandert sich qualitativ. Die Grenze zwischen institutionellem und pri-
vatem Kapital beginnt sich aufzuldsen, neue regulatorische und technologische
Infrastrukturen entstehen, und der Bedarf an professionellen, regulierten Plattform-
I6sungen nimmt zu.

Tokenisierung als infrastruktureller Paradigmenwechsel
der Kapitalmarkte

Um die strategische Relevanz der Tokenisierung fir Private Markets und damit
auch fur Plattformen wie Finexity zu verstehen, ist es notwendig, den technologi-
schen Wandel nicht isoliert als Innovation einzelner Produkte zu betrachten, son-
dern als infrastrukturelle Transformation der gesamten Wertschépfungskette der
Kapitalmarkte. Historisch betrachtet waren Kapitalmarkte stets durch die verflg-
baren technischen Mittel begrenzt. Die Art und Weise, wie Eigentum dokumentiert,
Ubertragen, verwahrt und gehandelt wird, hat direkten Einfluss auf Marktliquiditat,
Transaktionskosten, Zugangshirden und Risikoverteilung. Tokenisierung greift ge-
nau an diesen fundamentalen Schnittstellen an.

Traditionelle Finanzmarktinfrastrukturen beruhen auf einer Vielzahl intermediarer
Akteure. Emittenten, Zentralverwahrer, Depotbanken, Clearingstellen, Register-
fuhrer und Zahlungsdienstleister bilden ein komplexes Geflecht, das tber Jahr-
zehnte gewachsen ist. Diese Strukturen erfiillen wichtige Funktionen in Bezug auf
Sicherheit, Rechtsklarheit und Marktintegritat, sind jedoch mit erheblichen Kosten,
Zeitverzdgerungen und operativen Risiken verbunden. Insbesondere im Bereich
nicht bérsennotierter Vermdégenswerte sind Prozesse haufig fragmentiert, manuell
und wenig standardisiert. Eigentumstibertragungen erfolgen Uber Vertragswerke,
Register und bilaterale Abstimmungen, was die Handelbarkeit stark einschrankt.

Distributed-Ledger-Technologie ermdglicht erstmals eine gemeinsame, manipula-
tionssichere Datenbasis, auf der Eigentumsrechte, Transaktionen und Vertragslo-
giken abgebildet werden kénnen. In tokenisierten Systemen wird das wirtschaftli-
che Recht an einem Vermdgenswert durch einen digitalen Token reprasentiert,
dessen Ubertragung, Verwahrung und gegebenenfalls auch Ertragsverteilung pro-
grammatisch gesteuert werden kann. Smart Contracts Ubernehmen dabei Funkti-
onen, die bislang manuell oder Gber mehrere Intermediare abgewickelt wurden.
Aus infrastruktureller Perspektive bedeutet dies eine potenzielle Reduktion von
Komplexitat entlang der gesamten Wertschopfungskette.

Der entscheidende Unterschied zu friheren Digitalisierungswellen liegt in der Fa-
higkeit der Tokenisierung, nicht nur Informationsflisse zu beschleunigen, sondern
Eigentumsibertragungen selbst zu automatisieren. Wahrend elektronische Han-
delssysteme oder zentrale Datenbanken bestehende Prozesse lediglich effizienter
machten, erlaubt DLT die Neugestaltung dieser Prozesse auf einer gemeinsamen,
verteilten Infrastruktur. Dies ist insbesondere fir Private Markets relevant, da dort
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bislang keine standardisierten Handels- und Abwicklungsmechanismen existieren,
die mit o6ffentlichen Mérkten vergleichbar wéaren.

Neben technologischen Vorteilen adressiert die Tokenisierung auch substanzielle
Kosteneffizienzpotenziale entlang der Wertschdpfungskette von Wertpapiertrans-
aktionen. Studien von Roland Berger gehen davon aus, dass durch den Wegfall
oder die Reduktion von Clearing-, Settlement-, Custody- und Asset-Servicing-
Strukturen bis 2030 jahrliche Einsparungen von bis zu 4,6 Mrd. € im européischen
Kapitalmarkt realisiert werden konnten. Insbesondere die Moglichkeit eines De-
livery-versus-Payment-Mechanismus (DvP) in Echtzeit reduziert Gegenparteirisi-
ken und damit verbundene Kapital- und Risikopréamien strukturell.

Maogliche Vorteile der Tokenisierung

Asset owners Service providers Investors

Revenue Cost Revenue Cost Revenue Cost

opportunity efficiency opportunity efficiency opportunity efficiency

Improved capital efficiency

Lower cost of capital and free up capital @ @
in transit

Democratization of access

Access to new secondary markets; @

greater liquidity

Access to new pools of capital with @
lower minimum investment required

Operational cost savings

Opportunities to embed manual and error-

prone product-structuring and asset- @ @ @
servicing tasks into the token smart

contract and eventually across a portfolio

Enhanced compliance, auditability,

and transparency

Embedding of rules and credentials into @ @ @

the token smart contract (eg, investor
qualification, carbon credit verification)

Cheaper and more nimble infrastructure
Open-source technology driven by
thousands of Web3 developers and billions @ @ @

of investment dollars

Quelle: McKinsey & Company

Aus dkonomischer Sicht adressiert Tokenisierung mehrere strukturelle Ineffizien-
zen gleichzeitig. Dabei werden regulierte Wertpapiere nicht mehr ausschlieRlich in
konventioneller Form begeben, sondern digital tokenisiert. Die Wertpapiere wer-
den damit faktisch entmaterialisiert und digital auf einer Infrastruktur abgebildet.

Erstens ermdglicht Tokenisierung eine deutlich feinere Stiickelung von Vermo-
genswerten und Finanzinstrumenten. GroRe kapitalintensive Assets wie Immobi-
lien, Infrastrukturprojekte oder Kunstwerke kénnen in kleinere handelbare Einhei-
ten aufgeteilt werden. Auch klassische Finanzinstrumente wie Aktien, Anleihen
oder Fonds koénnen durch Tokenisierung deutlich starker fragmentiert werden.
Dadurch sinken die Mindestinvestitionssummen signifikant, was den Kreis poten-
zieller Investoren erweitert. Gleichzeitig entstehen durch diese starkere Stlicke-
lung nicht zwangslaufig hdhere Kosten als bei groferen Stiickelungen, da die di-
gitale Infrastruktur die effiziente Verwaltung vieler kleiner Einheiten ermdglicht.

Zweitens verbessert Tokenisierung die Liquiditat. Tokenisierte Wertpapiere kdnnen
Uber digitale Handelsplattformen kontinuierlich gehandelt werden, haufig auch
rund um die Uhr. Dadurch entstehen erstmals Sekundarmarktoptionen fur Anlage-
produkte, deren Kapital bislang haufig Giber mehrere Jahre gebunden war. Die
Méglichkeit eines nahezu durchgehenden Handels kann insbesondere in volatilen

17

GBC AG

Investment Research




Finexity AG
Initial Coverage

>

Marktphasen relevant sein, da Marktteilnehmer nicht bis zum nachsten Handelstag
warten mussen.

Drittens erhoht sich die Transparenz. Transaktionen, Eigentumsverhaltnisse und
gegebenenfalls auch Cashflows kénnen digital und nahezu in Echtzeit nachvollzo-
gen werden. Gleichzeitig kann eine starker digitalisierte Marktinfrastruktur die Ab-
hangigkeit von mehreren Intermediaren reduzieren. Markte werden dadurch po-
tenziell schneller, transparenter und effizienter.

Diese Effekte sind nicht rein theoretischer Natur. Studien von Accenture, der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich und dem World Economic Forum quantifi-
zieren die potenziellen Kosteneinsparungen im Bereich Clearing und Settlement
auf mehrere Milliarden Euro jahrlich. Gleichzeitig reduziert eine Verklirzung der
Abwicklungszyklen den Kapitalbedarf fur Sicherheiten und das Kontrahentenrisiko.
In einem Umfeld steigender regulatorischer Anforderungen und Kapitalbindungs-
kosten gewinnen solche Effizienzgewinne zusétzlich an Bedeutung.

Wichtig ist jedoch, Tokenisierung nicht als monolithisches Konzept zu verstehen.
In der Praxis existieren unterschiedliche Auspragungen, die sich hinsichtlich recht-
licher Struktur, technischer Umsetzung und regulatorischer Einbettung erheblich
unterscheiden. Wahrend einige Ansatze lediglich wirtschaftliche Rechte synthe-
tisch abbilden, zielen andere darauf ab, vollwertige Wertpapiere im rechtlichen
Sinne zu tokenisieren. Fir die langfristige Integration in bestehende Kapitalmarkte
ist Letzteres entscheidend. Nur wenn tokenisierte Instrumente rechtlich gleichwer-
tig zu traditionellen Wertpapieren sind, kdnnen sie von institutionellen Investoren
breit akzeptiert und regulatorisch integriert werden.

In Europa hat sich daher der Fokus klar auf regulierte Security Tokens und elekt-
ronische Wertpapiere verlagert. Die Tokenisierung erfolgt nicht im rechtsfreien
Raum, sondern eingebettet in bestehende Finanzmarktgesetze. Diese Entwick-
lung unterscheidet den europaischen Ansatz deutlich von friihen Experimenten im
Kryptosektor, die haufig auf unregulierten Utility Tokens oder rein technischen Kon-
struktionen basierten. Fur Anbieter wie Finexity ist diese regulatorische Einbettung
ein zentraler Bestandteil der strategischen Positionierung.

Ein weiterer Aspekt des infrastrukturellen Wandels betrifft die Rolle von Plattfor-
men. In traditionellen Private Markets fungieren Plattformen priméar als Vermittler
oder Administratoren. Tokenisierte Systeme eroffnen die Mdglichkeit, Plattformen
als integrierte Marktplatze zu etablieren, die Emission, Verwahrung, Handel und
Abwicklung in einer koharenten Architektur biindeln. Dadurch entstehen Skalenef-
fekte, Netzwerkeffekte und potenziell hohe Eintrittsbarrieren flir neue Wettbewer-
ber. Gleichzeitig verschiebt sich die Wertschdpfung von einzelnen Transaktionen
hin zu laufenden Plattformgebihren, Verwahrentgelten und sekundarmarktbezo-
genen Ertragen.

Die Adoptionskurve dieser neuen Infrastruktur folgt typischerweise einem mehr-
phasigen Muster. In einer friihen Phase dominieren Pilotprojekte, regulatorische
Sandboxes und begrenzte Volumina. In einer zweiten Phase steigt die Anzahl der
Emissionen, wahrend Liquiditat und Standardisierung noch begrenzt bleiben. Erst
in einer dritten Phase kommt es zu einer breiteren Marktintegration, in der institu-
tionelle Investoren, etablierte Finanzinstitute und 6ffentliche Marktinfrastrukturen
aktiv teiinehmen. Viele Indikatoren deuten darauf hin, dass sich der Markt derzeit
am Ubergang von der ersten zur zweiten Phase befindet.

Fir Finexity bedeutet dies, dass das Unternehmen nicht nur von kurzfristigem
Marktwachstum  profitiert, sondern an der Entstehung einer neuen
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Marktinfrastruktur beteiligt ist. Die friihe Positionierung erlaubt es, operative Erfah-
rung aufzubauen, regulatorische Anforderungen friihzeitig zu adressieren und
technologische Systeme zu skalieren, bevor der Wettbewerb intensiver wird.
Gleichzeitig erfordert diese Phase erhebliche Investitionen in Compliance, Tech-
nologie und Marktaufklarung, was kurzfristig die Profitabilitat belasten kann, lang-
fristig jedoch strukturelle Wettbewerbsvorteile schafft.

Regulatorische Evolution tokenisierter Finanzmarkte im
europaischen und internationalen Kontext

Die regulatorische Einbettung stellt den entscheidenden Faktor fiir die langfristige
Tragfahigkeit tokenisierter Private Markets dar. Wahrend technologische Innovati-
onen Effizienzgewinne ermdglichen, entscheidet letztlich der regulatorische Rah-
men darlber, ob diese Innovationen in groRem Malstab von institutionellen und
privaten Anlegern akzeptiert werden. Die vergangenen Jahre waren gepragt von
einer Verschiebung regulatorischer Haltung gegentiber digitalen Vermégenswer-
ten. Was zunéachst von Zurlckhaltung und Fragmentierung gepragt war, entwickelt
sich zunehmend in Richtung klar definierter, harmonisierter Regelwerke, insbeson-
dere in Europa.

Die Europaische Union nimmt in diesem Prozess eine Vorreiterrolle ein. Mit der
Einfiihrung des DLT-Pilotregimes im Jahr 2023 wurde erstmals ein supranationaler
Rechtsrahmen geschaffen, der explizit auf den Betrieb von Handels- und Abwick-
lungsinfrastrukturen fir tokenisierte Finanzinstrumente abzielt. Das Pilotregime er-
laubt es Marktteilnehmern, multilaterale Handelssysteme und Abwicklungssys-
teme auf Basis von Distributed-Ledger-Technologie zu betreiben, ohne samtliche
Anforderungen traditioneller Marktinfrastrukturen erfullen zu missen. Ziel ist es,
regulatorische Erfahrungen zu sammeln, Marktfunktionalitat zu testen und maogli-
che Anpassungen fir einen dauerhaften Rechtsrahmen vorzubereiten.

Fir den Markt bedeutet dies einen Paradigmenwechsel. Tokenisierte Wertpapiere
werden nicht langer als Sonderfall behandelt, sondern als legitime Weiterentwick-
lung bestehender Finanzinstrumente. Gleichzeitig bleibt der Anlegerschutz zentra-
ler Bestandteil des Regelwerks. Transparenzanforderungen, Marktmissbrauchsre-
geln und organisatorische Pflichten gelten auch im DLT-Umfeld. Diese Balance
zwischen Innovationsférderung und Stabilitat ist ein wesentliches Element des eu-
ropaischen Ansatzes und unterscheidet ihn von starker fragmentierten Modellen in
anderen Jurisdiktionen.

Erganzt wird das DLT-Pilotregime durch die Markets in Crypto-Assets Regulation,
kurz MiCA, die ab 2024 und 2025 schrittweise in Kraft trat. MiCA schafft erstmals
ein einheitliches Regelwerk fiir Crypto-Assets innerhalb der EU und adressiert ins-
besondere Emittenten von Utility Tokens und Stablecoins sowie Anbieter kryptobe-
zogener Dienstleistungen. Auch wenn Security Tokens beziehungsweise Krypto-
wertpapiere im engeren Sinne primar unter bestehende Wertpapiergesetze fallen,
tragt MiCA zur Marktstabilisierung bei, indem sie regulatorische Klarheit schafft
und bislang bestehende Grauzonen reduziert. Fur Plattformen wie Finexity ent-
steht dadurch ein Umfeld wachsender Rechtssicherheit und steigenden institutio-
nellen Vertrauens.

Auf nationaler Ebene kommt Deutschland eine besondere Bedeutung zu. Mit dem
Gesetz Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) hat der deutsche Gesetzgeber be-
reits 2021 einen wesentlichen Schritt in Richtung Digitalisierung des Wertpapier-
rechts vollzogen. Das eWpG erlaubt die Emission elektronischer Wertpapiere ohne
physische Urkunde und erkennt sowohl zentrale Register als auch Kryptowertpa-
pierregister auf DLT-Basis rechtlich an. Damit wurde ein zentraler regulatorischer
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Rahmen fiir tokenisierte Wertpapiere geschaffen. Insbesondere konnen Schuld-
verschreibungen als Kryptowertpapiere ausgegeben werden.

Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz wurde dieser Rahmen weiterentwickelt und
auf elektronische Aktien erweitert. Dadurch kdnnen mittlerweile auch Aktien als so-
genannte Crypto-Shares beziehungsweise elektronische Aktien begeben und to-
kenisiert werden. Diese Entwicklung starkt den Standort Deutschland fir digitale
Kapitalmarktstrukturen und erweitert die Anwendungsbereiche der Tokenisierung
Uber Anleihen hinaus.

Neben diesen spezifischen Regelwerken bleiben klassische Finanzmarktregulie-
rungen vollumfénglich relevant. Wertpapierdienstleistungen unterliegen weiterhin
der MiFID-II-Systematik sowie den entsprechenden nationalen Umsetzungen wie
dem Wertpapierinstitutsgesetz und dem Wertpapierhandelsgesetz. Abhangig von
der konkreten Produktstruktur kann zudem das Kapitalanlagegesetzbuch Anwen-
dung finden. Fur Aktienemissionen ist dartiber hinaus das Aktiengesetz relevant.

Damit bewegt sich die Tokenisierung von Wertpapieren in Deutschland im Zusam-
menspiel mehrerer regulatorischer Rahmenwerke. Dazu zéhlen insbesondere das
Gesetz Uber elektronische Wertpapiere, das Zukunftsfinanzierungsgesetz, das Ak-
tiengesetz, das Wertpapierhandelsgesetz, das Wertpapierinstitutsgesetz, das Ka-
pitalanlagegesetzbuch sowie die europaische MiFID-lI-Regulierung. Diese regula-
torische Kontinuitat stellt sicher, dass tokenisierte Finanzinstrumente denselben
Anleger- und Compliance-Standards unterliegen wie traditionelle Wertpapiere.
Gleichzeitig bedeutet dies fiir Anbieter auch einen entsprechend hohen organisa-
torischen und operativen Aufwand, etwa in den Bereichen Geldwaschepravention,
Meldewesen und Risikomanagement.

Marktdynamik tokenisierter Private Markets

Ein zentraler Aspekt, ist die zeitliche Entkopplung zwischen Marktpotenzial und
Marktreife. Obwohl Private Markets bereits heute ein Volumen von Uber flinfzehn
Billionen US-Dollar erreicht haben und bis 2027 auf liber achtzehn Billionen US-
Dollar anwachsen dirften, befindet sich die Tokenisierung dieser Vermdgenswerte
noch in einer sehr friihen Phase. Der relevante Markt fur tokenisierte Assets ist
daher nicht statisch, sondern entsteht sukzessive entlang mehrerer Adoptionsstu-
fen. In friihen Phasen dominieren kleinere Emissionsvolumina, Pilotprojekte und
semiprofessionelle Investoren. Erst mit zunehmender regulatorischer Standardi-
sierung und institutioneller Beteiligung entsteht ein skalierbarer Markt mit signifi-
kanten Handelsvolumina.

Auf Basis einer aktuellen Studie von McKinsey wird die Tokenisierung von Finan-
zassets als ein struktureller Transformationsprozess der Kapitalmarktinfrastruktur
beschrieben, der sich derzeit von experimentellen Pilotprojekten hin zu ersten ska-
lierbaren Anwendungen entwickelt. Wahrend bereits einzelne Anwendungsfalle
operative Relevanz erreichen, steht eine breite Marktdurchdringung noch am An-
fang. Die weitere Entwicklung durfte sich schrittweise vollziehen und in mehreren
Adoptionswellen Uber unterschiedliche Anlageklassen hinweg erfolgen. Zunachst
wird insbesondere bei Anlageklassen mit klaren Effizienzvorteilen und relativ ge-
ringer technischer sowie regulatorischer Komplexitat eine zunehmende Skalierung
erwartet, darunter Geldmarktfonds, Anleihen, Kredite und strukturierte Finanzie-
rungen. In spateren Phasen kdnnten weitere Anlageklassen wie alternative Invest-
ments, private Markte oder andere illiquide Assets folgen.
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Die mogliche GroBenordnung der Tokenisierungsadoption hangt von meh-
reren Faktoren ab

Slower adoption Base scenario Accelerated adoption
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Regulatory challenges Regional disparities exist, but Permissive regulation

remain high regulatory clarity is increasing

Inadequate infrastructure to support  Infrastructure reaches adequate Infrastructure and enablers reach
tokenization, lack of enablers maturity, required enablers emerge institutional-grade maturity,

(eg, institutional-grade stablecoin) available at scale

No solution to cold start problem Some assets tokenized at scale Cold start problem is overcome
limits demand for tokenization catalyzed by larger players by industry-wide collaboration
Systemic risk event occurs and Limited security issues or No major security issues or

limits or discourages adoption systemic risk events systemic risk events occur

Quelle: McKinsey & Company

Vor diesem Hintergrund quantifiziert die Studie das potenzielle Marktvolumen to-
kenisierter Finanzassets bis zum Jahr 2030 und unterscheidet dabei drei mdgliche
Entwicklungsszenarien. Im Slow Adoption Scenario kdnnte das Marktvolumen bis
2030 lediglich rund 0,8 Billionen US-Dollar erreichen. Dieses Szenario unterstellt,
dass regulatorische Unsicherheiten weiterhin bestehen bleiben und wesentliche
Infrastrukturkomponenten noch nicht ausreichend entwickelt sind. Zudem koénnten
fehlende technologische Standards, eine begrenzte institutionelle Nachfrage so-
wie potenzielle Sicherheits- oder Systemrisiken die Marktentwicklung bremsen.
Auch ungeldste Koordinationsprobleme zwischen Marktteilnehmern kénnten dazu
fuhren, dass sich Netzwerkeffekte und Liquiditat nur langsam entwickeln.

Im Base Scenario geht McKinsey von einem Marktvolumen von rund 1,9 Billionen
US-Dollar bis 2030 aus. In diesem Szenario verbessert sich die regulatorische
Klarheit schrittweise und zentrale Infrastrukturkomponenten erreichen ein ausrei-
chendes Reifestadium. Gleichzeitig treiben groRere Marktteilnehmer die Tokeni-
sierung ausgewahlter Anlageklassen voran, wodurch erste Segmente eine rele-
vante Skalierung erreichen. Insbesondere in Bereichen wie tokenisierten Fonds,
Anleihen, Krediten oder strukturierter Finanzierung kénnten sich operative Effizi-
enzgewinne, schnellere Abwicklungsprozesse sowie neue Liquiditdtsmechanis-
men zunehmend durchsetzen.

Im Accelerated Adoption Scenario kdnnte das Marktvolumen bis 2030 auf rund 3,8
Billionen US-Dollar anwachsen. Voraussetzung hierfir ware ein deutlich unterstit-
zenderes regulatorisches Umfeld sowie eine institutionell ausgereifte Marktinfra-
struktur. Zudem missten zentrale Enabler wie tokenisiertes Geld fur die Abwick-
lung von Transaktionen, interoperable Blockchain-Netzwerke und standardisierte
Marktprotokolle in groRerem Umfang verfigbar sein. Eine breitere Zusammenar-
beit zwischen Banken, Asset Managern und Marktinfrastrukturbetreibern konnte
dartber hinaus bestehende Koordinationsprobleme (berwinden und starkere
Netzwerkeffekte erzeugen. In diesem Szenario wirde sich Tokenisierung deutlich
schneller als neue technologische Grundlage fiir Teile der Kapitalmarktinfrastruktur
etablieren.

21




Finexity AG
Initial Coverage

>

Unabhangig vom konkreten Szenario betont die Studie, dass die weitere Entwick-
lung mafRgeblich von mehreren strukturellen Faktoren abhangt. Dazu zahlen ins-
besondere regulatorische Klarheit, technologische Interoperabilitdt zwischen ver-
schiedenen Blockchain-Infrastrukturen, die Verfligbarkeit tokenisierten Geldes fur
Settlement-Zwecke sowie eine ausreichende Nachfrage institutioneller Investoren.
Gleichzeitig wird erwartet, dass sich neue Marktstrukturen in Form kooperativer
Okosysteme zwischen Finanzinstituten, Technologieanbietern und Marktinfra-
strukturbetreibern herausbilden werden, die gemeinsam die notwendige Infrastruk-
tur fur tokenisierte Kapitalmarkte aufbauen.

Weiterhin ist die Veranderung der Investorenpsychologie, insbesondere im Retail-
und Semi-Professional-Segment, ein wichtiges Thema. Wahrend institutionelle In-
vestoren Private Markets priméar unter Risiko-Rendite-Gesichtspunkten betrach-
ten, spielen fur private Anleger zusatzliche Faktoren eine Rolle. Transparenz, Ver-
sténdlichkeit des zugrunde liegenden Investments sowie die wahrgenommene
Kontrolle Uber die Anlageentscheidung sind haufig entscheidende Kriterien. Be-
sonders Investments mit Bezug zu realwirtschaftlichen Vermégenswerten, etwa
Immobilien, Infrastrukturprojekte oder physische Sammlerstiicke, erfillen diese
Anforderungen haufig in besonderem Male. In diesem Kontext ermdglicht Tokeni-
sierung, solche Private-Market-Investments effizient in handelbare digitale Wert-
papiere zu verpacken und damit breiteren Anlegergruppen zuganglich zu machen.
Tokenisierung wirkt dabei weniger als eigenstandige Anlageklasse, sondern viel-
mehr als technologische Infrastruktur, Gber die zugrunde liegende Vermdgens-
werte aus den Private Markets strukturiert, digital verbrieft und investierbar ge-
macht werden. Sie fungiert somit als Vermittlungsmechanismus zwischen komple-
xen Kapitalmarktstrukturen und einer fiir private Anleger verstandlicheren und
leichter zuganglichen Anlageform.

Finexity adressiert genau diese Schnittstelle. Die Plattform fungiert nicht lediglich
als technischer Emissionskanal, sondern verbindet Assetauswahl, Strukturierung
und Distribution gegentiiber Investoren. Im Rahmen der Anlagevermittlung erfolgt
dabei eine kuratierte Auswahl von Investmentmdglichkeiten, uber die ein internes
Investmentkomitee entscheidet und die anschliefend an die eigenen Endkunden
vermittelt werden. Davon zu unterscheiden ist der OTC-Handelsplatz der Platt-
form. Grundsatzlich kdnnen dort verschiedene tokenisierte Wertpapiere gelistet
werden, wobei die finale Listing-Entscheidung ebenfalls Giber entsprechende Gre-
mien erfolgt, vergleichbar mit einem Listing-Prozess an einer Bérse. Wahrend die
Anlagevermittiung somit auf eine kuratierte Produktauswahl fur Finexity-Kunden
abzielt, ist der Handelsplatz grundsatzlich breiter angelegt und fokussiert starker
auf Handelsvolumen und Marktliquiditat. Aus Sicht der Monetarisierung ergeben
sich daraus unterschiedliche Erlésquellen. Im Vermittiungsgeschaft kdnnen insbe-
sondere strukturierungsnahe GebUlhren, Platzierungs- oder Verwaltungsentgelte
anfallen. Der Handelsplatz generiert hingegen vor allem transaktionsbezogene
Umsatze im Sekundarmarkt. Mit der perspektivischen Weiterentwicklung der OTC-
Plattform zu einem regulierten DLT-basierten Handels- und Abwicklungssystem
konnte dieser Infrastrukturteil kinftig starker auf skalierbares Handelsvolumen
ausgerichtet werden.

Ein weiterer Wachstumshebel ist die Internationalisierung der Nachfrage. Digitale
Assets kennen keine geografischen Grenzen, regulatorisch konforme Plattformen
jedoch sehr wohl. Finexitys strategische Expansion in Markte wie die Vereinigten
Arabischen Emirate ist daher nicht nur als geografische Ausweitung zu verstehen,
sondern als Zugang zu einer spezifischen Investorengruppe. Vermégende Privat-
personen, Family Offices und institutionelle Investoren aus dem Nahen Osten ver-
fugen uber hohe Liquiditdt und ein ausgepragtes Interesse an realwertbasierten
Investments in stabilen Rechtsraumen wie Europa. Tokenisierte Strukturen
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ermoglichen es erstmals, dieses Kapital effizient und regulatorisch sauber mit eu-
ropaischen Projekten zu verbinden.

Auch die Kostenstruktur tokenisierter Markte stellt einen eigenstandigen Wachs-
tumstreiber dar. Der Einsatz von Smart Contracts und automatisierten Abwick-
lungsprozessen reduziert nicht nur direkte Transaktionskosten, sondern verandert
die 6konomische Logik der Wertschdpfung. Studien beziffern das Einsparpotenzial
im globalen Settlement-Prozess auf mehrere Milliarden Euro jahrlich. Fir Plattfor-
men bedeutet dies, dass Skaleneffekte starker wirken als in traditionellen Private-
Markets-Strukturen. Fixkosten fiir Technologie und Compliance steigen zwar mit
zunehmender Regulierung, variable Kosten pro Transaktion sinken jedoch signifi-
kant, was bei wachsendem Volumen zu einer Uberproportionalen Margenexpan-
sion fuhren kann.

Ein weiterer zentraler Aspekt ist die Rolle von Sekundarméarkten als Vertrauensan-
ker. Liquiditat ist in Private Markets nicht nur ein 6konomischer Faktor, sondern
auch ein psychologischer. Die bloRe Existenz eines funktionierenden Sekundar-
marktes kann die Investitionsbereitschaft erhdhen, selbst wenn dieser nur einge-
schrankt genutzt wird. Finexity adressiert diesen Punkt Gber den Aufbau eines di-
gitalen Sekundarmarktes mit kontinuierlicher Handelsméglichkeit. Uber die Platt-
form koénnen tokenisierte Wertpapiere grundsatzlich rund um die Uhr gehandelt
werden, was im Vergleich zu traditionellen Private-Market-Strukturen einen deut-
lich flexibleren Zugang zu Liquiditat ermoglicht. Der aktuelle Produktfokus liegt da-
bei insbesondere auf tokenisierten Anleihen, deren wirtschaftliche Underlyings aus
dem Private-Market-Bereich stammen, etwa Immobilien- oder Infrastrukturinvest-
ments. Perspektivisch kdnnten weitere Anlageklassen folgen. Dazu zahlen insbe-
sondere Fondsstrukturen mit Private-Market-Fokus sowie potenziell auch Aktien-
strukturen, sofern entsprechende regulatorische und marktseitige Voraussetzun-
gen gegeben sind. Vor diesem Hintergrund ist Finexitys Fokus auf den Aufbau se-
kundarer Handelsmaoglichkeiten weniger als kurzfristiger Umsatztreiber zu verste-
hen, sondern vielmehr als strukturelles Element zur Markt6ffnung und Nachfrage-
generierung. Ein funktionierender Sekundarmarkt kann die Attraktivitat der zu-
grunde liegenden Anlageprodukte erhéhen, die Investorenbasis verbreitern und
langfristig zu einer starkeren Skalierung des gesamten Marktsegments beitragen.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

Pro Forma-Konsolidierte Geschaftsentwicklung fur die
Geschaftsjahre 2023 - 2025

GuV in Mio. € GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025

Ist Ist Vorlaufig
Umsatzerlése Exchange 0,62 0,90 0,98
Umsatzerlose Capital Markets 1,34 2,26 2,28
Gesamtumsatz Finexity 1,96 3,15 3,26
Umsatz Effecta GmbH (Umsatzerldse Exchange) 4,05 3,64 4,70
Gesamtumsatz Finexity + Effecta 6,01 6,80 7,96
EBITDA Finexity + Effecta -1,56 -1,25 -2,56
Nettoergebnis Finexity + Effecta -1,78 -1,52 -2,76

Quellen: Finexity AG; GBC AG

Im Rahmen von Gesprédchen mit dem Management haben wir auf Basis der be-
reitgestellten Informationen grobe pro-forma-konsolidierte Geschéftsentwicklun-
gen abgeleitet und durch das Management plausibilisieren lassen. Abschllisse, die
eine Validierung des Gesamtbilds erméglichen wiirden, liegen uns jedoch nicht
vor. Die Aussagekraft der Darstellung ist daher, insbesondere aufgrund ihres Pro-
forma-Charakters sowie der vorldufigen Schétzungen, deutlich eingeschrénkt.

Umsatzentwicklung

Im Geschaftsjahr 2025 steigerte die Finexity-Gruppe den Gesamtumsatz auf 7,96
Mio. € und lag damit 17,1 % Uber dem Vorjahreswert von 6,80 Mio. €. Nach einem
Anstieg von 13,1 % im Jahr 2024 gegenulber 2023 (6,01 Mio. €) setzte sich damit
die operative Expansion der Gruppe fort. Die Umsatzentwicklung reflektiert sowohl
das organische Wachstum des Finexity-Geschéfts als auch die zunehmende stra-
tegische Bedeutung der Effecta GmbH innerhalb der Gruppenstruktur. Insgesamt
zeigt sich, dass Finexity ihre Umsatzbasis in den vergangenen Jahren sukzessive
verbreitern und ihre Marktposition im Bereich digitaler und alternativer Vermdgens-
werte weiter ausbauen konnte.

Entwicklung des Umsatzes der Finexity Group und der Effecta GmbH

10,00
7,96
8,00 6,80
6,01
6,00
4,00
2,00 226 2,28
1,34
0.00 [ 060 | [ 0,90
GJ 2023 Ist GJ 2024 Ist GJ 2025 Vorlaufig

m Finexity Exchange (Stand-alone) © Finexity Capital Markets ® Effecta (Stand-alone)

Quellen: Finexity AG; GBC AG

Auf Ebene der Finexity-Gesellschaft entwickelte sich das Geschaft ebenfalls dy-
namisch. Der Stand-alone-Umsatz von Finexity erhdhte sich von 1,96 Mio. € im
Jahr 2023 auf 3,15 Mio. € im Jahr 2024 und stieg 2025 weiter auf 3,26 Mio. €. Dies
entspricht einem Wachstum von 60,7 % im Jahr 2024 und weiteren 3,5 % im Jahr
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2025. Die Entwicklung unterstreicht die zunehmende operative Reife des Ge-
schaftsmodells sowie die fortschreitende Kommerzialisierung der Plattform- und
Kapitalmarktdienstleistungen.

Innerhalb der Gruppe blieb das Segment Capital Markets 2025 insgesamt stabil
und erreichte Umsatze von 2,28 Mio. € nach 2,26 Mio. € im Vorjahr. Damit besta-
tigte sich das Segment auf hohem Niveau als wesentlicher Erlospfeiler des
Finexity-Geschafts. Innerhalb des Segments gingen die Erlése der DLT-Plattform
auf 1,77 Mio. € zuriick, nach 2,11 Mio. € im Vorjahr. Ursachlich hierfar waren vor
allem niedrigere Platzierungsgebuhren infolge eines geringeren Transaktionsvolu-
mens im Berichtsjahr. Demgegentber stiegen die sonstigen Ertrdge deutlich auf
0,51 Mio. € nach 0,14 Mio. € im Jahr 2024. Der wesentliche Treiber war eine ein-
malige Transaktion im Zusammenhang mit einem Collectibles-Deal.

Das Segment Exchange entwickelte sich 2025 erneut deutlich positiv. Die Umséatze
stiegen auf 5,68 Mio. € nach 4,54 Mio. € im Vorjahr, was einem Wachstum von
25,1 % entspricht. MalRgeblicher Treiber war die héhere Aktivitat unter dem
Effecta-Haftungsdach, deren Volumen auf 4,70 Mio. € zulegte, nach 3,64 Mio. €
im Jahr 2024. Dies reflektiert eine spirbar gestiegene Broker- und Handelsaktivitat
und verdeutlicht die zunehmende Relevanz regulierter Wertpapierdienstleistungen
innerhalb der Gruppe.

Auch die Umsétze mit Trading-Partnern entwickelten sich dynamisch und erhéhten
sich auf 0,58 Mio. € nach 0,30 Mio. € im Vorjahr. Der Anstieg war im Wesentlichen
auf Softwareverkaufe an Banken zuriickzufiihren. Demgegeniiber gingen die Lis-
ting-bezogenen Umsatze auf 0,41 Mio. € zurlck, nach 0,60 Mio. € im Jahr 2024.
Hintergrund waren sowohl geringere Listing-Aktivitaten als auch ein ruicklaufiges
Gebiihrenniveau infolge weiter sinkender markttblicher Fee-Strukturen.

Strategisch kommt der Einbindung der Effecta GmbH eine zentrale Bedeutung zu.
Durch die Kombination aus digitaler Plattform, Strukturierungskompetenz und re-
gulierter Brokerage- beziehungsweise Kapitalmarktinfrastruktur erweitert Finexity
die eigene Wertschopfungstiefe substanziell. Wahrend Finexity historisch vor al-
lem Uber technologische Infrastruktur und transaktionsnahe Dienstleistungen po-
sitioniert war, bringt Effecta komplementare Kompetenzen im regulierten Kapital-
marktgeschaft ein. Aus Equity-Research-Sicht starkt dies nicht nur die operative
Basis der Gruppe, sondern verbessert auch die Skalierbarkeit des Geschéaftsmo-
dells und die strategische Positionierung im Markt fur digitale und alternative Ver-
mogenswerte.

Ergebnisentwicklung

Das EBITDA der Finexity-Gruppe belief sich im Geschaftsjahr 2025 auf -2,56 Mio.
€, nach -1,25 Mio. € im Vorjahr. Die Ergebnisentwicklung war damit weiterhin maf3-
geblich durch den gezielten Ausbau der operativen Plattform, den Aufbau regula-
torischer und organisatorischer Strukturen sowie durch transaktionsbezogene Zu-
satzaufwendungen gepragt. Wahrend sich die Umsatzseite im Berichtsjahr erneut
dynamisch entwickelte, spiegelte die EBITDA-Entwicklung die bewusst aufge-
baute Kostenbasis wider, die mit der Weiterentwicklung des Geschaftsmodells und
der Erweiterung der gruppenweiten Kapitalmarktinfrastruktur einhergeht.

Die Verschlechterung gegenuber dem Vorjahr ist vor allem im Zusammenhang mit
strategischen Vorleistungen zu sehen. Belastend wirkten insbesondere Investitio-
nen in Personal, Plattformentwicklung und Marktexpansion sowie zusatzliche Auf-
wendungen im Zusammenhang mit den M&A-Aktivitaten und der Borsennotierung
im Segment m:access. Hinzu kamen erhdhte projekt- und integrationsbezogene
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Kosten, insbesondere im Kontext der Weiterentwicklung regulatorischer Struktu-
ren und der organisatorischen Vorbereitung auf eine breitere Aufstellung im regu-
lierten Kapitalmarktgeschaft.

Insgesamt unterstreicht die EBITDA-Entwicklung, dass sich die Gruppe weiterhin
in einer ausgepragten Investitions- und Skalierungsphase befindet. Der Aufbau
personeller Kapazitaten, die Erweiterung regulatorischer Infrastruktur sowie die
starkere Positionierung entlang der kapitalmarktnahen Wertschopfungskette fiih-
ren kurzfristig zu einer erhdhten Kostenbasis. Gleichzeitig werden damit die struk-
turellen Voraussetzungen geschaffen, um die Plattform mittelfristig auf ein héheres
Volumen- und Erlésniveau zu heben und zusétzliche Skaleneffekte zu realisieren.

Entwicklung des EBITDA

0,00

-0,50

-1,00

-1,50

-1,25
-1,56

-2,00

-2,50

-2,56
GJ 2023 Ist GJ 2024 Ist GJ 2025 Vorlaufig

-3,00

Quellen: Finexity AG; GBC AG

Die Cost of Goods Sold stiegen im Geschaftsjahr 2025 auf 5,20 Mio. € nach 3,91
Mio. € im Vorjahr und damit um 33,0 %. Wesentlicher Treiber waren hohere Invest-
ment-Brokerage-Provisionsriickvergltungen, die auf 4,14 Mio. € anstiegen, nach
3,26 Mio. € im Jahr 2024. Diese Entwicklung stand in direktem Zusammenhang
mit der héheren Broker- und Handelsaktivitat innerhalb des Exchange-Geschafts
und reflektiert die zunehmende Bedeutung volumenabhangiger Umsatzbestand-
teile im Konzern.

Zusatzliche Kostensteigerungen ergaben sich bei Mitarbeiterprovisionen, Transak-
tionsgeblihren sowie strukturierungsbezogenen Rechtskosten. Gegenlaufig entwi-
ckelten sich die Affiliate Fees, die auf 0,36 Mio. € zurlickgingen, nach 0,54 Mio. €
im Vorjahr. Insgesamt verringerte sich der Rohertrag leicht auf 2,76 Mio. € gegen-
Uber 2,89 Mio. € im Jahr 2024. Damit wurde das Umsatzwachstum im Berichtsjahr
von einer Uberproportionalen Ausweitung der direkt umsatzbezogenen Kosten be-
gleitet, was insbesondere auf die hdhere Aktivitdt im Brokerage- und Transaktions-
geschéaft zurlickzufiihren ist.

Auch auf Ebene der operativen Aufwendungen setzte sich der deutliche Anstieg
fort. Die gesamten operativen Kosten erhohten sich 2025 auf 5,32 Mio. € und lagen
damit 28,7 % Uber dem Vorjahreswert von 4,14 Mio. €. Die Entwicklung ist im We-
sentlichen Ausdruck einer fortgesetzten Ausbau- und Professionalisierungsphase,
in der Finexity gezielt in Personal, Unternehmensentwicklung und Marktpositionie-
rung investiert.

Die Personalaufwendungen stiegen auf 3,25 Mio. € nach 2,53 Mio. € im Vorjahr.
Hintergrund war insbesondere der Aufbau zuséatzlicher Vollzeitkapazitaten bei
Finexity zur Unterstiitzung des operativen Wachstums. Der Anstieg spiegelt den
weiteren personellen und organisatorischen Ausbau wider, der erforderlich ist, um
der zunehmenden Komplexitdt des Geschéaftsmodells, den regulatorischen
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Anforderungen sowie der wachsenden Bedeutung kapitalmarktnaher Dienstleis-
tungen gerecht zu werden.

Die Rechts- und Beratungskosten erhéhten sich auf 0,86 Mio. € nach 0,65 Mio. €
im Jahr 2024. Wesentliche Treiber waren zwei im Berichtsjahr abgeschlossene
M&A-Transaktionen sowie die Borsennotierung im Segment m:access. Darliber
hinaus durften auch gesellschaftsrechtliche, aufsichtsrechtliche und integrations-
bezogene Projekte zu der erhéhten externen Kostenbasis beigetragen haben. Ein
Teil dieser Aufwendungen ist dabei als transaktions- bzw. projektbezogen einzu-
ordnen und dirfte insofern nur eingeschrankt strukturellen Charakter haben.

Die Marketingaufwendungen stiegen ebenfalls deutlich auf 0,24 Mio. € nach 0,10
Mio. € im Vorjahr. Hintergrund waren zuséatzliche Veranstaltungen, intensivere In-
vestor-Relations-Aktivitdten sowie Malnahmen im Bereich Offentlichkeitsarbeit,
insbesondere zur Unterstitzung von Listings und zur Starkung der Investorenan-
sprache. Insgesamt verdeutlicht die Kostenentwicklung, dass die Gruppe 2025
nicht auf kurzfristige Margenoptimierung, sondern auf den strategischen Ausbau
der operativen und regulatorischen Plattform fokussiert war.

Eine vergleichbare Entwicklung zeigte sich beim Nettoergebnis. Dieses belief sich
im Geschaftsjahr 2025 auf -2,76 Mio. € nach -1,52 Mio. € im Vorjahr. Die Auswei-
tung des Nettoverlusts reflektiert im Wesentlichen die auf EBITDA-Ebene sichtbare
hdéhere operative Kostenbasis und bestatigt, dass sich die Gesellschaft weiterhin
in einer Phase gezielter Vorlaufinvestitionen befindet. Die Ergebnisentwicklung auf
Nettoebene ist vor dem Hintergrund der laufenden Transformation der Gruppe zu
sehen. Finexity investiert verstarkt in regulatorische Infrastruktur, personelle Kapa-
zitaten, MarkterschlieBung sowie in die Erweiterung der Wertschépfungstiefe.
Hierzu zahlen sowohl der Ausbau der technologischen und operativen Plattform
als auch die starkere Verzahnung mit regulierten Kapitalmarktdienstleistungen.
Kurzfristig fuhrt dies zu einer erhohten Kostenbasis und entsprechend negativen
Ergebniskennzahlen. Mittel- bis langfristig schafft diese Entwicklung jedoch die Vo-
raussetzungen fur eine breitere Monetarisierung der Plattform, eine héhere opera-
tive Skalierbarkeit und eine starkere strategische Positionierung im Markt fir digi-
tale und alternative Kapitalmarktprodukte.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital 1,63 1,46 5,31
EK-Quote (in %) 50,3% 43,4% 69,1%
Operatives Anlagevermdégen 0,18 0,09 0,01
Working Capital 1,75 1,39 0,31
Net Cash 0,46 0,19 1,98

Quelle: Finexity AG; GBC AG

Die Aussagekraft der Bilanz ist eingeschrénkt, da sie auf dem HGB Einzelab-
schluss basiert und somit nicht die wirtschaftliche Gesamtsituation der gesamten
Gruppe widerspiegelt. Zudem ist eine Vergleichbarkeit mit der pro-forma-konsoli-
dierten Gewinn- und Verlustrechnung nicht gegeben, da lediglich Einzelab-
schliisse bis einschliellich 2024 vorliegen und die Abschliisse der weiteren Ge-
sellschaften fehlen. Eine konsolidierte Betrachtung ist daher nicht méglich. Dar-
liber hinaus sind die Berichtszeitrdume nicht deckungsgleich, wéhrend die konso-
lidierte Gewinn- und Verlustrechnung eine vorldufige Pro-forma 2025 enthélt.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
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Quelle: Finexity AG; GBC AG

Zum 31.12.2024 betragt das Eigenkapital rund 5,37 Mio. € nach 1,46 Mio. € im
Vorjahr. Es setzt sich im Wesentlichen aus dem gezeichneten Kapital von 0,93
Mio. € sowie einer Kapitalriicklage von 6,79 Mio. € zusammen. Dem steht ein ku-
mulierter Bilanzverlust von 6,83 Mio. € gegenuber, der sich infolge des Jahresfehl-
betrags von 0,56 Mio. € weiter erhéht hat. Die Eigenkapitalquote stieg ist im Zuge
der Kapitalerh6hung auf 69,1% nach 43,4% im Vorjahr. Trotz positiver nomineller
Kapitalbasis bleibt die bilanzielle Substanz durch die Verlusthistorie strukturell be-
lastet. Zum 31.12.2024 wurden unter den ,anderen Sonderposten® Einlagen in
Hohe von 4,42 Mio. € ausgewiesen. Hierbei handelt es sich um bereits geleistete
Einzahlungen aus einer beschlossenen Kapitalerhéhung sowie um Betrage aus
einer gewandelten Wandelanleihe, die zum Bilanzstichtag handelsrechtlich noch
nicht als Eigenkapital erfasst werden konnten, da die Eintragung im Handelsregis-
ter noch ausstand. Entsprechend erfolgte die temporare Bilanzierung unter dem
Posten ,Zur Durchfihrung der beschlossenen Kapitalerhdhung geleistete Einla-
gen“. Mit Eintragung der KapitalmaRnahme im Handelsregister ist eine Umgliede-
rung in das gezeichnete Kapital bzw. die Kapitalriicklage zu erwarten. Wirtschaft-
lich sind diese Mittel dem Eigenkapital zuzurechnen, bilanziell bestand jedoch zum
Stichtag eine formale Abgrenzung.
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Die Bilanzsumme hat sich signifikant von 3,35 Mio. € auf 7,69 Mio. € erhoht. Auf
der Aktivseite stieg das Anlagevermdégen von 0,65 Mio. € auf 1,71 Mio. €. Treiber
waren insbesondere Finanzanlagen. Die Ausleihungen an verbundene Unterneh-
men erhdhten sich von 0,18 Mio. € auf 1,07 Mio. €, die Beteiligungen von 0,39 Mio.
€ auf 0,54 Mio. €. Der Anstieg der konzerninternen Ausleihungen entfallt im We-
sentlichen auf nachrangige Darlehen an die Finexity Services GmbH sowie die
Finexity Invest GmbH. Nach unserer Einschatzung dienten diese Mittel primar der
Finanzierung des operativen Working Capitals und des laufenden Geschaftsaus-
baus innerhalb der operativen Tochtergesellschaften. Hinzu kommen sonstige
Ausleihungen in Héhe von 0,09 Mio. €. Immaterielle Vermdgenswerte sind nahezu
vollstandig abgeschrieben und Sachanlagen sind bilanziell von untergeordneter
Bedeutung. Die Struktur unterstreicht den Charakter einer Beteiligungs- und Fi-
nanzierungsplattform.

Das Umlaufvermégen erhohte sich deutlich von 2,70 Mio. € auf 5,93 Mio. €. We-
sentlicher Treiber der Bilanzverlangerung ist der Anstieg der Forderungen gegen
Unternehmen mit Beteiligungsverhaltnis von 0,04 Mio. € auf 2,44 Mio. €. Diese
Entwicklung steht im Zusammenhang mit der oben beschriebenen Ausgliederung.
Parallel dazu erhdhten sich die liquiden Mittel signifikant von 0,19 Mio. € auf 1,98
Mio. €, wodurch sich die kurzfristige Finanzierungsfahigkeit der Gesellschaft deut-
lich verbesserte.Der Anstieg der liquiden Mittel steht maRgeblich im Zusammen-
hang mit der im Geschéftsjahr durchgefihrten Kapitalerhéhung, aus der der Ge-
sellschaft zusatzliche Mittel zuflossen.

Die Entwicklung der konzerninternen Forderungen steht hingegen im Zusammen-
hang mit der im Vorjahr vollzogenen gesellschaftsrechtlichen Reorganisation. Im
Geschéftsjahr 2023 wurde zwischen der Finexity AG als Ubertragendem Rechts-
trager und der Finexity Services GmbH sowie der Finexity Invest GmbH jeweils ein
Ausgliederungs- und Ubernahmevertrag geschlossen. In diesem Zuge wurden die
Teilbetriebe ,Services” und ,Invest* auf die jeweiligen Tochtergesellschaften aus-
gegliedert. Die gestiegenen konzerninternen Forderungen reflektieren im Wesent-
lichen aus der Transaktionsstruktur resultierende Verrechnungssalden sowie Fi-
nanzierungsbeziehungen im Rahmen der operativen Neustrukturierung und sind
somit primar struktureller Natur. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
reduzierten sich von 1,68 Mio. € auf 0,58 Mio. €.

Die Verbindlichkeiten stiegen moderat von 1,87 Mio. € auf 2,32 Mio. €, wobei ins-
besondere die Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen mit Beteiligungsverhalt-
nis von 0,17 Mio. € auf 0,66 Mio. € zunahmen. Die Riickstellungen bleiben mit 0,05
Mio. € auf niedrigem Niveau. Die Gesellschaft verfligt Uiber keine klassischen
Bankdarlehen oder sonstigen Finanzierungen durch Kreditinstitute. Ein Teil der Fi-
nanzierung erfolgt jedoch Uber nachrangige Darlehen sowie Uber eine Beteiligung
des Innovationsstarter Fonds Hamburg. Die bestehenden Nachrangdarlehen wur-
den zwischen 2020 und 2022 aufgenommen und weisen Laufzeiten bis 2026 auf,
wahrend die Finanzierung durch den Innovationsstarter Fonds bis 2027 lauft. Ins-
gesamt handelt es sich damit Gberwiegend um langfristige und strukturell nachran-
gige Finanzierungsinstrumente, die keine klassische bankenbasierte Fremdfinan-
zierung der operativen Geschaftstatigkeit darstellen.

In Summe reflektiert die Bilanz 2024 eine deutliche Ausweitung der Beteiligungs-
und Finanzierungsaktivitdten bei gleichzeitig sinkender Eigenkapitalquote. Die Li-
quiditatsposition wurde substantiell gestarkt, die Vermogensstruktur ist jedoch
stark durch konzerninterne Forderungen und Sonderposten gepragt. Vor dem Hin-
tergrund der Einzelabschlussbasis bleibt die Interpretation im Hinblick auf die tat-
sachliche wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der Gesamtgruppe eingeschrankt.
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Starken

Schwiéchen

Finexity wurde 2018 gegrindet und ist seit
Ende 2019 beziehungsweise Anfang 2020
operativ aktiv. Seitdem wurden Uber 250 An-
leiheemissionen umgesetzt, womit das Unter-
nehmen zu den erfahreneren Anbietern in die-
sem Segment zahlen durfte.

Das Unternehmen verfugt Uber ein vollinte-
griertes Geschaftsmodell mit eigener Emissi-
onsplattform, Sekundarmarkt und B2B-White-
Label-Lésung.

Durch die Ubernahme von Effecta besitzt
Finexity eine eigene regulatorische Infrastruk-
tur und bietet eine One-Stop-Lésung fir digi-
tale Wertpapiere.

Ein starkes Netzwerk aus tber 50 Emittenten,
Banken und Vermodgensverwaltern sowie
mehr als 84.000 registrierten Anlegern starkt
die Marktposition.

Das Geschaftsmodell ist technologisch fiih-
rend, automatisiert und hoch skalierbar mit
langfristig hohen Margenpotenzialen.

Die Marke Finexity ist im DACH-Raum etab-
liert.

Chancen

Die Profitabilitdt ist noch nicht erreicht, was
eine fortlaufende Kapitalzufuhr erforderlich
macht.

Das komplexe Geschaftsmodell mit mehreren
Rollen und Regulierungen erhéht den Steue-
rungsaufwand.

Die Geschaftsentwicklung hangt teilweise von
der Verfugbarkeit geeigneter Emittenten und
Projekte ab. Gleichzeitig adressiert Finexity
diese Abhangigkeit durch ein diversifiziertes
Modell, das sowohl eigene Emissionen als
auch Emissionen externer Partner (z. B. als
Lead Manager) sowie Listings auf dem OTC-
Handelsplatz umfasst.

Die Token-Liquiditat ist bislang begrenzt, was
die Attraktivitat fur manche Anleger ein-
schrankt.

Anfillig fir regulatorische Anderungen.

Geringe Eigenkapitalausstattung laut Einzel-
abschluss.

Risiken

Der weltweite Tokenisierungsmarkt wachst
stark und eréffnet enorme Umsatzpotenziale.
Durch die B2B-SaaS-Plattform kann Finexity
Banken und Finanzdienstleister skalierbar an-
binden.

Die geplante Integration von bis zu 1.400 Ban-
ken schafft Zugang zu Millionen potenzieller
Endkunden.

Die Expansion in die Golfregion erdffnet den
Zugang zu wohlhabenden Investoren und
neuen Kapitalquellen.

Neue Asset-Klassen wie Infrastruktur, Kunst
oder Carbon Credits bieten zusatzliche Ein-
nahmequellen.

Die zunehmende Digitalisierung der Finanz-
markte und Regulierungsinitiativen wie MiCA
fordern das Geschaftsmodell.
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GroRRe Finanzinstitute, Bérsen und Tech-Kon-
zerne kdnnten mit mehr Ressourcen in den
Markt eintreten.

Regulatorische Verzégerungen oder stren-
gere Auflagen kdnnten das Wachstum erheb-
lich bremsen.

Cyberangriffe, Sicherheitsliicken oder Smart-
Contract-Fehler konnten das Vertrauen der
Anleger gefahrden.

Schnelles Wachstum und internationale Ex-
pansion bergen Integrations- und Skalie-
rungsrisiken.

Steigende regulatorische Anforderungen er-
fordern erhebliche Managementkapazitaten
und Compliance-Aufwand.

Regulatorischen Genehmigungsprozess im
Rahmen des EU-DLT-Pilotregimes. Verzoge-
rungen oder restriktive Ausgestaltungen konn-
ten die geplante Transformation in eine regu-
lierte DLT-Marktstruktur zeitlich verschieben.
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Prognosen und Modellannahmen

in Mio. € 2025pf 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
Umsatz 7,96 9,62 13,50 24,20 40,00 80,00
EBITDA -2,56 -3,53 -3,15 0,21 7,00 22,00
EBITDA-Marge  -322% -36,8% -23,3% 0,9% 17,5% 27,5%
EBIT 2,76 -3,72 -3,35 0,01 6,80 21,80
EBIT-Marge -34,7% -38,7% -24,8% 0,0% 17,0% 27,3%
Nettoergebnis -2,76 -3,75 -3,38 0,00 6,79 21,79

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

Unsere Umsatzprognose fur die Finexity AG bis 2030 basiert auf einem ambitio-
nierten, wachstumsorientierten Szenario, das sich eng an den strategischen Ziel-
setzungen und den kommunizierten Ausbauplanen des Managements orientiert.

Finexity verfligt Gber ein entlang der gesamten Wertschdpfungskette tokenisierter
Wertpapiere integriertes und diversifiziertes Erldsmodell. Die Monetarisierung er-
folgt sowohl im Capital-Markets-Segment als auch im Exchange-Segment und
adressiert Emittenten, Vertriebspartner und Investoren tber den gesamten Le-
benszyklus eines digitalen Wertpapiers. Im Capital-Markets-Bereich erzielt das
Unternehmen auf Emittentenseite Advisory- und Structuring-Gebihren fur die Kon-
zeption. In Fallen mit Eigenkapitalbeteiligung partizipiert Finexity zuséatzlich Uber
Performance-Fees sowie laufende Asset-Management-Gebiihren an der Wertent-
wicklung der Assets, wodurch margenstarke, wiederkehrende Erlése generiert
werden. Erganzend werden Syndizierungsgeblhren von Handelspartnern sowie
Platzierungsgebuhren von Investoren vereinnahmt. Im Exchange-Segment mone-
tarisiert Finexity die technische und regulatorische Infrastruktur der Plattform.
Hierzu zahlen Gebuhren fiir digitale Zeichnungsprozesse, Onboarding und Han-
delszulassung von Marktteilnehmern sowie Tokenisierungs- und Emissionsgebuh-
ren. Strategisch relevant sind insbesondere wiederkehrende Erldse aus Produkt-
wartungs- und Registergebihren sowie sogenannte Umbrella-Gebuhren fiir regu-
latorische und technologische Dienstleistungen.

in Mio. € 2025pf 2026e 2027e¢ 2028e 2029e 2030e
Umsatzerldse Capital Markets 2,28 3,36 500 800 12,00 20,00
Umsatzerlése Exchange (exkl. Effecta) 0,98 1,13 1,20 2,20 5,00 13,00
Effecta (zugehérig Exchange) 4,70 513 7,30 14,00 23,00 47,00
Gesamtumsatz 7,96 9,62 13,50 24,20 40,00 80,00

Quelle: GBC AG

Ausgehend von einem erwarteten Gesamtumsatz von 7,96 Mio. € im Geschafts-
jahr 2025 prognostizieren wir fiir das Geschaftsjahr 2026 einen moderaten Anstieg
auf 9,62 Mio. €. Die Wachstumsdynamik bleibt in dieser Phase bewusst noch ver-
halten, da sich das Unternehmen operativ weiterhin in einer Skalierungs- und Auf-
bauphase befindet. Der Umsatzanstieg resultiert aus einer Ausweitung des Distri-
butionsvolumens sowie aus der schrittweisen Monetarisierung zusétzlicher Ver-
triebs- und Infrastrukturerlése. Im Exchange-Segment dirfte die Umsatzentwick-
lung im Jahr 2026 insbesondere durch Abrechnungsintegration sowie durch Ent-
wicklungsleistungen im Zusammenhang mit der Positionierung von FINEXITY
Technologies als White-Label-Lésung gepragt sein. Damit erweitert das Unterneh-
men die Monetarisierungsbasis Uber das klassische Plattformgeschéaft hinaus um
technologie- und integrationsbezogene Erldsquellen. Diese Entwicklung ist
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strategisch relevant, da sie den infrastrukturellen Charakter des Geschaftsmodells
starkt und die Grundlage fur eine breitere Einbindung externer Partner schafft. Im
Capital-Markets-Segment sollte das Wachstum vor allem durch den Ausbau der
Institutional-Sales-Initiative, die zunehmende Dynamik im Bereich Private-Market-
Funds sowie zusatzliche Impulse aus der EGRO-Media-Initiative getragen werden.
Parallel dazu erdffnet das Wachstum im Bereich Private-Market-Funds zuséatzliche
Strukturierungs- und Platzierungserlése, wahrend die Erweiterung der Distributi-
onsreichweite die Platzierungswahrscheinlichkeit neuer Produkte erhoht. Gleich-
zeitig fungiert das bestehende klassische Strukturierungsgeschéft weiterhin als
stabilisierender Umsatzpfeiler, wahrend die digitale Plattform ihre volle operative
Dynamik erst schrittweise entfaltet. Insgesamt ist das Jahr 2026 daher als Uber-
gangsphase zu interpretieren, in der die strukturellen Voraussetzungen fur die in
den Folgejahren erwartete deutlich starkere Skalierung geschaffen werden.

Umsatzprognose in Mio. €
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Im Jahr 2027 sollte sich die Skalierung deutlicher materialisieren. Wir modellieren
einen Umsatz von 13,50 Mio. €. Das Wachstum diirfte in dieser Phase maf3geblich
durch eine signifikante Ausweitung des Distributionsvolumens im Retail- und Pro-
fessional-Segment getragen werden. Ein zentraler Treiber sollte weiterhin der Roll-
out der Medienkooperation mit der EGRO Media Group sein. Diese Reichweite
durfte insbesondere im Retailsegment zu einer spirbaren Ausweitung der Inves-
torenbasis beitragen. Parallel dazu erwarten wir Fortschritte beim strategischen
Roll-out {iber bestehende Bankenpartnerschaften. Uber Kooperationen innerhalb
der Sparkassen- und Volksbanken-Strukturen kénnte perspektivisch ein deutlich
groRerer Teil der deutschen Bankeninfrastruktur an die Plattform angebunden wer-
den. In der Corporate-Prasentation wird hierbei ein potenzieller Zugang zu bis zu
rund 70 % der deutschen Banken und damit zu einer potenziellen Retailkunden-
basis von etwa 50 Mio. Anlegern skizziert. Ein weiterer wichtiger Wachstumstreiber
diirfte die Integration der Effecta-Gruppe sein. Uber das Haftungsdach sind derzeit
mehr als 45 gebundene Vermittler angebunden, die zusammen auf einen Investo-
renstamm von Uber 70.000 registrierten Anlegern zugreifen kénnen. Neben der
Migration dieser Vermittler auf die Finexity-Infrastruktur wird zudem erwartet, dass
zusatzliche Produktangebote an rund 40.000 aktive Investoren syndiziert werden
konnen. Gleichzeitig besteht Potenzial zur Reaktivierung von rund 30.000 bislang
inaktiven Anlegern innerhalb dieses Netzwerks. Parallel erwarten wir eine zuneh-
mende institutionelle Beteiligung, die héhere durchschnittliche Ticketgrofien und
besser planbare Emissionsvolumina ermdglicht. Eine steigende Anzahl gelisteter
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tokenisierter Wertpapiere durfte zudem zu wiederkehrenden Listing Fees fuhren
und gleichzeitig die Handelsaktivitat im Sekundarmarkt beleben. Wahrend das Ge-
schaftsmodell in den friihen Jahren noch starker von Einzeltransaktionen gepragt
ist, beginnt sich aus unserer Sicht ab 2027 eine schrittweise Verschiebung hin zu
einer breiteren und strukturell stabileren Erlésbasis abzuzeichnen.

Fur 2028 erwarten wir mit rund 24,20 Mio. € Umsatz eine weitere deutliche Be-
schleunigung des Wachstums. Diese Phase dirfte zunehmend vom Ausbau der
Handelsinfrastruktur gepragt sein, insbesondere im Zusammenhang mit dem ge-
planten Start eines DLT-basierten Trading- und Settlement-Systems. Uber diese
Infrastruktur kénnten zusatzliche Finanzkommissionare, Banken oder Eigenhand-
ler angebunden werden, wodurch das potenzielle Handelsvolumen weiter steigen
koénnte. Gleichzeitig sollte sich die Umsatzbasis im Vergleich zu den Vorjahren
nochmals spurbar verbreitern, da neben dem origindren Plattformgeschaft auch
die Umsatzerlose der Effecta deutlich an Gewicht gewinnen.

Im Geschaftsjahr 2029 prognostizieren wir einen Umsatz von 40,00 Mio. €. In die-
ser Phase sollte sich der Plattformcharakter deutlich manifestieren. Die Erldsquel-
len sollten nun breiter diversifiziert sein und weniger von einzelnen GroRtransakti-
onen abhangig sein. Neben Strukturierungs- und Platzierungsgebihren werden
unseres Erachtens Listing Fees, Sekundarmarkttransaktionen sowie Advisory-
Leistungen substanziell zum Umsatz beitragen. Zusatzlich sollte sich der stark zu-
nehmende Umsatzbeitrag aus Effecta-Aktivitaten als wesentlicher Skalierungstrei-
ber erweisen.

Fir 2030 modellieren wir schlieBlich einen Umsatz von 80,00 Mio. €. Dieses Sze-
nario setzt voraus, dass Finexity die geplante Transformation von einer issuer-
zentrierten OTC-Plattform zu einer integrierten DLT-basierten Handels- und Ab-
wicklungsinfrastruktur erfolgreich umsetzt. Zugleich impliziert die Planung, dass
sowohl das Capital-Markets-Geschaft als auch das Exchange-Geschéft inklusive
Effecta mit hoher Dynamik weiter skaliert und die Plattform in eine neue Gréfien-
ordnung Uberfuhrt wird.

Ergebnisprognose

Die Ergebnisprognose bis 2030 folgt grundsatzlich derselben Logik wie die Um-
satzplanung, jedoch mit einem zeitlichen Versatz in der Profitabilitat. Wahrend sich
das Umsatzwachstum in den kommenden Jahren schrittweise beschleunigen
sollte, ist die Ergebnisentwicklung unseres Erachtens zunachst weiterhin von einer
Investitions- und Skalierungsphase gepragt. Erst mit zunehmendem Plattformvo-
lumen und einer steigenden Handelsaktivitat entfaltet sich die operative Hebelwir-
kung sukzessive. Mit Erreichen einer kritischen Volumenschwelle durfte sich die
Skalierbarkeit des Modells zunehmend in der Ergebnisentwicklung widerspiegeln.

Ausgehend von einem Umsatz von 7,96 Mio. € im Geschéftsjahr 2025, einem E-
BITDA von -2,56 Mio. €, einem EBIT von -2,76 Mio. € sowie einem Nettoergebnis
von -2,76 Mio. €, erwarten wir fiir das Geschéftsjahr 2026 zunachst eine temporéare
Ausweitung der operativen Verluste. Bei einem prognostizierten Umsatz von 9,62
Mio. € gehen wir von einem EBITDA von -3,53 Mio. €, einem EBIT von -3,72 Mio.
€ sowie einem Nettoergebnis von -3,75 Mio. € aus. Die Ergebnisverschlechterung
gegenuiber 2025 ist vor allem durch die weiterhin hohe Investitionsintensitat erklar-
bar. Finexity befindet sich operativ noch in einer Phase intensiver Vorlaufinvestiti-
onen. Der Ausbau der technologischen Infrastruktur, die Weiterentwicklung der re-
gulatorischen Strukturen im Hinblick auf die angestrebte DLT-Handels- und Settle-
ment-Architektur sowie der Personalaufbau in den Bereichen IT, Capital Markets,
Compliance und Vertrieb flhren zu einer erhdhten Fixkostenbasis. Gleichzeitig
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befindet sich die Plattform noch in einer friihen Skalierungsphase, sodass das Dis-
tributions- und Handelsvolumen die kritische Grofe fiir eine vollstdndige Deckung
der Fixkosten noch nicht erreicht hat. Hinzu kommt, dass die gestartete Distributi-
onsoffensive, unter anderem uber die Medienkooperation mit der EGRO Media
Group, zunachst zusatzliche Marketing- und Vertriebsinvestitionen erfordert, wah-
rend sich die daraus resultierenden Emissionsvolumina erst mit zeitlicher Verzo-
gerung in steigenden Erldsen niederschlagen dirften. Das Nettoergebnis liegt mit
-3,75 Mio. € leicht unter dem EBITDA, da Abschreibungen und Finanzierungsef-
fekte zusatzlich zu berlcksichtigen sind. Das Jahr 2026 ist damit klar als Investiti-
onsjahr mit bewusst negativer Profitabilitat zu interpretieren.

EBITDA-Prognose (in Mio. €)
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Im Jahr 2027 durfte sich die operative Situation deutlich verbessern, unseren
Schatzungen zufolge bleibt diese jedoch noch im negativen Bereich. Bei einem
Umsatz von 13,50 Mio. € erwarten wir ein EBITDA von -3,15 Mio. €, ein EBIT von
-3,35 Mio. € sowie ein Nettoergebnis von -3,38 Mio. €. Die Reduktion des operati-
ven Verlusts trotz weiter steigender Aktivitaten verdeutlicht den Beginn der Skalie-
rung. Das Distributionsvolumen nimmt signifikant zu, sowohl im Retail- als auch im
Professional-Segment, und die zunehmende institutionelle Beteiligung erhoht die
durchschnittlichen Emissionsvolumina. Da ein Grolf3teil der technologischen Basis-
investitionen bereits erfolgt ist, steigen die operativen Aufwendungen kinftig un-
terproportional zum Umsatz. Dennoch bleibt die Fixkostenbasis noch relativ hoch
im Verhaltnis zum Umsatzniveau, weshalb das EBITDA weiterhin negativ bleibt.
Das Nettoergebnis reflektiert neben dem operativen Verlust weiterhin Abschrei-
bungen sowie Finanzierungseffekte. Das Jahr 2027 ist damit als Ubergangsjahr zu
werten, in dem die operative Hebelwirkung sichtbar wird, jedoch noch nicht aus-
reicht, um die Gewinnzone zu erreichen.

Im Geschaftsjahr 2028 erwarten wir einen strukturellen Wendepunkt in der Ergeb-
nisentwicklung. Auf Basis eines prognostizierten Umsatzes von 24,20 Mio. € sollte
erstmals ein positives EBITDA in Hohe von 0,21 Mio. € erzielt werden, was einer
EBITDA-Marge von 0,9 % entspricht. Auf EBIT-Ebene erwarten wir einen Wert von
0,01 Mio. €, wahrend sich das Nettoergebnis bei rund 0,00 Mio. € bewegen durfte.
Der operative Break-even ist aus unserer Sicht das Ergebnis zunehmender Ska-
leneffekte im Distributions- und Handelsgeschaft. Mit wachsendem Transaktions-
volumen erreicht das Geschéaftsmodell eine Grofkenordnung, bei der die beste-
hende Fixkostenbasis weitgehend gedeckt wird. Gleichzeitig gewinnt der Sekun-
darmarkt weiter an Relevanz, wodurch transaktionsbasierte Handelsentgelte zu-
nehmend zu wiederkehrenden und besser planbaren Erlésstromen beitragen. Er-
ganzend steigt die Monetarisierungstiefe pro Emission, da groRere Teile der
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Wertschdpfungskette intern abgebildet werden und damit zusatzliche Margenpo-
tenziale realisiert werden kdénnen. Das positive EBITDA signalisiert damit erstmals
die operative Tragfahigkeit des Geschaftsmodells.

Prognose des Nettoergebnisses (in Mio. €)
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Im Geschaftsjahr 2029 wird bei einem Umsatz von 40,00 Mio. € ein EBITDA von
7,00 Mio. € erwartet, was einer EBITDA-Marge von 17,5 % entspricht. Auf EBIT-
Ebene erwarten wir 6,80 Mio. €, wahrend das Nettoergebnis bei 6,79 Mio. € liegen
durfte. Die Ergebnisverbesserung ist in diesem Jahr besonders ausgepragt. Der
Anstieg des EBITDA von 0,21 Mio. € auf 7,00 Mio. € innerhalb eines Jahres ver-
deutlicht die starke operative Hebelwirkung des Plattformmodells. Die zusatzliche
Umsatzdynamik entsteht nun primar auf einer bereits etablierten technologischen
und regulatorischen Infrastruktur. Der Anteil wiederkehrender Erlése aus Handels-
gebihren, Listing Fees und strukturierten Produkten nimmt deutlich zu. Gleichzei-
tig bleibt das Kostenwachstum kontrolliert. Das Nettoergebnis liegt nahezu auf
Hohe des EBITDA, was auf eine vergleichsweise moderate Abschreibungs- und
Zinsbelastung hindeutet. Das Jahr 2029 stellt damit das erste Jahr mit klarer, sub-
stantieller Profitabilitat dar.

Far 2030 wird bei einem Umsatz von 80,00 Mio. € ein EBITDA von 22,00 Mio. €
erwartet. Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 27,5 %. Das EBIT wird mit
21,80 Mio. € und das Nettoergebnis mit 21,79 Mio. € prognostiziert. Der Anstieg
des EBITDA von 7,00 Mio. € im Jahr 2029 auf 22,00 Mio. € im Jahr 2030 reflektiert
die volle Entfaltung der Plattformdkonomie. Die Volumenexpansion fiihrt zu stark
steigenden Transaktions- und Infrastrukturgebihren, wahrend die Fixkosten nur
unterproportional wachsen. Die Margenstruktur ndhert sich in diesem Szenario
derjenigen etablierter digitaler Handelsinfrastrukturen mit hoher Skalierbarkeit.
Das Nettoergebnis zeigt, dass die operative Profitabilitat nun vollstandig in nach-
haltige Jahresiiberschiisse tibergeht. Gleichzeitig wirde eine solche Ertragskraft
die Eigenkapitalbasis deutlich starken und die Abhangigkeit von externer Finanzie-
rung reduzieren.
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Bewertung

Modellannahmen

Die Finexity AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2025 - 2030 in Phase 1
erfolgt von 2031 bis 2033 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 15,0%. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 30,0% angenommen. Die Steuerquote haben wir in der
zweiten Phase mit 0,01 % angesetzt, da noch umfangreiche Verlustvortrage be-
stehen, die die steuerliche Belastung deutlich reduzieren dirften. Ab dem Jahr
2031 unterstellen wir hingegen eine Normalisierung der Steuerquote auf 30 %,
sobald die Verlustvortrage weitgehend aufgebraucht sind. In der dritten Phase wird
zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente
bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Finexity AG werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenka-
pitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaf den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode.

Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 3,0%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestltzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgemaf besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 2,57.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 17,14% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 17,14%.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von
72,00 € ermittelt.
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DCF-MODELL
Phase estimate consistency final
GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e GJ31le GJ32e GJ33e
Umsatz 9,62 13,50 24,20 40,00 80,00 92,00 105,80 121,67
Umsatzwachstum 20,9% 40,4% 79,3% 65,3% 100,0% 15,0% 15,0% 15,0% 2,0%
EBITDA -3,53 -3,15 0,21 7,00 22,00 27,60 31,74 36,50
EBITDA-Marge -36,8%  -23,3% 0,9% 17,5% 27,5% 30,0% 30,0% 30,0%
EBITA -3,72 -3,35 0,01 6,97 21,96 27,54 31,66 36,40
EBITA-Marge -38,7%  -24,8% 0,0% 17,4% 27,4% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%
NOPLAT -3,72 -3,35 0,01 6,97 21,96 19,28 22,16 25,48
Working Capital (WC) 0,40 0,60 1,00 2,40 4,80 5,52 6,35 7,30
Anlagevermdgen (OAV) 0,10 0,22 0,36 0,54 0,74 0,99 1,29 1,65
Investiertes Kapital 0,50 0,82 1,36 2,94 5,54 6,51 7,64 8,95
Kapitalrendite -1154,9% -670,0% 1,2% 511,1% 747,6% 347,7% 340,3% 333,5% 290,4%
EBITDA -3,53 -3,15 0,21 7,00 22,00 27,60 31,74 36,50
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -8,26 -9,50 -10,92
Veranderung OAV -0,28 -0,32 -0,34 -0,20 -0,25 -0,31 -0,38 -0,46
Veranderung WC -0,09 -0,20 -0,40 -1,40 -2,40 -0,72 -0,83 -0,95
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -3,90 -3,67 -0,53 5,40 19,35 18,31 21,04 2417 170,45
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ26e GJ27e
risikolose Rendite 3,00% Wert operatives Geschaft 90,85 110,09
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 34,54 4413
Beta 2,57 Barwert Continuing Value 56,31 65,96
Eigenkapitalkosten 17,14% Nettoschulden 1,95 5,65
Zielgewichtung 100,00% Wert des Eigenkapitals 88,90 104,44
Fremdkapitalkosten 8,00% Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Zielgewichtung 0,00% Wert des Aktienkapitals 88,90 104,44
Taxshield 24,99% Ausstehende Aktien in Mio. 1,23 1,23
WACC 17,14% Fairer Wert der Aktie in EUR m:’:l 84,59
Sensitivitatsanalyse
WACC
16,1% 16,6% 17,1% 17,6% 18,1%
2 289,9% 78,16 74,91 71,92 69,17 66,63
"E 290,1% 78,20 74,95 71,96 69,21 66,67
% 2004% 7825 74,99 69,25 66,70
'% 290,6% 78,29 75,03 72,04 69,28 66,74
x 290,9% 78,33 75,08 72,08 69,32 66,77
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Veréffentlichung dieses Research Reports tiber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zuganglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFID Il compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groRtmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit ibernommen werden, und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 Unternehmen sollte ausschlielich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen beddrfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieRlich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000
(FSMA) gelten oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005, in der jeweils gultigen Fassung, anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden (retail clients) im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority (FCA)
und darf weder direkt noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Erwerb oder zur VeraufRRerung von Finan-
zinstrumenten im Sinne des FSMA dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevant persons ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stiitzen oder
Handlungen auf deren Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber etwaige einschldagige Beschrankungen zu informieren und
diese einzuhalten. Ein VerstoR gegen diese Beschrankungen kann eine Verletzung der geltenden Wertpapier- und Finanzmarkt-
gesetze darstellen.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, tibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
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 Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung
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§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Ra-
tings 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 geman der unten be-
schriebenen Einstufungen unter 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
originaren Empfehlung.

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

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
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%.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) o .
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (1) Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen (iber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, 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, fir 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 mdéglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interes-
senskonflikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher 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 Finanzinstru-
menten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten
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Finanzinstruments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Verdffentlichung 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 tber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(8) 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 Veroffentlichung 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 &ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables,
Roadshows etc.)

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und J6érg Grunwald.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu Ihrer Information zur Verfliigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

HalderstralRe 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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