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1. ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Abschnitt stellt die Zusammenfassung dieses Wertpapierprospekts der Black Pearl Digital AG, Dessauerstrafie
6, 80992 Miinchen (nachfolgend auch ,Black Pearl Digital AG” oder , Emittentin” genannt) dar. Zusammenfassun-
gen bestehen aus Offenlegungspflichten, die als ,Angaben” bezeichnet werden. Diese Angaben sind in den Abschnit-
ten A-E (A.1-E.7) mit Zahlen gekennzeichnet.

Diese Zusammenfassung enthdlt alle Angaben, die in einer Zusammenfassung fiir diese Art von Wertpapieren und
Emittenten aufzunehmen sind. Da einzelne Angaben fiir diesen Prospekt nicht relevant sind, kann die Nummerierung
Liicken aufweisen. Auch wenn eine Angabe aufgrund der Art von Wertpapieren oder der Emittentin in der Zusam-
menfassung aufgenommen werden muss, ist es méglich, dass diesbeziiglich keine relevante Information gegeben
werden kann. In einem solchen Fall enthdlt die Zusammenfassung eine kurze Beschreibung der Angabe mit dem Hin-
weis , entfdllt”.

Abschnitt A - Einleitung und Warnhinweise

A.l Einleitung und Warn- | Diese Zusammenfassung sollte als Einleitung zu diesem Prospekt (der ,,Pros-
hinweise pekt“) verstanden werden. Bei jeder Anlageentscheidung sollte sich der Anle-
ger auf die Priifung des gesamten Prospekts stiitzen.

Fiir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriiche aufgrund der in diesem Pros-
pekt enthaltenen Informationen geltend gemacht werden, kénnte der als Kla-
ger auftretende Anleger in Anwendung der einzelstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten der Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums die Kosten fiir die Uber-
setzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu tragen haben.

Die Black Pearl Digital AG, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Minchen unter der Nummer HRB 227401 mit Sitz in Miinchen und der Ge-
schaftsanschrift: DessauerstraBe 6, 80992 Miinchen, Gbernimmt gemall § 5
Abs. 4 des Wertpapierprospektgesetzes die Verantwortung fir den Inhalt die-
ser Zusammenfassung, einschlieRlich etwaiger Ubersetzungen hiervon.

Diejenigen Personen, die wie vorstehend die Verwantwortung fiir die Zusam-
menfassung, einschlieBlich etwaiger Ubersetzungen hiervon, (ibernommen
haben, oder von denen der Erlass ausgeht, kdnnen fiir den Inhalt der Zusam-
menfassung haftbar gemacht werden, jedoch nur fiir den Fall, dass die Zusam-
menfassung irreflihrend, unrichtig oder widerspriichlich ist, wenn sie zusam-
men mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, oder sie, wenn sie
zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, nicht alle er-
forderlichen Schlisselinformationen vermittelt.

A.2 Zustimmung zur Ver- Die Emittentin stimmt der Verwendung dieses Prospekts, einschlieRlich etwa-
wendung des Prospek- | iger Nachtrage, durch die ACON Actienbank AG und die von der ACON Actien-
tes fiir die spatere bank AG eingeschalteten Institute im Sinne von § 3 Abs. 3 WpPG als Finanzin-

WeiterverduBerung o- | termediare (nachfolgend ,Finanzintermediare) fur die Zwecke des o6ffentli-
der endgiiltige Platzie- | chen Angebotes der unter diesem Prospekt ausgegebenen Neuen Aktien im
rung der Wertpapiere | Rahmen der geltenden Verkaufsbeschrdankungen in Deutschland innerhalb der
durch Finanzinterme- Angebotsfrist (voraussichtlich) vom 23. November bis 10. Dezember 2018 zu
didre und Gbernimmt die Haftung fiir den Inhalt dieses Prospekts auch hinsichtlich
einer spateren WeiterverdufRerung oder endgiiltigen Platzierung der Aktien
durch diese Finanzintermediare, die die Zustimmung zur Verwendung des
Prospekts erhalten. Die Zustimmung ist an keine weiteren Bedingungen ge-
knUpft. Fiir den Fall, dass ein Finanzintermediar ein Angebot macht, wird er
die Anleger zum Zeitpunkt der Angebotsvorlage liber die Angebotsbedingun-
gen unterrichten.




Abschnitt B — Emittent

B.1 Juristischer und kom- Der juristische Name der Emittentin ist ,Black Pearl Digital AG“. Ein davon ab-
merzieller Name der weichender kommerzieller Name existiert nicht.
Emittentin

B.2 Sitz und Rechtsform Die Black Pearl Digital AG ist eine in Deutschland und nach deutschem Recht
der Emittentin, gelten- | gegriindete Aktiengesellschaft. Sie hat ihren Sitz in Miinchen. Fiir die Emitten-
des Recht und Land tin gilt das Recht der Bundesrepublik Deutschland.
der Griindung

B.3 Art der derzeitigen Ge- | Der Unternehmensgegenstand der Black Pearl Digital AG ist auf die strategi-

schiaftstatigkeit und
Haupttatigkeiten der
Gesellschaft samt der
hierfiir wesentlichen
Faktoren, Hauptpro-
dukt- und/oder Haupt-
dienstleistungskatego-
rien, Hauptmarkte, auf
denen die Gesellschaft
vertreten ist

sche Fiihrung, Steuerung und Koordination von Tochtergesellschaften im Rah-
men einer geschaftsleitenden Holding und von Drittunternehmen (insbeson-
dere durch Erbringung von entgeltlichen administrativen, finanziellen, kauf-
mannischen und technischen Dienstleistungen) und deren langfristige Wert-
steigerung, sowie allgemein auf die Erbringung von Dienstleistungen auf dem
Gebiet der Unternehmensberatung und der Informationstechnologie gerich-
tet. Erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgetibt.

Beteiligungsgeschdft

Die Black Pearl Digital AG fokussiert sich im Wesentlichen auf drei Beteili-
gungsbereiche, die nach Auffassung der Emittentin durch die industrielle Di-
gitalisierung und inbesondere durch die Anwendung der Blockchain-Architek-
tur bzw. der Distributed Leger Technologie (DLT) einen fundamentalen Wan-
del durchleben werden. Zu nennen sind hier Fintech, Digitale Transformation
und Digitale Assets. Operativ stehen die Erbringung von entgeltlichen admi-
nistrativen, finanziellen, kaufmannischen und technischen Dienstleistungen
sowie die Erbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unterneh-
mensberatung im Mittelpunkt. Die reine Bereitstellung von Kapital ohne jeg-
liche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschaftstatigkeit
der Black Pearl Digital AG.

Dienstleistungsbereich

Das Dienstleistungsspektrum der Black Pearl Digital AG umfasst im Wesentli-
chen die Bereiche Beratung und Softwareentwicklung rund um das Thema
Distributed Ledger Technology (DLT) bzw. Blockchain. Im Bereich Beratung be-
absichtigt die Emittentin, bei ihren Kunden abhangig von deren Geschaftsmo-
dell Anwendungsmaoglichkeiten der DLT-Architektur zu identifizieren, Mach-
barkeitsstudien zu erstellen und ihre Kunden im Rahmen einer moglichen Um-
setzung zu begleiten sowie durch den kompletten Integrationsprozess zu fih-
ren. Neben der allgemeinen Beratungstatigkeit im Bereich IT wird die Emit-
tentin Kunden insbesondere auch bei der Einschatzung und Durchfiihrung von
Initial Coin Offerings (kurz ICOs) — als einem zentralen Anwendungsfall von
DLT bzw. Blockchain-Technologie — beraten. Im Zusammenhang mit der ge-
nannten ICO-Managementberatung wird sich die Gesellschaft auch mit den —
einem ICO nachgelagerten —weiteren Anwendungen fiir Token bzw. Coins wie
z.B. der Bereitstellung von technischen Handelsplattformen (sogenannten
Kryptoborsen) und/oder anderen Softwareanwendungen auseinandersetzen.

Im Bereich Softwareentwicklung bietet die Emittentin ihren Kunden fir den
betreffenden spezifischen Anwendungsfall eine komplette Softwarelésung auf
Blockchain-Basis, welche die Konzeption, Entwicklung und Qualitatssicherung
einschlieRt. Hierbei werden die Bereiche Blockchain Modifikation, Blockchain
Erstellung initial, Smart-Contract-Entwicklung, Blockchain-Plattform-Entwick-




lung und Wallet-Entwicklung abgedeckt. Der Betrieb bzw. die operative An-
wendung selbstentwickelter oder zugekaufter bzw. lizenzierter Softwarelo-
sungen ist ebenfalls ein moglicher Geschaftsbereich der Gesellschaft.

B.4a

Wichtigste jlingste
Trends, die sich auf die
Emittentin und die
Branchen, in denen sie
tatig ist, auswirken

Zwischen dem 31. Dezember 2017 als dem Datum des letzten (gepriften) Jah-
resabschlusses und dem Datum dieses Prospekts haben sich nach Einschat-
zung der Emittentin keine wesentlichen Anderungen bei Produktion, Umsatz
und Vorraten oder bei Kosten und Verkaufspreisen ergeben.

Die Aussichten der Emittentin werden nach verniinftigen Ermessen zumindest
im laufenden Geschéftsjahr (01. Januar bis 31. Dezember 2018) durch die fol-
genden Trends beeinflusst werden kdnnen:

Es bestehen nach Einschatzung der Emittentin zunehmende Bedenken gegen-
Gber Digitalwdhrungen als dem klassischen Einsatzbereich fiir DLT. Dies
konnte sowohl verstarkte regulatorische Eingriffe als auch einen Kursverfall
wichtige Digitalwahrungen bedeuten. Fiir die Emittentin konnten sich daraus
substantielle Nachteile ergeben, wenn der Bereich DLT insgesamt regulativ
eingeschrankt wird. Wenn hingegen nur der Teilbereich der auf Token bzw.
Coin-Generierung ausgerichteten Blockchains eingeschrankt wird, fuhrt dies
nach Einschatzung der Emittentin nicht unmittelbar zu Nachteilen fir die Emit-
tentin, da Digitalwdhrungen nicht zu ihrem zentralen Geschaftsmodell geho-
ren. Eine Regulierung ausschlieRlich im Bereich des Missbrauchs anfélligen Be-
reichs der Digitalwdahrungen konnte die Seriositdt des Geschaftsmodells der
Emittentin unterstreichen und die Nachfrage nach Beratungsleistungen an den
Bereichen der DLT gerade fordern. In dhnlicher Weise kdnnte ein Kursverfall
von Digitalwahrungen faktische Wirkungen entfalten.

Zu den Trends, Unsicherheiten, Anfragen, Verpflichtungen oder Vorfallen, wel-
che die Aussichten der Gesellschaft nach eigener Einschatzung seit dem 30.
Juni 2018 beeinflussen kénnen, gehoren insbesondere die Anzahl der Neu-
grindungen von Startups und jungen Unternehmen, die nach Einschatzung
der Gesellschaft ein kompetitives und skalierbares Geschaftsmodell verfolgen,
ferner die Entwicklung im Venture Capital Markt im Allgemeinen sowie die
Entwicklung der Bewertungen fiir junge Unternehmen im Speziellen sowie die
regulatotischen Anforderungen, die aus dem Kapitalmarktrecht und ggf. aus
dem Kapitalanlagegesetzbuch erwachsen.

Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet.
Das derzeit vorhandene Geschéftskapital reicht nicht aus, wenn der Vorstand
gemaR dem Geschaftszweck eine Firmenbeteiligung erwerben will.

B.5

Beschreibung der
Gruppe und der Stel-
lung der Emittentin in-
nerhalb dieser Gruppe

Zum Zeitpunkt des Datums dieses Prospekts halt die Navigator Equity Soluti-
ons SE 61,9 % am Grundkapital an der Black Pearl Digital AG. DemgemalR bil-
den die Emittentin als abhangige Gesellschaft mit der Navigator Equity Soluti-
ons SE als herrschender Gesellschaft einen Konzern. Es bestehen jedoch keine
vertraglichen Bindungen zwischen beiden Gesellschaften, die eine weiterge-
hende Konzernstruktur darstellen. Insbesondere wird von der Navigator
Equity Solutions SE kein Konzernabschluss unter Einbeziehung der Black Pearl
Digital AG erstellt.

Die Navigator Equity Solutions SE ist eine an der Borse Miinchen notierte Be-
teiligungsgesellschaft mit Investmentfokus auf Mehrheits- und Minderheits-
beteiligungen an europdischen Dienstleistungsunternehmen. Zum Beteili-
gungsportfolio gehéren Unternehmen aus den Bereichen Finanzdienstleis-
tung, digitale Medien und IT-Dienstleistungen.

Die Black Pearl Digital AG halt ihrerseits noch keine eigenen Beteiligungen.




B.6 Personen, die eine Gemal § 20 Abs. 1 AktG hat ein Unternehmen, das mehr als 25 % der Aktien
meldepflichtige Betei- an einer Aktiengesellschaft halt, dies der Gesellschaft unverziglich schriftlich
ligung am Eigenkapital | mitzuteilen. Sobald einem Unternehmen eine Mehrheitsbeteiligung an der
der Gesellschaft oder Aktiengesellschaft gehort, hat es auch dies der Gesellschaft unverziiglich nach
einen Teil der Stimm- § 20 Abs. 4 AktG mitzuteilen.

;?::t:e:f:::;:::; Neben der Navigator Equity Solutions SE, die 61,9% am Grundkapital der Black
- . Pearl Digital AG halt und dies gegeniiber der Emittentin mitgeteilt hat, sind
ausiiben, soweit der . . . . . L
Gesellschaft bekannt der Emittentin keine weiteren natiirlichen oder juristischen Personen be-
kannt, die eine nach § 20 Abs. 1 oder 4 AktG meldepflichtige Anzahl von
Stimmrechten halten.
B.7 Ausgewadhlte wesentli- | Die nachstehenden Unternehmens- und Finanzdaten sind im Zusammenhang

che historische Finanz-
informationen

mit den Jahresabschlissen sowie dem Abschnitt ,Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage” zu lesen. Die ausgewahlten historischen Finanzinformationen der
Black Pearl Digital AG sind dem nach den Vorschriften des Handelsgesetzbu-
ches erstellten, gepriften und mit einem jeweils uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehenen Jahresabschlliissen zum 31. Dezember 2016 und
31. Dezember 2017 sowie den nach den Vorschriften des Handelsgesetzbu-
ches erstellten, ungepriiften Zwischenabschliissen zum 30. Juni 2017 und 30.
Juni 2018 enthommen.

Ausgewadhlt Daten aus den Gewinn- und Verlustrechnungen der Jahresab-
schliisse zum 31. Dezember 2016 und 31. Dezember 2017 in EUR (gepriift):

04.05. bis 31.12. 01.01. bis 31.12.

2016 2017
Sonstige betriebliche Ertrdage 0,00 150,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen 44.215,77 23.320,77
Ergebnis nach Steuern 44.215,77 - 23.448,27 -
Jahresfehlbetrag 44.215,77 23.448,27

Ausgewadhlt Daten aus den Gewinn- und Verlustrechnungen der Zwischen-
abschliisse zum 30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 in EUR (ungepriift):

01.01. bis 30.06. 01.01. bis 30.06.

2017 2018
Rohergebnis 150,00 110,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen 16.546,78 30.394,25
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0,00 339,18
Ergebnis nach Steuern 16.396,78 - 30.623,43 -
Jahresfehlbetrag 16.396,78 30.623,43

Ausgewadhlt Daten aus den Bilanzen der Jahresabschliisse zum 31. Dezember
2016 und 31. Dezember 2017 in EUR (gepriift):

31.12.2016 31.12.2017
AKTIVA
Forderungen und sonstige Vermdogensge- 1.932,30 64,60
genstande
Kassenbestand 222.413,73 186.375,96
Bilanzsumme 224.346,03 186.440,56
PASSIVA
Gezeichnetes Kapital 250.000,00 250.000,00
Jahresfehlbetrag 44.215,77 23.448,27
Rickstellungen 5.850,00 3.700,00
Verbindlichkeiten 12.711,80 404,60
Bilanzsumme 224.346,03 186.440,56




Ausgewadhlt Daten aus den Bilanzen der Zwischenabschliisse zum 30. Juni
2017 und 30. Juni 2018 in EUR (ungepriift):

30.06.2017 30.06.2018
AKTIVA
Anlagevermogen
Immaterielle Vermoégensgegenstande 0,00 750,00
Umlaufvermégen
Forderungen und sonstige Vermogensgegen- 570,00 5.550,91
stande
Kassenbestand 191,975,78 417.153,10
Rechnungsabgrenzungsposten 3.541,67 1.297,07
Bilanzsumme 196.087,45 424.751,08
PASSIVA
Gezeichnetes Kapital 250.000,00 275.000,00
Kapitalricklage 0,00 225.000,00
Verlustvortrag 44.215,77 67.664,04
Jahresfehlbetrag 16.396,78 30.623,43
Ruckstellungen 6.700,00 2.600,00
Verbindlichkeiten 0,00 20.438,55
Bilanzsumme 196.087,45 424.751,08

Die Emittentin war bislang nicht im wesentlichen Umfang unternehmerisch
tatig. Die Gesellschaft konnte noch keine Ertrage erzielen. Daher beschranken
sich die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung im Wesentlichen auf laufen-
den Kosten. Diese beziehen sich insbesondere auf die Kosten der Aufnahme
des Grundkapitals in den Freiverkehr der Borse Disseldorf, einschlieflich der
hierauf bezogenen Beratungskosten, insbesondere fir die Erstellung eines
Wertpapierprospekts Ende 2016. Der héhere Jahresfehlbetrag im Jahr 2016
gegenilier 2017 beruht auf den hoheren Kosten der Bérsennotierung im Frei-
verkehr der Borse Disseldorf im Geschaftsjahr 2016.

Das Umlaufvermogen der Emittentin belief sich zum Ende des Geschéftsjahres
2016 EUR 224.346,03. Dabei handelt es sich um Barmittel, die im Wesentli-
chen aus der Griindung der Gesellschaft im Jahr 2016 stammen. Das Umlauf-
vermogen in Form des Kassenbestands reduzierte sich im Jahr 2017 zur Finan-
zierung der laufenden Kosten der Gesellschaft.

In den von den historischen Finanzinformationen abgedeckten Geschaftsjah-
ren 2016 und 2017 bestanden keine Faktoren, einschlieBlich ungewdhnlicher
oder seltener Vorfalle oder neuer Entwicklungen, die die Geschaftsertrage der
Emittentin wesentlich beeintrachtigten. Ebenso wenig haben staatliche, wirt-
schaftliche, steuerliche, monetdre oder politische Strategien oder Faktoren
die Geschéafte der Emittentin direkt oder indirekt wesentlich beeintrachtigt.
Zu Faktoren, welche die Geschéafte der Emittentin beeintrachtigen kénnen,
wird auf die Risikohinweise verwiesen.

Der Vorstand der Gesellschaft hatte am 04. Mai 2018 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft von EUR
250.000,00 gegen Bareinlage um bis zu EUR 25.000,00 durch Ausgabe von bis
zu Stick 25.000 auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Aktie aus dem Genehmigten
Kapital 2016/ auf bis zu EUR 275.000,00 zu erh6hen. Das Bezugsrecht der Ak-
tiondre wurde ausgeschlossen. Die neuen Aktien sind im Wege einer Privat-
platzierung zum Ausgabebetrag von EUR 10,00 Investoren angeboten und von
diesen gezeichnet worden. Am 05. Juni 2018 ist die Kapitalerh6hung im Han-
delsregister eingetragen worden. Die neuen Aktien sind in die laufende Notie-
rung im Freiverkehr der Borse Diisseldorf einbezogen. Der Bruttoemissionser-
I6s von EUR 250.000,00 ist der Gesellschaft zugeflossen. Er dient dem weite-
ren Aufbau des operativen Geschéfts.
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B.8 Ausgewadhlte wesentli- | Entfdllt; es werden keine Pro-forma Finanzinformationen in den Prospekt auf-
che Pro-forma Finanz- genommen.
informationen

B.9 Gewinnprognosen o- | Entfdllt; es werden keine Gewinnprognosen oder -schatzungen in den Pros-
der -schitzungen pekt aufgenommen.

B.10 Beschrankungen im | Entfallt; die historischen Finanzinformationen, d.h. die Jahresabschllsse per
Bestatigungsvermerk 31. Dezember 2016 und 31. Dezember 2017, wurden geprift und mit einem
zu den historischen Fi- | uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Die Zwischenabschliisse
nanzinformationen per 30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 sind ungepriift.

B.11 Geschiftskapital der | Nach Meinung des Vorstands reicht das derzeit vorhandene Geschaftskapital
Gesellschaft fir die derzeitigen Bediirfnisse der Gesellschaft in den nachsten zwdlf Mona-

ten aus.
Abschnitt C — Wertpapiere

C.1 Art und Gattung der Die angebotenen Wertpapiere sind auf den Inhaber lautende Stammaktien der
Wertpapiere ein- Gesellschaft ohne Nennbetrag (Stlickaktien) mit einem anteiligen Betrag am
schlieBBlich jeder Wert- | Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Die Aktien kénnen anhand der folgenden
papierkennung Daten identifiziert werden:

International Securities Identification Number (ISIN): DEOOOA2BPK34
Wertpapierkennnummer (WKN): A2BPK3

C.2 Wahrung der Wertpa- Die Wahrung der Wertpapieremission ist Euro (nachfolgend , EUR").
pieremission

Cc3 Zahl der ausgegebenen | Das Grundkapital der Gesellschaft betragt derzeit EUR 275.000,00 und ist ein-
und voll eingezahlten geteilt auf 275.000 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiickaktien
Aktien und der ausge- (Stammaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von EUR
gebenen, aber nicht 1,00 je Aktie. Sdmtliche 275.000 Aktien sind voll eingezahlt.

v.oII eingezahlten Ak- Die Aktien haben keinen Nennwert.
tien; Nennwert pro Ak-
tie bzw. Angabe, dass
die Aktien keinen
Nennwert haben
c4a Beschreibung der mit Stimmrecht: Jede Aktie gewdhrt in der Hauptversammlung der Gesellschaft

den Wertpapieren ver-
bundenen Rechte und
Beschrdnkungen der
Rechte

eine Stimme. Beschrankungen des Stimmrechts bestehen nicht. Es gibt keine
unterschiedlichen Stimmrechte fir bestimmte Aktionare der Gesellschaft.

Gewinnanteilberechtigung und Anteil am Liquidationserlds: Die angebotenen
Aktien sind mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem 01. Januar 2018 aus-
gestattet. An einem etwaigen Liquidationserlés nehmen sie entsprechend ih-
rem rechnerischen Anteil am Grundkapital teil.

Vorzugsrechte: Es bestehen keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede
Aktie gewahrt die gleichen Dividendenrechte. Es gibt keine Vorzugsrechte im
Hinblick auf die Beteiligung der Aktiondre am Vermogen der Gesellschaft und
im Hinblick auf Bezugsrechte auf neue Aktien.

Form und Verbriefung der Aktien: Alle Aktien der Gesellschaft sind auf den In-
haber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Sttickaktien) mit einer anteili-
gen Beteiligung am Grundkapital von je EUR 1,00. Die Aktien werden in einer
oder mehreren Globalurkunden ohne Gewinnanteilscheine verbrieft, die bei
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der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, als Wert-
papiersammelbank hinterlegt werden. Der Anspruch eines Aktionars auf Ver-
briefung seines Anteils ist satzungsmaRig ausgeschlossen. Die Form und den
Inhalt der Aktienurkunden bestimmt der Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats.

C5

Beschreibung aller et-
waigen Beschrankun-
gen fiir die freie Uber-
tragbarkeit der Wert-
papiere

Entfillt; Beschriankungen fiir die freie Ubertragbarkeit der Aktien bestehen
nicht.

C.6

Zulassung zum Handel

Entfallt; die Emittentin beabsichtigt, die Angebotsaktien und die Bestandsak-
tien in die Preisermittlung des Primarmarkts im Freiverkehr der Borse Dissel-
dorf aufnehmen zu lassen. Die Einbeziehung der Angebotsaktien in den allge-
meinen Freiverkehr an der Borse Disseldorf wird voraussichtlich fiir den
27. Dezember 2018 erwartet. Eine Einbeziehung in den , geregelten Markt“ im
Sinne der Richtline 2004/39 EG (,,MiFID“) erfolgt nicht.

C.7

Beschreibung der Divi-
dendenpolitik

Der an die Aktionare auszuschiittende Anteil des Unternehmensertrags richtet
sich, sofern die Hauptversammlung nichts Anderweitiges beschliel3t, nach dem
Anteil an dem Grundkapital der Gesellschaft, den die von ihnen gehaltenen Ak-
tien vertreten. Dividenden dirfen nur aus dem Bilanzgewinn, wie er sich aus
dem Jahresabschluss der Gesellschaft ergibt, gezahlt werden. Bisher wurden
keine Dividenden ausgeschiittet. Bei jeder zukiinftigen Dividendenzahlung
werden die Interessen der Aktionare und die allgemeine Situation der Gesell-
schaft bertlicksichtigt. Zukiinftige Dividendenzahlungen erfolgen in Abhdngig-
keit von der Ertragslage der Gesellschaft, ihrer finanziellen Lage, dem Liquidi-
tatsbedarf, der allgemeinen Geschaftslage der Markte, in denen die Black Pearl
Digital AG aktiv ist, sowie dem steuerlichen und regulatorischen Umfeld.

Abschnitt D — Risiken

D.1

Risiken, die dem Emit-
tenten eigen sind

Markt- und branchenbezogene Risikofaktoren

e  Der Markt fiir blockchain-basierte Digitalwdahrungen kdnnte durch beste-
hende und zukiinftige regulatorische MaRRnahmen eingeschrankt oder
vollstéandig untersagt werden.

e Der Rechtsrahmen fiir blockchain-basierte Transaktionen ist mit erhebli-
chen Unsicherheiten behaftet.

e Die steuerrechtliche Behandlung von Digitalwahrungen kénnte deren all-
taglichen Einsatz reduzieren oder gar faktisch ausschlieRen.

e  Mit der Zahl der Teilnehmer an der Blockchain steigen die Transaktions-
kosten.

e Unter Verwendung des Proof-of-Work Algorithmus steigt der Energiever-
brauch mit zunehmender Teilnehmerzahl.

e  Bitcoin als treibende Kraft im Blockchain-Umfeld konnte an Akzeptanz
verlieren mit der Folge, dass dies zu einem Vertrauensverlust in die Block-
chain-Technologie generell fiihrt.

e Es bestehen Risiken in der praktischen Anwendung und Akzeptanz der
Blockchain als neue Technologie.
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Restriktionen in der Internet-Nutzung kénnten den Einsatz der Block-
chain verringern oder unmoglich machen.

Digitalwdhrungen unterliegt in der Regel kein Wert. Die jingst zu be-
obachtenden Kurssteigerungen kdnnten vielmehr durch Spekulation ge-
trieben sein. Ein Ende der Spekulationsphase kénnte zu einem Zusam-
menbruch der Kurse und einem Vertrauensverlust in die Blockchain all-
gemein fuhren.

Die Blockchain unterliegt technischen Risiken. Insbesondere kénnte der
Code von wesentlichen Technologien grundlegende Fehler enthalten.

Die Blockchain eines groRen Vertreters von Digitalwdahrungen konnte ge-
hackt werden.

Eine grofRe Kryptoborse kdnnte gehackt werden oder absichtlich betri-
gerisch handeln.

Es besteht das Risiko eines allgemeinen strukturellen Markteinbruchs im
Bereich der Blockchain als dem Geschéaftsbereich der Emittentin, mit der
Folge, dass sich das System der Blockchain jedenfalls zeitweilig nicht
durchsetzt.

Es besteht das Risiko von Reputationsschdaden durch Branchenentwick-
lungen.

Der Erfolg der Investments hdngt vom allgemeinen Bérsenumfeld und
von konjunkturellen Entwicklungen ab. Eine Verschlechterung der exter-
nen Bedingungen kann zu Verlusten aus der Investmenttatigkeit flihren
oder die Aufnahme von Kapital erschweren.

Die Bewertung einzelner Investments kann sich durch eine veranderte
Brancheneinschatzung von Marktteilnehmern und einer damit einherge-
henden niedrigeren Branchenbewertungen der Teilnehmer des Kapital-
marktes verschlechtern.

Schwankungen von Preisen auf dem Kapitalmarkt konnen die Werthaltig-
keit der Investments negativ beeinflussen.

Bei Beteiligungen auBerhalb von Deutschland kann es zu erhéhten Risi-
ken aus einer unterschiedlichen rechtlichen bzw. steuerlichen Situation
kommen, die die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
negativ beeinflussen.

Risikokapitalgeber, die im Wettbewerb zur Black Pearl Digital AG stehen,
kénnen durch zuséatzliche Kapitalaufnahme den Konkurrenzkampf um Be-
teiligungen verscharfen.

Durch die Anderung des Zinsniveaus kdnnen sich sowohl die Bewertun-
gen der Beteiligungen verandern, als auch eventuell aufgenommene,
nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern.

Bei Investments auRerhalb des Euro-Raumes kénnen Wahrungskurs-
schwankungen den Wert von Beteiligungen negativ beeinflussen.

Unternehmensbezogene Risikofaktoren

Die Emittentin hat ihr Geschaft in seiner aktuellen Ausrichtung im Marz
2018 aufgenommen (Start-Up). Sie verfiigt daher nicht Gber eine wesent-
liche Zahl von Mitarbeitern, Kundenstamm, oder Erfahrung im Geschafts-
betrieb.

Drittanbieter kdnnten die Zusammenarbeit mit Projekten der Emittentin
verweigern, wenn sie ihr eigenes Geschaftsmodell in Gefahr sehen oder
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sich rechtlichen Risiken oder Reputationsschaden ausgesetzt sehen soll-
ten.

Projekte der Emittentin kdnnten scheitern, ggf. auch ohne Verschulden
der Emittentin. Hieraus konnten sich hohe Schadensersatzanspriiche des
Kunden oder Dritter ergeben.

Das rechtliche Umfeld, in dem die Emittentin tatig ist, ist moglicherweise
noch Anderungen unterworfen.

Sollte die Emittentin in Digitalwahrungen bezahlt werden, ist sie samtli-
chen Risiken von Digitalwahrungen unmittelbar ausgesetzt.

Die Blockchain-Technologie wurde von Dritten entwickelt. Die Emittentin
kénnte mit ihren Leistungen Rechte Dritter verletzen.

Die Emittentin verfligt nicht (ber geschitzte Immaterialgiiterrechte.
Dritte konnten das Geschaftsmodell der Emittentin parallel anbieten.

Die Emittentin ist mit ihren Aktien im Freiverkehr der Borse Disseldorf
notiert. Durch regulatorische Vorgaben kdnnen sich hohe Kosten und
Aufwande ergeben, die durch die Emittentin nur bei hinreichendem
Wachstum oder gar nicht tragbar sind.

Die Emittentin beabsichtigt, die Mittel aus der Emission fir allgemeine
unternehmerische Zwecke zu verwenden. Die Anleger trifft damit ein
,,Blind-Pool“-Risiko.

Die Emittentin kdnnte nicht in der Lage sein, im Wettbewerb insbeson-
dere mit finanzstarken Wettbewerbern zu bestehen.

Die Geschaftstatigkeit der Emittentin hangt in hohem MaRe von IT-
Systemen ab, deren Funktionsfahigkeit durch interne und externe Um-
stande einschlielRlich vorséatzlicher Eingriffe (Hacker) erheblich beein-
trachtigt werden und insbesondere zu Reputationsschaden fiihren kann.

Die Emittentin ist von ihrem Management abhangig. Sie verfligt derzeit
nicht Gber eine hinreichende Zahl an qualifizierten Mitarbeitern, und
kénnte nicht in der Lage sein, die erforderlichen Mitarbeiter zu rekrutie-
ren.

Die Werthaltigkeit von Investments kann trotz intensiver Priifung durch
die Gesellschaft nicht gewahrleistet werden; Misserfolge konnen den Be-
stand der Gesellschaft gefahrden.

Die Gesellschaft ist abhangig von Informationen, die ihr vom Verkaufer
bzw. der Zielunternehmung zur Verfligung gestellt werden. Es kann nicht
vollstandig ausgeschlossen werden, dass diese Informationen falsch oder
irrefihrend sind.

Die Zielunternehmen der Black Pearl Digital AG befinden sich in einer fri-
hen Phase ihrer Entwicklung, die ein hohes Risiko einer Insolvenz und da-
mit Totalverlust fir die Black Pearl Digital AG mit sich bringt.

Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestat-
tet und konnte keine signifikante Beteiligung an einer Gesellschaft aus
den vorhandenen Mitteln erwerben und somit ihren Geschaftszweck erst
nach Zufiihrung neuer Mittel erfiillen.

Aufgrund einer moéglichen Minderheitsbeteiligung bei den Zielunterneh-
men wird die Gesellschaft nicht immer in der Lage sein, ihre Interessen
bei den Beteiligungen durchzusetzen.
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Die Black Pearl Digital AG hat erst im Marz 2018 ihr Geschaft in seiner
aktuellen Ausrichtung aufgenommen und bis zum Datum dieses Prospek-
tes noch keine Beteiligung erworben.

Zukunftsgerichtete Aussagen sind naturgemaf mit Unsicherheiten behaf-
tet.

Die Existenz der Gesellschaft ist abhdngig von dem Verbleib von Schliis-
selpersonen in der Gesellschaft.

Die Gesellschaft verfligt Gber keinen eigenen Versicherungsschutz. Ex-
terne Ereignisse konnen die Vermdogens, Finanz- und Ertragslage nachhal-
tig negativ beeinflussen.

Da die Black Pearl Digital AG ihren Geschaftsbetrieb in seiner aktuellen
Ausrichtung erst im Marz 2018 aufgenommen hat, gibt es noch kein funk-
tionierendes Risikomanagement in der Gesellschaft, was zur Folge haben
kann, dass eine negative Entwicklung fir das Unternehmen zu spat er-
kannt wird.

Die Black Pearl Digital AG beabsichtigt den Erwerb von Beteiligungen
auch unter Aufnahme von Fremdmitteln durchzufiihren. Die damit einzu-
gehenden Verpflichtungen kénnen die Vermoégens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Unternehmens stark negativ beeinflussen und sogar die Insol-
venz der Gesellschaft ausldsen.

Es bestehen potentielle Haftungsrisiken flir Softwareprodukte und Bera-
tungsleistungen.

Es bestehen Risiken in Bezug auf Software-Sicherheit und Systemstérun-
gen.

Es bestehen Risiken aus der begrenzten Schutzfahigkeit des geistigen Ei-
gentums.

Dritte kdnnten sich unrechtmafRlig Zugang zu den technischen Systemen
oder sonstigen Daten der Emittentin verschaffen.

Die Nutzung von unternehmenskritischer Individualsoftware der Emit-
tentin kdnnte unmoglich, eingeschrankt oder erheblich verteuert und da-
mit ggf. unwirtschaftlich werden, wenn vertraglich befristete Nutzungs-
rechte ablaufen, die Softwarerechte Dritter verletzen oder nicht kompa-
tibel zu neuen technischen Entwicklungen sein sollte.

Der Ausfall von EDV-Systemen oder Softwarefehler kann zu Umsatzein-
bullen, Vermogens- oder Reputationsschaden fihren.

Risiken aus dem Konzernverbund

Es bestehen Risiken aus dem beherrschenden Einfluss der Navigator
Equity Solutions SE.

Es bestehen Risiken im Falle des vollstandigen oder teilweisen Verkaufs
der Beteiligung der Navigator Equity Solutions SE.

Die Identitat bei den Organen der Emittentin und der Navigator Equity
Solutions SE kann zu Interessenkonflikten fihren.

Steuerliche Risiken

Eine potenzielle Anderung der steuerlichen Gesetzgebung kann die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens nachhaltig negativ
beeinflussen.
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Es konnte zu erheblichen Steuerbelastungen auch im Fall héherer noch
anfallender Verluste kommen, da laufende Gewinne wegen der Aus-
gleichsbeschriankung gegebenenfalls nicht vollumfanglich mit Verlustvor-
tragen verrechnet werden kénnen. Die Finanzbehérden kdnnten in dem
einen oder anderen Fall bei der Beurteilung steuerlicher Sachverhalte
eine andere Auffassung als die Gesellschaft vertreten und deshalb nied-
rigere Verluste feststellen. Zudem konnte die Gesellschaft bei einem Ge-
sellschafterwechsel die angefallenen steuerlichen Verlustvortrage teil-
weise oder in Ganze verlieren.

Die Finanzbehorden kénnten zukiinftigim Rahmen einer steuerlichen Au-
Benprifung (Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Umsatzsteuer) bei der
Beurteilung steuerlicher Sachverhalte eine andere Auffassung als die Ge-
sellschaft vertreten, und der Gesellschaft konnten hieraus Nachforderun-
gen entstehen.

Malnahmen der Gesetz- und Verordnungsgeber kénnen negative Aus-
wirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-
mens haben.

D.3

Risiken, die den Wert-
papieren eigen sind

Der Angebotspreis ist nicht indikativ fur klinftige Marktpreise, insbeson-
dere weil es keinen organisierten Markt im Sinne des § 2 Nr. 16 WpPG fir
die Aktien der Gesellschaft gibt.

Es bestehen Risiken aus der Volatilitat des Kurses der Aktie der Black Pearl
Digital AG.

Eine Investition in Aktien tragt das Eigenkapitalrisiko mit sich, dass fur
den Anleger einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals bedeuten kann.

Es besteht kein Rechtsanspruch auf einen borsenméaRigen Handel der
Neuen Aktien; bei fehlender kiinftiger Einbeziehung in einen Bérsenhan-
del (insbesondere durch Wegfall der derzeit bestehenden Einbeziehung
in den Freiverkehr an der Borse Dusseldorf) droht das Risiko, dass der
Anleger seine Beteiligung nicht verduRern kann.

Es besteht das Risiko des vollstandigen Scheiterns der Kapitalerhohung
zur Schaffung der neuen Aktien oder dass nur wenige neue Aktien ge-
schaffen werden, was zur Insolvenz der Gesellschaft und zum vollstandi-
gen Verlust des eingesetzten Kapitals auch ohne Erlangung von Aktien
fihren kann.

Der anteilige Buchwert des Eigenkapitals je Aktie unterschreitet den Aus-
gabepreis erheblich.

Falls die Emittentin in Zukunft Anleihen oder Aktien anbietet, kdnnte sich
das nachteilig auf den Borsenkurs der Aktien auswirken.

Aktienverkdufe der Altaktionare konnten zu Belastungen des Aktienkur-
ses fuhren.

Es konnte sich kein offentlicher Handel in Aktien der Gesellschaft entwi-
ckeln.

Der Freiverkehr der Borse Disseldorf weist gegeniiber dem organisierten
Markt nur eingeschrankte Transparenzanforderungen und Anleger-
schutzbestimmungen auf.

-16 -




Abschnitt E — Angebot

E.1

Gesamtnettoerlos, ge-
schatzte Gesamtkosten
der Emission/des An-
gebots, einschlieB3lich
der geschétzten Kos-
ten, die dem Anleger
von der Emittentin o-
der Anbieter in Rech-
nung gestellt werden.

Die Emittentin erhalt im Rahmen des Angebots den Bruttoemissionserlos aus
dem Verkauf und der Platzierung der aus der Kapitalerhéhung stammenden
Neuen Aktien abzlglich der von der Gesellschaft zu tragenden Provision der
ACON und anteiliger Kosten aus dem Verkauf und der Platzierung dieser Ak-
tien. Der Gesamterlds des Angebots hangt davon ab, wie viele Aktionare ihr
Bezugsrecht auf die insgesamt bis zu 2.750.000 Neuen Aktien ausiiben und wie
viele Angebotsaktien im Ubrigen platziert werden. Die Emittentin wiirde auf
Basis eines Angebotspreises von EUR 27,50 je Neuer Aktie einen maximalen
Bruttoemissionserlds in der GroRenordnung von EUR 75,625 Mio. erzielen.

Aufgrund der Abhangigkeit der Kosten von der Anzahl der von der Gesellschaft
im Rahmen des Angebots verduBerten Neuen Aktien lassen sich die der Gesell-
schaft aufgrund des Borsengangs entstehenden Kosten zum gegenwartigen
Zeitpunkt nicht verlasslich voraussagen. Auf Basis der Platzierung samtlicher
Neuer Aktien zu einem Angebotspreis von EUR 27,50 je Neuer Aktie schatzt die
Gesellschaft, dass die von ihr zu tragenden Gesamtkosten des Angebots bei
einem angenommenen Bruttoemissionserlds der Gesellschaft in Hohe von EUR
75,625 Mio. voraussichtlich ca. EUR 4 Mio. betragen werden. Die genaue Hohe
der Kosten kann erst nach Abschluss des Angebots und Beendigung aller im
Zusammenhang mit dem Angebot stehenden Dienstleistungen und MaRnah-
men ermittelt werden. Vorbehaltlich der oben genannten Unsicherheiten
wiirde die Gesellschaft unter dieser Annahme einen Nettoemissionserlds in
der GroRenordnung von ca. EUR 71,625 Mio. erzielen.

E.2a

Griinde fiir das Ange-
bot, Zweckbestim-
mung der Erlose, ge-
schitzte Nettoerlose

Der der Gesellschaft zuflieBende Nettoemissionserlos flihrt zu einer Starkung
der Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft und unterstiitzt die beabsichtigte
Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit. Die Emittentin beabsichtigt mit den Mit-
teln aus der Kapitalerhohung, die benotigte Infrastruktur aufzubauen und mit
den verbleibenden Erlésen neues Personal einzustellen. Konkrete Plane bezlig-
lich der Verwendung der Mittel aus der Kapitalerhéhung bestehen derzeit al-
lerdings nicht; insbesondere sind die Betradge, die in die Infrastruktur investiert
werden wollen, noch nicht genau definiert. Es handelt sich daher im Ergebnis
um einen ,Blind Pool”, bei dem der Anleger der Emittentin und der Leistung
betreffen die sinnvolle Verwendung des Emissionserldses vertraut.

Da die Emittentin die zu tatigenden Investitionen von der Héhe der eingewor-
benen Erlése abhangig machen wird, besteht kein Risiko, dass die Erldse nicht
zur Deckung der geplanten Verwendungszweck hinreichend sind.

Bis zu seiner Verwendung soll der Nettoemissionserlos der Gesellschaft zu-
nachst in kurzfristigen Bankeinlagen oder liquiden Geldmarktinstrumenten an-
gelegt werden, so dass er bei Bedarf kurzfristig zur Verfligung steht.

E.3

Beschreibung der An-
gebotskonditionen

Gegenstand des Angebots sind 2.750.000 auf der Grundlage des deutschen
Aktiengesetzes nach §§ 182 ff. AktG geschaffene, auf den Inhaber lautende
Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) der Gesellschaft mit einem auf
die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR
1,00 und mit voller Gewinnanteilsberechtigung fir das Geschaftsjahr 2018,
aus der am 10. September 2018 von der auBerordentlichen Hauptversamm-
lungbeschlossenen Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen. Die Wahrung der
Emission ist der Euro. Anbieter der Angebotsaktien ist die Emittentin.

Der Vorstand hat am 14. November 2018 aufgrund der Ermachtigung der au-
RBerordentlichen Hauptversammlung vom 10. September 2018 mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats vom 14. November 2018 auf Basis der vorherrschen-
den Marktverhéltnisse den Ausgabebetrag der Neuen Aktien auf EUR 27,50 je
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Stiickaktie festgelegt. Der Bezugspreis fiir das Bezugsangebot ist identisch mit
dem Angebotspreis fiir das Offentliche Angebot.

Die Angebotsaktien werden zunachst den Altaktiondren zum Bezug angebo-
ten, und zwar in der Weise, dass die ACON Actienbank AG mit Sitz in Miinchen,
Geschéftsanschrift: Dessauerstr. 6, 80992 Miinchen, Deutschland (nachfol-
gend auch ,ACON“), zur Zeichnung und Ubernahme der bis zu 2.750.000
Neuen Aktien zum Ausgabetrag von EUR 1,00 je Neuer Aktie zugelassen wird,
verbunden mit der Verpflichtung, die Neuen Aktien den Aktiondren im Ver-
haltnis 1 : 10 gegen Zahlung des noch festzulegenden Bezugspreises je Neuer
Aktie zum Bezug anzubieten (Bezugsangebot). Die Bezugsfrist wird voraus-
sichtlich vom 20. November 2018 bis zum 04. Dezember 2018 laufen. Ein Be-
zugsrechtshandel findet nicht statt. Nicht ausgelibte Bezugsrechte verfallen
wertlos.

Neue Aktien, die im Rahmen der Bezugsrechtskapitalerhohung innerhalb der
Bezugsfrist bis zum 04. Dezember 2018 nicht bezogen werden, werden Anle-
gern im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots zur Zeichnung angeboten (Of-
fentliches Angebot). Die Navigator Equity Solutions SE hat sich gegeniber der
Emittentin verpflichtet, im Rahmen des Bezugsangebots ihr Bezugsrecht aus
165.000 Aktien an der Gesellschaft nicht auszuliben, so dass selbst im Falle
der Ausiibung der Bezugsrechte aus den (ibrigen 110.000 Aktien der Altaktio-
nare 1.650.000 Neue Aktien verblieben wiirden, die von Anlegern gezeichnet
werden konnten. Die Zeichnungsfrist lduft vom 23. November 2018 bis zum
10. Dezember 2018. Im Rahmen des Offentlichen Angebots wird den Aktiona-
ren der GFT Technologies SE, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter HRB 753709, Geschaftsanschrift: Schelmenwasenstr. 34,
70567 Stuttgart, Deutschland, ein bevorrechtigtes Zeichnungsrecht dergestalt
eingerdumt, dass jeder Aktionar der GFT Technologies SE fiir je zehn Stamm-
aktien an der GFT Technologies SE (WKN 580060 / ISIN DE0O005800601) ein
Zeichnungsrecht auf eine Neue Aktie an der Emittentin erhalt. Die Neuen Ak-
tien werden ausschlief3lich in Deutschland 6ffentlich angeboten.

Weder aufgrund des Bezugsangebots innerhalb der Bezugsfrist noch aufgrund
des Offentlichen Angebots innerhalb der Angebotsfrist bezogene Neue Aktien
kénnen durch die Emittentin bis zum 12. Dezember 2018, 16:00 Uhr im Rah-
men einer Privatplatzierung zum Erwerb angeboten werden, jedoch insbeson-
dere nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika, Japan oder Kanada und
nicht an U.S.-Personen im Sinne der Regulation S des U.S. Securi ties Act (der
»Securities Act”) von 1933 in der jeweils giltigen Fassung.

Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die Zahl der letztendlich bei An-
legern platzierten Angebotsaktien deutlich unterhalb der vorgenannten An-
zahl der Angebotsaktien liegen kann. Die Zuteilung einer geringeren Zahl an
Aktien an die Anleger als die gesamte Zahl der angebotenen Aktien bedeutet
keine Veranderung der Bedingungen des Angebots und I6st damit keine Ver-
pflichtung zur Veroéffentlichung eines Nachtrags nach dem Wertpapierpros-
pektgesetz aus.

E.4

Wesentliche Interes-
sen, die fiir das Ange-
bot von Bedeutung
sind, einschlieBlich wi-
derstreitender Interes-
sen

Herr Johannes Angermeier, Mitglied des Vorstands der Gesellschaft, ist mit ca.
5,09 % unmittelbar am Grundkapital der Emittentin beteiligt. Herr Dr. Florian
Pfingsten, Mitglied des Vorstands der Gesellschaft, ist mit 4,0 % unmittelbar
am Grundkapital der Emittentin beteiligt. Herr Dr. Jens Bodenkamp, Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats der Emittentin, ist mit ca. 0,45 % unmittelbar am Grund-
kapital der Emittentin beteiligt. Herr Erich Hoffmann, Mitglied des Aufsichts-
rats, ist mit ca. 0,09 % unmittelbar am Grundkapital der Emittentin beteiligt.
Herr Joachim Haedke, Mitglied des Aufsichtsrats, ist mit ca. 0,27 % unmittelbar
am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt. Aufgrund ihrer Organstellungen bei
der Emittentin entscheiden alle genannten Mitglieder des Vorstands und des
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Aufsichtsrats Giber die Ausgestaltung und Durchfiihrung des Angebots. In An-
betracht ihrer existenten Beteiligungen an der Emittentin kénnen sich insoweit
Interessenkonflikte ergeben. Die ACON Actienbank AG hat ein Interesse an der
Durchfiihrung des Angebots, da sich ihre Vergiitung nach der Hohe des erziel-
ten Emissionserldses bemisst.

E.5

Name der Perso-
nen/des Unterneh-
mens, die/das das
Wertpapier zum Ver-
kauf anbietet. Bei
Lock-up-Vereinbarun-
gen die beteiligten Par-
teien und die Lock-up-
Frist

Entfallt. Die angebotenen Aktien stammen aus einer Kapitalerhohung und wer-
den nicht von bestehenden Aktiondren zum Verkauf angeboten. Die ACON Ac-
tienbank AG wird lediglich als Emissionsbank im Sinne von § 186 Abs. 5 AktG
tatig.

Die Navigator Equity Solutions SE, die White Sun GmbH und Herr Johannes An-
germeier haben sich im Hinblick auf 85.125 (Navigator Solutions SE), mindes-
tens 5.500 (White Sun GmbH) und mindestens 7.000 (Johannes Angermeier) in
ihrem jeweiligen Eigentum stehenden Bestandsaktien gegenliber der ACON
Actienbank AG verpflichtet, unwiderruflich und unter Beachtung der einschla-
gigen Regelungen des nationalen Aktienrechts, fiir einen Zeitraum vom 01. Ok-
tober 2018 an bis zum 30. September 2019, keine dieser Aktien an der Gesell-
schaft borslich oder auBerbdrslich direkt oder indirekt innerhalb dieser Zeit-
rdume zu veraulRern oder zu verkaufen oder sonstige MaRnahmen zu ergrei-
fen, die einer VerauRerung oder einem Verkauf wirtschaftlich entsprechen. In-
nerhalb des vorstehenden Zeitraums kann die ACON Actienbank AG insgesamt
oder fir Teile der davon betroffenen Aktien Befreiungen des jeweiligen Aktio-
nars von der Lock-Up-Verpflichtung schriftlich erteilen, sofern die Aktien dazu
verwendet werden sollen, um damit Market-Making-Aktivitdten zur Forderung
der Liquiditat, die Sicherung des Bestehens der Gesellschaft, die Aufnahme
strategischer Investoren, oder auch zur Absicherung von im Rahmen der ope-
rativen Tatigkeit gewahrten Bankdarlehen zu gewahrleisten.

E.6

Betrag und Prozent-
satz, der aus dem An-
gebot resultierenden
unmittelbaren Verwas-
serung

Soweit Aktionare von ihrem Bezugsrecht keinen Gebrauch machen und keine
Angebotsaktien zeichnen, wird deren prozentualer Anteil am stimmberechtig-
ten Kapital der Emittentin bei vollstandiger Platzierung samtlicher Angebots-
aktien aus der von der auBerordentlichen Hauptversammlung am 10. Septem-
ber 2018 beschlossenen Kapitalerhohung um 90,90 % verwassert, d.h. die An-
gebotsaktien wiirden bei vollstéandiger Platzierung 90,90 % des erhdhten
Grundkapitals umfassen.

Vor Durchfiihrung der Kapitalerh6hung belief sich der Nettobuchwert des bi-
lanziellen Eigenkapitals zum Zeitpunkt des letzten (ungepriiften) Zwischenab-
schlusses per 30. Juni 2018 auf EUR 1,46 je Aktie. Hierbei wurde der Quotient
zwischen dem gesamten Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals (EUR
401.712,53 gemall dem ungepriiften Zwischenabschluss der Gesellschaft per
30. Juni 2018) und der Anzahl des zum Zeitpunkt dieses Prospekts ausgegebe-
nen Aktien (275.000 Stuick) berechnet. Der Nettobuchwert des bilanziellen Ei-
genkapitals der Emittentin nach HGB entspricht der Bilanzsumme abziiglich der
in der Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten und Riickstellungen. Der unmit-
telbare Abfall des Nettobuchwerts des bilanziellen Eigenkapitals je Aktie be-
rechnet sich aus der Differenz zwischen dem Nettobuchwert des bilanziellen
Eigenkapitals pro Aktie vor der Kapitalerhohung und dem Nettobuchwert des
bilanziellen Eigenkapitals pro Aktie nach Kapitalerh6hung.

Bei einem unterstellten, der Emittentin zuflieRenden Nettoemissionserlos von
ca. EUR 71,625 Mio. wiirde der Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals
nach der Kapitalerh6hung insgesamt ca. EUR 72,027 Mio. und je Aktie ca. EUR
23,81 betragen. Der unmittelbare Anstieg des Nettobuchwerts des bilanziellen
Eigenkapitals je Aktie wiirde ca. EUR 22,35 und damit ca. 1.530 % in Bezug zum
Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals je Aktie vor der Kapitalerhohung
betragen. Der von einem Anleger im Rahmen der Kapitalerhéhung gegen Bar-
einlagen gezahlte maximale Bezugspreis pro Aktie von EUR 27,50 lage damit
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ca. EUR 3,69 und ca. 13,418 % Uiber dem Nettobuchwert des angepassten Ei-
genkapitals je Aktie der Emittentin nach der Kapitalerhhung.

E.7

Schatzung der Kosten,
die dem Anleger durch
die Emittentin oder
Anbieter in Rechnung
gestellt werden

Enfallt. Bei der Abrechnung des Kaufpreises durch die Bank des Kaufinteres-
senten fallen Ublicherweise Provisionen und Borsenentgelte in unterschiedli-
cher Hoéhe an, die von der Bank direkt abgerechnet werden. Von Seiten der
Gesellschaft oder den Aktiondaren werden dem Anleger keine Kosten berech-
net.
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2. RISIKOFAKTOREN

Anleger sollten vor der Entscheidung iber den Kauf von Aktien der Black Pearl Digital AG (nachfolgend auch die
»Emittentin” oder ,,Gesellschaft”) die im Folgenden aufgefiihrten wesentlichen Risikofaktoren sowie die (ibrigen
in diesem Prospekt enthaltenen Informationen sorgfiltig lesen und berlicksichtigen. Der Eintritt eines oder meh-
rerer dieser Risiken kann, einzeln oder zusammen mit anderen Umstdnden, die Geschdftstdtigkeit der Black Pear!
Digital AG wesentlich beeintrdchtigen und erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage der Black Pearl Digital AG haben. Der Bérsenkurs der Aktien der Black Pearl Digital AG kénnte auf-
grund jedes dieser Risiken erheblich fallen und Anleger kénnten ihr investiertes Kapital teilweise oder sogar ganz
verlieren. Nachstehend sind die fiir die Gesellschaft und ihre Branche wesentlichen Risiken und die wesentlichen
Risiken im Zusammenhang mit den zuzulassenden Wertpapieren beschrieben. Weitere Risiken und Unsicherhei-
ten, die der Gesellschaft gegenwidrtig nicht bekannt sind, kénnten den Geschdftsbetrieb der Black Pearl Digital
AG ebenfalls beeintréchtigen und nachteilige Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der
Black Pearl Digital AG haben. Die Reihenfolge, in welcher die nachfolgenden Risiken aufgefiihrt werden, enthdlt
keine Aussage (iber die Wahrscheinlichkeit ihres Eintrittes und den Umfang der méglichen wirtschaftlichen Aus-
wirkungen. Gleichzeitig beruhen die Auswahl und der Inhalt der Risikofaktoren auf Annahmen, die sich nachtrdg-
lich als falsch erweisen kénnen.

2.1  Markt- und branchenbezogene Risikofaktoren

Der Markt fiir blockchain-basierte Digitalwédhrungen kénnte durch bestehende und zukiinftige regulatorische
Mafinahmen eingeschriinkt oder vollsténdig untersagt werden.

Die Emittentin ist im Bereich der Blockchain aktiv, indem sie beabsichtigt, blockchain-basierte Beratungs- und
Softwareleistungen zu erbringen und Beteiligungen an Gesellschaften zu akquirieren, die durch die industrielle
Digitalisierung und inbesondere durch die Anwendung der Blockchain-Architektur bzw. der Distributed Leger
Technologie (DLT) einen fundamentalen Wandel durchleben werden.

Aufgrund der Tatsache, dass Initial Coin Offerings (ICOs) technisch einfach zu handhaben sind, und fast keinen
regulativen Beschrankung unterliegen, gab und gibt es zahlreiche fragwiirdige und betriigerische ICO-Projekte.
Digitalwdhrungen sind in der jingeren Vergangenheit zudem oftmals als extrem spekulative Investments ver-
wendet worden. Sie standen und stehen auch im Verdacht, als anonyme Wahrung fiir illegale Geschiafte (etwa
fur Betrug, Geldwéasche und Terrorsismusfinanzierung) eingesetzt zu werden (Honig, Initial Coin Offering, 2018,
Seite 11 und 24). Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) und die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sahen sich im November 2017 veranlasst, vor den Gefahren von Digital-
wahrungen zu warnen. Sie haben in diesem Zusammenhang insbesondere hervorgehoben, dass

- ICOs fiur Anleger hochst risikoreiche, spekulative Investments sind;

- viele ICOs im unregulierten Bereich stattfinden, insbesondere dann, wenn ein ICO nicht dem Geltungs-
bereich von EU-Rechtsvorschriften unterliegt, so dass Anleger nicht von dem Schutz, den diese Rechts-
vorschriften gewahren, profitieren kénnen;

- bei ICOs oftmals kein Verbraucherschutz, keine kapitalmarktspezifischen Anlegerschutzinstrumente
und kein Schutz personenbezogener Daten existieren;

- Anleger statt eines regulierten Prospekts haufig nur objektiv unzureichende, unverstandliche oder irre-
fihrende Informationen in Form sogenannter Whitepapers (im Kontext zu ICO als wenig aussagekraftige
Projektbeschreibung verstanden) erhalten;

- einausgepragtes technisches Verstandnis bei den Anlegern erforderlich ist, um ICO-Projekte umfassend
beurteilen zu kdnnen;

- sich Uber ICOs zu finanzierende Projekte typischerweise in einem sehr friihen, meist experimentellen
Stadium befinden und der Entwicklungsstand bzw. die Geschaftsmodelle dementsprechend unerprobt
sind;

- grolRe Preisschwankungen bei den im Rahmen der ICOs ausgegebenen Coins oder Tokens maoglich sind
und es haufig keinen Zweitmarkt gibt;
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- ausgegebene Coins oder Tokens sich als vollkommen illiquide herausstellen konnen;
- ICO-Strukturen groRes Potenzial flir Missbrauch und Betrug bieten;
- der Programmcode Fehler aufweisen kann, die von Dritten ausgenutzt werden kénnen.

Schadigungen von Anlegern konnten zukiinftig dazu fiihren, dass auf behordlicher oder gesetzlicher Ebene Re-
gulierungen eingefiihrt werden, die zur Folge haben, dass die Ausgabe von Digitalwdhrungen und das Angebot
der Blockchain als zugrundeliegender Infrastruktur nur unter hohen Anforderungen oder tiberhaupt nicht mog-
lich sind. Angesichts der Neuheit der Technologie ist nicht abzusehen, wie Aufsichtsbehérden und Gesetzgeber
auf spektakulare Schadensfille reagieren kdnnten. Staatliche Interventionen kénnten dazu fiihren, dass auch
Geschaftsmodelle, die keine Digitalwahrung im Sinne eines Investments darstellen, sondern die Blockchain-Tech-
nologie als Datenbank nutzen, solchen regulatorischen Rahmenbedingungen unterworfen und nicht mehr wirt-
schaftlich sinnvoll angeboten werden kénnen.

Ebenso konnten datenschutzrechtliche Regelungen zur Folge haben, dass bestimmte Blockchain-Strukturen
praktisch nicht mehr einsetzbar sind, wenn sich aus o6ffentlich einsehbaren Transaktionen personenbezogene
oder anderweitig geschatzte Daten ersehen oder ermitteln lassen. Es liegt in der Natur der Blockchain, dass die
verteilte Datenbank frei einsehbar ist und selbst dann Riickschliisse auf die Identitdt der Teilnehmer zul3sst,
wenn diese — wie gewdhnlich — unter Pseudonymen auftreten. Umgekehrt ermdglichte die Blockchain eine ano-
nyme Ubertragung von Werteinheiten, was im Widerspruch zur Identifizierungspflicht von Vertragspartnern
nach dem Geldwaschegesetz oder sonstigen Kapitalverkehrskontrollen steht (Blockchain #Banking, Ein Leitfaden
zum Ansatz des Distributed Ledger und Anwendungsszenarien, November 2016, herausgegeben von Bitkom Bun-
desverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V., abrufbar unter https://www.bit-
kom.org/noindex/Publikationen/2016/Leitfaden/Blockchain/161104-LF-Blockchain-final-2.pdf). Ausléser fir
Restriktionen kénnten im Zusammenhang mit Blockchain auch 6kologische Gesichtspunkte sein, wenn der ins-
gesamt hohe Energieverbrauch zu Kritik in der Politik und regulatorischen Einschrankungen fiihrt.

Das Risiko regulativer Eingriffe verstarkt sich durch den Umstand, dass Digitalwahrungen prinzipiell keinem nati-
onalen Regime zuzuordnen sind; es konnten daher auch regulatorische MaRBnahmen ausléandischer Staaten in
deren Zustandigkeitsbereich nachteilige Wirkungen auf die Geschaftstatigkeit der Emittentin entfalten.

Staatliche Einschrdankungen oder gar Verbote fiir den Markt fur Digitalwdahrungen kdnnen erheblichen Einfluss
auf die Nutzung von Blockchain-Strukturen und damit auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
haben.

Der Rechtsrahmen fiir blockchain-basierte Transaktionen ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Angesichts der enormen Dynamik, die insbesondere den Markt fiir Digitalwahrungen pragen, hinken Politik, Ge-
sellschaft und Staat der tatsachlichen Entwicklung hinterher. Aktuell besteht noch ein hohes Maf} an Rechtsun-
sicherheit im Umgang mit blockchain-basierte Transaktionen, was sich namentlich an folgenden Aspekten zeigt:

- Die BaFin hat im Juni 2017 etwa darauf hingewiesen, dass namentlich bei (offen zugédnglichen) Public-
Blockchain-Implementierungen die Frage ungeklart ist, welches Recht auf die Transaktion Anwendung
findet, wenn sich zwei Transaktionsbeteiligte in unterschiedlichen Jurisdiktionen befinden. Entspre-
chende Unsicherheiten bestehen bei (geschlossenen) Private-Blockchain-Implementierungen, sofern
die Teilnahme an derartigen Netzwerken nicht an die Akzeptanz bestimmter rechtlicher Regeln gebun-
den ist.

- Flr ungeklart halt die BaFin zudem die grundsatzliche Frage, welchen juristischen Stellenwert eine
Blockchain-Transaktion tiberhaupt hat. Gleiches gilt fur die rechtliche Qualifikation und Behandlung von
Smart Contracts, verstanden als digitale Vertrage, die ausschlieRlich im Rahmen einer Blockchain beste-
hen. Hierbei handelt es sich um einen regelbasierten Programmcode. Dieser Code wird wahrend der
Ausfihrung einer Blockchain-Transaktion ausgefiihrt. Dabei werden die festgelegten Regeln auf Trans-
aktionen angewandt und es findet eine Verifizierung statt (siehe Smart Contracts — selbsterfiillende Ver-
trage, abrufbar unter https://www.kreditkarte.net/wissenswertes/smart-contracts/).

- Die BaFin stuft Bitcoins als sog. ,Rechnungseinheiten” im Sinne des Kreditwesengesetzes ein, d.h. als
nicht auf gesetzliche Zahlungsmittel lautende Werteinheiten, die mit Devisen zumindest vergleichbar
sind. Obgleich weder die Bezahlung mit oder die Annahme von Bitcoins noch das Schiirfen von Bitcoins
als erlaubnispflichtige Bankgeschafte oder Finanzdienstleistungen qualifiziert werden, sind die Grenzen
zum (strafbewehrten) erlaubnispflichtigen Eigenhandel flieRend. Hierfiir reicht es aus, wenn neben Vor-
gang des Bezahlens, Annehmens und Schiirfens der Handelnde einen gewissen Beitrag am Markt leistet,
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um eben diesen Markt zu erhalten oder einen neuen zu schaffen. Erlaubnispflichtiger Eigenhandel kann
bereits bei mehr als 20 Einzeltransaktionen pro Monat angenommen werden, was etwa fir sog. Mining-
Pools von Bedeutung ist.

- Je nach Ausgestaltung kann der Betrieb einer Handelsplattform fir Digitalwdahrungen unter verschiede-
nen Aspekten (Eigenhandel, Anlage- und Abschlussvermittlung, Finanzkommissionsgeschaft oder Be-
trieb eines multilateralen Handelssystems) erlaubnispflichtig sein.

- Nicht frei von Zweifeln ist die Prospektpflicht bei sog. Initial Coin Offerings (ICOs). Zu unterscheiden sind
einfache Token, die dem Inhaber keine weiteren Rechte auBer der Inhaberschaft selbst gewahren, von
Token, die dem Inhaber ein zusatzliches Bezugsrecht fiir weitere Token nach festgelegten Regeln ver-
schaffen. Token mit weiteren Features kénnen unter Umstanden als Vermdgensanlagen i.S.d. § 1 Abs. 2
Nr. 1 VermAnIG zu qualifizieren sein, wenn nach festgelegten Regeln Ausschiittungen an Tokeninhaber
erfolgen, die sich am Ergebnis des ausgebenden Unternehmens orientieren.

- Risiken von Smart Contracts ergeben sich insbesondere aus dem Fehlen einer zentralen Instanz, die bei
beabsichtigtem oder unbeabsichtigtem Fehlverhalten korrigierend eingreifen kénnte. Daneben kénnen
auch rechtliche Risiken durch Smart Contracts entstehen. Derzeit ist noch unklar, ob Entscheidungen,
die der Programmcode trifft, auch von Gerichten als verbindlich anerkannt werden. Fraglich ist auch
insgesamt, ob die Marktteilnehmer solch ein Verfahren akzeptieren werden, oder ob Gerichte nicht
doch bei illegitimen oder ineffizienten Entscheidungen eingreifen kénnen sollten. AulRerdem stellt sich
die Frage, inwiefern die in Programmcode niedergelegten Vertragsbedingungen flr Verbraucher oder
Privatanleger verstandlich sind.

Die genannten Rechtsunsicherheiten kénnen einzeln oder zusammen erheblichen nachteiligen Einfluss auf die
Akzeptanz der Blockchain-Technologie und damit die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Die steuerrechtliche Behandlung von Digitalwéhrungen kénnte deren alltéiglichen Einsatz reduzieren oder gar
faktisch ausschlieflen.

Ebenso wie die regulatorische Behandlung ist auch die steuerrechtliche Einordnung von Digitalwdhrungen mit
Unsicherheiten behaftet und moglicherweise Gegenstand regulatorischer Eingriffe. In Deutschland werden Digi-
talwahrungen derzeit als ,,andere Wirtschaftsgiiter” im Sinne des § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG eingestuft. Kursge-
winne, die sich aus der Differenz zwischen Erwerbs- und VerduRerungspreis ergeben, sind damit fijr private Ver-
dullerungsgeschafte steuerfrei, wenn die Wahrungseinheit fiir mindestens ein Jahr gehalten wird. Wenn ein in
Deutschland unbeschrankt Steuerpflichtiger sich an geltendes Recht halten wollte, miisste er beim Einsatz von
Digitalwahrungen sicherstellen, dass er die verwendete Wahrungseinheit mehr als ein Jahr gehalten hat, und
andernfalls priifen, ob es zwischen Erwerb und Einsatz (d.h. VerduRerung oder Einsatz als Gegenleistung im Rah-
men einer Transaktion) der Wahrungseinheit Kursgewinne gegeben hat, und diese versteuern. Die Lage ist in
anderen Jurisdiktionen dhnlich.

Gewerblich tatige Personen und Unternehmen kénnen — anders als Privatanleger — von vornherein keine priva-
ten VerdauRerungsgeschafte tatigen. Geschafte mit Bitcoins, die sich im Betriebsvermogen befinden, fiihren statt-
dessen in aller Regel zu Einklinften aus Gewerbebetrieb gemal § 15 EStG. Eine Mindesthaltedauer, nach deren
Ablauf Steuerfreiheit eintritt, gibt es in diesem Fall nicht. Je nach Rechtsform des Unternehmens unterliegen die
so erzielten Gewinne dann der Einkommensteuer oder der Korperschaftsteuer — sowie jeweils zusatzlich der
Gewerbesteuer. Dies kann vor allem diejenigen Personengruppen betreffen, die gewerblich Digitalwahrungen
schirfen und hierfiir Transaktionsgebthren und/oder einen Blockrewards erhalten.

Werden die gennanten Steuergesetze — auch unter Beriicksichtigung geltender Freigrenzen — ernst genommen,
konnte dies den Einsatz von Digitalwahrungen im taglichen Gebrauch deutlich reduzieren oder sogar faktisch
ausschliefRen.

Angesichts der derzeit hohen Marktkapitalisierungen und Umsatze einiger Digitalwahrungen - die Website coin-
marketcap.com listete per 1. August 2018 ca. 1.700 Kryptowdhrungen mit einer Gesamtmarktkapitalisierung von
ca. 274 Milliarden US-Dollar auf — kénnen auch fiskalische Interessen zu Eingriffen fiihren. Dies betrifft insbeson-
dere eine (im Nachgang zum Schreiben vom Bundesfinanzministerium vom 27. Februar 2018 aktuell nicht gege-
bene, aber potentiell mogliche) Belastung von Digitalwahrungen mit Umsatzsteuer.

Die genannten steuerlichen Implikationen kénnten einzeln oder gemeinsam nachteiligen Einfluss auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.
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Mit der Zahl der Teilnehmer an der Blockchain steigen die Transaktionskosten.

Mit fortschreitender GroRe eines Blockchain-Netzwerks steigen die Transaktionskosten. Voraussetzung fir das
Funktionieren der Bitcoin-Blockchain etwa ist, dass sich einzelne Nutzer zur Erstellung von Prifsummen bereit-
erklaren, die sehr hohe Rechenleistungen erfordern. Diese sogenannten Miner werden durch das System in Bit-
coins vergilitet (siehe Krypto Magazin, Bitcoin Transaktionsgebiihren, abrufbar unter https://www.krypto-maga-
zin.de/bitcoin-transaktionsgebuehren/). Unter Miner ist ein Programm zu verstehen, der zur Verfizierung von
Blockchain-Transaktionen verwendet wird. Als Miner oder Mining-Hardware wird oft ein physischer Computer
bezeichnet, auf dem dieses Programm ablauft. Da die Bitcoin-Blockchain nur (iber eine eingeschrankte potenti-
elle Zahl von Coins verfiigt, wird die Hohe der Verglitung in Coins laufend niedriger. Zu einem bestimmten Zeit-
punkt wird sich die Erstellung von Prifsummen daher nur noch lohnen, wenn eine Verglitung von den Nutzern
des Systems erhoben werden kann (siehe den Beitrag ,How Bitcoin Mining Works”“, Last updated: 29th January
2018, abrufbar unter https://www.coindesk.com/information/how-bitcoin-mining-works/). Auf der anderen
Seite muss die Mehrzahl der Nodes die Transaktion bestatigen, gleichzeitig erfolgen zahlreiche Anfragen an No-
des.

Unter Verwendung des Proof-of-Work Algorithmus steigt der Energieverbrauch mit zunehmender Teilnehmer-
zahl.

Die Berechnung der Hashwerte fiir neue Blocke, in der Datenstrukturen gespeichert werden konnen, fiihrt bei
steigender Rechenleistung im Blockchain-Netzwerk dazu, dass jeder neu erzeugte Block stetig steigende Ener-
gieaufwande verursacht (Honig, Initial Coin Offering, 31). Bei einem Hash bzw. Hashwert handelt es sich um eine
mathematische Prifsumme, die eine bestimmte Zeichenkette abbildet. Durch diese Priifsumme ist es moglich,
die Inhalte eines Blocks in einer Blockchain zu verifizieren (siehe den Beitrag ,Hashwerte und Hashfunktionen
einfach erklart” vom 2. September 2016, abrufbar unter https://www.datenschutzbeauftragter-info.de/hash-
werte-und-hashfunktionen-einfach-erklaert/). Der Energieaufwand ist bei der Verwendung des weit verbrei-
teten Proof-of-Work-Algorithmus, worunter ein Konsensalgorithmus zur Bestatigung und Verifizierung von
Transaktionen im Blockchain Netzwerk zu verstehen ist, erheblich. Jede Transaktion in der Bitcoin-Blockchain
etwa verbraucht derzeit ca. 300 kWh an Strom. Das gesamte Bitcoin-Netzwerk ist fiir ca. 0,13 % des weltweiten
Stromverbrauchs verantwortlich, verbraucht damit mehr Strom als die gesamte Slowakei (siehe den Beitrag vom
23. November 2017 im Standard, Online-Ausgabe mit dem Titel ,,Bitcoin-System {iberholt 159 Lander im Strom-
verbrauch” abrufbar unter https://derstandard.at/2000068381619/Bitcoin-System-ueberholt-159-Laen-
der-im-Stromverbrauch). Dies fiihrt dazu, dass die Kosten je Transaktion aktuell auf ca. USD 30-70 geschatzt
werden. Fall die Entwickler-Community von Proof-of-Work basierten Blockchains nicht im Stande ist das Ener-
gieproblem langfristig zu I6sen, kann die Akzeptanz der betreffenden Coins sinken.

Bitcoin als treibende Kraft im Blockchain-Umfeld kénnte an Akzeptanz verlieren mit der Folge, dass dies zu
einem Vertrauensverlust in die Blockchain-Technologie generell fiihrt.

Das Netzwerk der Digitalwdhrung Bitcoin ist die Blockchain mit der groRten Marktkapitalisierung und Teilneh-
merzahl (nach der Website coinmarketcap.com belief sich Bitcoin auf eine Marktkapitaliserung von ca. EUR 131
Mrd. US-Dollar). Da die GroRe eines Bitcoin-Blocks in Megabyte nicht ausreichend fiir das gesamte Transaktions-
aufkommen ist, sucht die Entwickler-Community um Bitcoin aktuell nach einer Losung fiir eine erhéhte Block-
groRe oder einer alternativen Lésung des Problems. Sollte langfristig keine ausreichende Losung gefunden wer-
den, konnte die Akzeptanz von Bitcoin entfallen.Die fehlende Akzeptanz des Bitocins ware mit einem Zusammen-
bruch des Kurses von verbunden, der wiederum zu einem Vertrauensverlust auch in andere Blockchains fithren
kann. Dies konnte sich nachteilig auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Es bestehen Risiken in der praktischen Anwendung und Akzeptanz der Blockchain als neue Technologie.
Die Nutzung von Blockchains sieht sich sowohl Eingangshindernissen als auch Besonderheiten in ihrer Anwen-

dung ausgesetzt, die bei herkdmmlichen Transaktionen nicht bestehen:

- Dadie Blockchain regelmaRig in einzelnen Nodes gespeichert wird, kann dort ein hoher Bedarf an Spei-
cherplatz entstehen. Allein die Bitcoin-Blockchain verfligt derzeit iber eine aktuelle GrofRe von ca. 189
Gigabyte (siehe die bei https://www.blockchain.com/charts/blocks-size abrufbare Tabelle).

- Die Bestéatigung von Transaktionen durch eine Blockchain kann im Einzelfall Zeit in Anspruch nehmen,
so dass die Teilnehmer —im Vergleich zu etablierten Verfahren — vergleichsweise lange warten missen,
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bis Transaktionen final bestatigt wurden. Der Abstimmungs- und Validierungsprozess bendétigt hierbei
wesentlich mehr Datenspeicher und Dateninfrastruktur, was zu Lasten der Schnelligkeit und des Ener-
gieverbrauchs gehen kann.

- Wahrend des Abstimmungs- und Validierungsprozesses besteht nur relative Finalitdt, ohne dass die
Werteinheit nicht sofort weiterverwendet werden kann.

- Grundsatzlich fehlt bei Blockchains eine Moglichkeit, einmal ausgefiihrte Transaktionen riickgdngig zu
machen.

- Blockchains mit einem Proof-of-Work-Konsensmechanismus kdnnen auerdem vergleichsweise kosten-
intensiv in der Wartung sein.

Angesichts der Eingangshindernisse und Besonderheiten in der Anwendung erscheint es ungewiss, inwiefern sich
die Akzeptanz der Marktteilnehmer gegeniiber Blockchains als neuen Technologieansatz entwickeln wird. Man-
gelnde Akzeptanz der Marktteilnehmer gegeniber der Blockchain-Technologie kann sich nachteilig auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Restriktionen in der Internet-Nutzung kénnten den Einsatz der Blockchain verringern oder unméglich machen.

Die Blockchain ist auf das Medium Internet angewiesen. Wenn die freie Nutzung des Internet eingeschrankt wird,
konnte die Blockchain nicht mehr einsetzbar sein. Trotz eines auf europdischer Ebene bereits weitgehend har-
monisierten Rechtsrahmens (zum Beispiel Datenschutzrichtlinie, Richtlinie fir elektronische Signaturen, Fernab-
satzrichtlinie, Datenschutzrichtlinie fur elektronische Kommunikation) konnten zukiinftig auf nationaler oder in-
ternationaler, insbesondere europaischer, Ebene neue Rechtsbestimmungen erlassen oder bestehende Bestim-
mungen strenger ausgelegt werden, die die Nutzung des Internets regulieren. Griinde, die weitere staatliche
Regulierungen auslésen konnten, sind etwa die unsichere und international noch nicht vereinheitlichte Recht-
sprechung zum Internet und Wettbewerb, das Bestreben nach strengeren Inhaltsbestimmungen (insbesondere
zum Schutz der Jugend oder zur Verhinderung von missbilligten AuBerungen), Vorkehrungen zur Verbesserung
des Schutzes von Urhebern und anderen Inhabern geistigen Eigentums sowie Verscharfungen der datenschutz-
rechtlichen Vorschriften wie etwa durch die Datenschutz-Grundverordnung. Es ist daher nicht auszuschlieflen,
dass Art und Umfang der zulassigen Nutzung des Internets und damit auch die Geschaftstatigkeit der Emittentin
durch zusatzliche oder verscharfte staatliche Regulierungen nachteilig beeinflusst werden. Zudem ist nicht aus-
zuschlieBen, dass sich technische Beschrankungen der Internet-Nutzung unabhangig von hoheitlichen Einwirkun-
gen ausbreiten. Restriktionen in der Internet-Nutzung kénnen erheblichen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Emittentin haben.

Digitalwéihrungen unterliegt in der Regel kein Wert. Die jiingst zu beobachtenden Kurssteigerungen kénnten
vielmehr durch Spekulation getrieben sein. Ein Ende der Spekulationsphase kénnte zu einem Zusammenbruch
der Kurse und einem Vertrauensverlust in die Blockchain allgemein fiihren.

Bei Krypowahrungen handelt es sich nicht um ,gedeckte” Wahrungen im engeren Sinne. Ihnen unterliegt kein
realer Vermogenswert. Bei den staatlichen Wahrungen ist dies zwar regelméaRig ebenso wenig der Fall (fiat mo-
ney), betreffend dieser besteht allerdings ein rechtlicher oder faktischer Nutzungszwang zur Verwendung zum
Tausch von Gitern und Dienstleistungen. Dies ist bei Digitalwdahrungen gerade nicht der Fall. Bei den derzeit
gangigen Digitalwahrungen, die durchweg auf dem Konzept der Blockchain beruhen, ist die faktische Nutzbarkeit
vielmehr dadurch wesentlich eingeschrankt, dass mit steigender Teilnehmerzahl sich auch die Transaktionskos-
ten erhohen. Digitalwdhrungen leiden also praktisch stets entweder unter geringer Akzeptanz, oder unter hohen
Transaktionskosten. Die enorm steigenden Kurse von Digitalwdhrungen in den letzten Jahren kénnten nach Ein-
schatzung der Emittentin daher nicht durch erhohte Nachfrage fir Nutzung der Digitalwdhrung, sondern viel-
mehr durch Spekulation bedingt sein. Es besteht das Risiko, dass die Spekulationsphase abrupt mit einem Crash
einer oder mehrerer gangiger Digitalwahrungen endet. Dies konnte insbesondere durch den Crash einer gangi-
gen Digitalwahrung und einem panikhaften Ausstieg aus Digitalwahrungen allgemein bedingt sein. Dies kdnnte
insbesondere dann der Fall sein, wenn sich eine populére Digitalwdhrung als Betrug oder als Schneeballsystem
herausstellt. Ein solches Szenario konnte zu einem Vertrauensverlust in das Konzept der Blockchain allgemein
fihren und damit nachteiligen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Die Blockchain unterliegt technischen Risiken. Insbesondere kénnte der Code von wesentlichen Technologien
grundlegende Fehler enthalten.
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Ebenso wie andere Innovationen birgt auch der Einsatz der Blockchain-Technologie Risiken. Die Rahmenbedin-
gungen kdnnen von einer verhaltnismalig langsamen Abwicklungsgeschwindigkeit, geringen Abwicklungsvolu-
mina, einer komplexen Technik und starker Abhangigkeit von den eingesetzten kryptografischen Verfahren ne-
gativ beeinflusst werden. Eventuell wirkt auch eine Entwicklercommunity mit, die von den Nutzern nur schwer
oder gar nicht fr eventuelle Schaden haftbar gemacht werden kdnnte.

Die Blockchain-Technologie selbst konnte einer technischen Umstrukturierung unterliegen und beispielsweise
durch bestimmte Weiterentwicklungen Inkompatibilitaiten mit bestehenden Implementierungen nach sich zie-
hen. Daneben ist ein latentes Risiko durch Hard Forks gegeben, wenn beispielsweise die Mehrheit der Netzkno-
ten dies mittragt und somit eigentlich bestehende Vereinbarungen im Sinne von ,,Code is the law” in Frage ge-
stellt werden. Wahrend bei einem Fork (Gabel) eine Blockchain gespalten und anschlieRend zwei akzeptierte
Hauptstrange bildet, werden bei einem Hardfork die Blocke des neuen Strangs nicht mehr vom Orignalstrang
akzeptiert (siehe den Beitrag ,Was sind Soft und Hard Fork?“ abrufbar unter https://www.btc-echo.de/tuto-
rial/der-fork-guide-was-ist-eine-fork-und-welche-arten-gibt-es-soft-fork-hard-fork-uasf-masf/).  Dartiber
hinaus sind Blockchains verhaltnismaRig schwierig zu skalieren, insbesondere wenn die Verarbeitungsgeschwin-
digkeit erhoht werden soll.

Jeder der genannten Aspekte konnte nachteiligen Einfluss auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emit-
tentin haben.

Die Blockchain eines grofSen Vertreters von Digitalwéhrungen kénnte gehackt werden.

Die Blockchain und insbesondere Digitalwdahrungen basieren zudem auf einem zugrundeliegenden Quellcode.
Wenn dieser Code Fehler enthalt, die ggf. zunachst nicht sichtbar sind, kénnen sich unvorhersehbare Folgen
ergeben. So konnten Wahrungseinheiten verschwinden, durch Umgehung ihrer Verschlisselung durch Dritte
libertragbar sein, oder das gesamte System zu funktionieren aufhdren. Dies gilt auch fiir Blockchain. Die Block-
chain kdnnten sich als angreifbar oder manipulierbar erweisen.

Wie der Hack der Ethereum basierten ,Dezentralen Autonomen Organisation” (kurz: DAO) im Jahr 2016 zeigt,
sind die grofRten Vertreter der Digitalwahrungen keinesfalls vor Hackingangriffen gefeit. Zudem ist es moglich,
dass eine Gruppe von Angreifern 51% der Rechenleistung in Proof-of-Work-Netzwerken erringt und dadurch die
Blockchain nach eigenen Wiinschen gestalten kann. Allgemein sind diverse Angriffe auf Blockchains denkbar,
welche sich aus moglichen Fehlern im Quellcode der Netzwerke ergeben kdnnte.

Die Kurse der einzelnen Digitalwahrungen sind aktuell noch stark and die Kurse der treibenden Krafte wie Bitcoin
oder Ethereum gebunden. Ein Hack dieser Netzwerke kdnnte einen rapiden Kurssturz im gesamten digitalen
Wahrungsumfeld nach sich ziehen. Da der Geschaftserfolg der Emittentin mit dem Image der Blockchain im Ge-
nerellen korreliert, kann ein Preissturz von treibenden Digitalwdhrungen zu einem Umsatzriickgang fihren.

Eine grofie Kryptobérse kénnte gehackt werden oder absichtlich betriigerisch handeln.

Ein Handel in Digitalwahrungen erfolgt im Wesentlichen iber sog. Kryptobdrsen, namentlich Poloniex, Bittrex,
Kraken, Bitfinex oder Bitstamp. Wahrend Digitalwahrungen selbst dezentral als Blockchain organisiert und struk-
turell verschlisselt sind, handelt es sich bei den Bérsen um klassische Online-Plattformen, die von einer bestimm-
ten Partei organisiert und angeboten werden (Honig, Initial Coin Offering, 2018, S. 22 ff.). Diese Seiten sind wie
alle anderen Online-Angebote Hackerangriffen ausgesetzt. Wenn entsprechende Strukturen gegeben sind, ins-
besondere die Zugangsdaten von Nutzern zu ihren Digitalwdhrungs-Konten dort gespeichert sind, kann mit ei-
nem klassischen Hackerangriff die Verschlisselung der Digitalwahrung umgangen werden, indem mit dem Pass-
wort des Nutzers unmittelbar auf dessen Konto zugegriffen und Betrdge Ubertragen werden kénnen. Ebenso
kénnte die Borse selbst betriigerisch handeln und Ubertragungen im eigenen Nutzen vornehmen. Zu beriicksich-
tigen ist insoweit insbesondere, dass Transaktionen in Digitalwahrungen grundsatzlich nicht zuriickgenommen
werden kdonnen. Aufgrund der grundsatzlichen Anonymitat von Digitalwdhrungen ist auch eine Verfolgung von
Tatern praktisch ausgeschlossen. Ebenso sollte berlicksichtigt werden, dass der Begriff ,,Borse” nicht bedeutet,
dass es sich um Borsen im technischen Sinne handelt. Vielmehr stellen die Borsen unregulierte Handelsplattfor-
men dar, die mangels Uberwachung insoweit einem deutlich héheren Risiko als Bérsen im technischen Sinne
unterliegen. Durch solche Angriffe auf Borsen oder betriigerisches Verhalten der Borsen selbst konnte das Ver-
trauen in Digitalwdhrungen zerstort werden, und damit das Geschaftsmodell der Emittentin im Bereich Block-
chain diskreditiert werden, auch wenn es mit entsprechenden Ereignissen nicht in Zusammenhang steht. Dies
koénnte nachteiligen Einfluss auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.
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Es besteht das Risiko eines allgemeinen strukturellen Markteinbruchs im Bereich der Blockchain als dem Ge-
schdftsbereich der Emittentin, mit der Folge, dass sich das System der Blockchain jedenfalls zeitweilig nicht
durchsetzt.

Bei der Blockchain handelt es sich um eine junge, noch nicht etablierte Technologie. Der Eintritt eines wesentli-
chen Risikos kénnte dazu fiihren, dass das Vertrauen des Marktes in das Konzept der Blockchain, welches den
Kern des Geschdftsmodells der Emittentin darstellt, zusammenbricht. Da nach Einschatzung der Emittentin in
weiten Teilen der Offentlichkeit ein eher undifferenziertes Verstidndnis des Blockchain-Konzepts besteht, kann
auch der Eintritt von Risiken in Bereichen, in denen die Emittentin nicht tatig wird, und die fir sie nicht relevant
sind, das Vertrauen in das Geschaftsmodell der Emittentin erschiittern. Dies gilt insbesondere fiir die dlteste
Blockchain, die Digitalwdhrung Bitcoin, teilweise als synonym mit Blockchains allgemein verstanden, auch wenn
die Ausgabe von Wahrungseinheiten allgemein und Bitcoin insbesondere nur einen Unterfall des Einsatzes der
Blockchain darstellt. Aufgrund dieses undifferenzierten Verstandnisses kénnte ein Einbruch des Bitcoin-Kurses
zu einem Vertrauensverlust in das Geschaftsmodell der Emittentin fihren, auch wenn insoweit kein Zusammen-
hang besteht. Ein solcher pauschaler Vertrauensverlust konnte dazu fiihren, dass die Blockchain auch in Berei-
chen aulRerhalb der Digitalwdhrungen zeitweilig oder dauerhaft nicht akzeptiert wird, und keine Nachfrage nach
den Leistungen der Emittentin besteht, was nachteiligen Einfluss auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin hatte.

Es besteht das Risiko von Reputationsschdden durch Branchenentwicklungen.

In der Finanzdienstleistungsbranche sind die Auswirkungen der Digitalisierung inzwischen stark spirbar. ,Fin-
Tech” als Wortneuschépfung aus den Begriffen ,Finanz”“ und ,Technologie” hat sich als neue Branche etab-
liert.Unternehmen, meist sog. Start-ups, die sich auf entsprechende Punkte konzentrieren, zeigen sich zuneh-
mend erfolgreich. Traditionelle Banken, Vermogensverwalter und Finanzdienstleister miissen unter Druck den
Sprung ins digitale Zeitalter schaffen, um gegeniber der FinTech-Konkurrenz wettbewerbsfahig und fir zuneh-
mend online agierende Kunden attraktiv zu bleiben. Der Markt fiir FinTech-Angebote wachst stark. Trotzdem
(oder gerade deswegen) tummeln sich im FinTech-Sektor nach dem Verstandnis der Emittentin auch schlecht
organisierte und unzureichend mit Know-How und finanziellen Mitteln ausgestattete ,schwarze Schafe”. Teil-
weise kann es zu Insolvenzen oder in Einzelfillen auch zu betrigerischen Aktivitdten im Markt kommen. Diese
Umstande kdnnen sich negativ auf den Ruf und das Image der Branche und damit auch negativ auf die Emittentin
auswirken. Jeder der vorgenannten Umstande kdnnte sich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin auswirken.

Der Erfolg der Investments héingt vom allgemeinen Bérsenumfeld und von konjunkturellen Entwicklungen ab.
Eine Verschlechterung der externen Bedingungen kann zu Verlusten aus der Investmenttdtigkeit fiihren oder
die Aufnahme von Kapital erschweren.

Soweit die Gesellschaft beabsichtigt, in junge Unternehmen zu investieren und diese nach einer entsprechenden
Wertsteigerung eventuell auch wieder zu verkaufen, spielt neben einer Fundamentalanalyse der jeweiligen Ge-
sellschaft auch das allgemeine konjunkturelle Umfeld und die Verfassung der Finanzmarkte eine erhebliche Rolle.
In allgemeinen Hochphasen besteht das Risiko, dass Beteiligungen zu einem Preis erworben werden, der eine
Wertsteigerung kaum noch zulasst. In einem allgemein schwachen Marktumfeld hingegen kann es sein, dass der
Kapitalmarkt trotz einer scheinbar giinstigen Bewertung nicht mit entsprechender Nachfrage reagiert, so dass
die Gesellschaft nicht in der Lage ist, eine Beteiligung gewinnbringend zu verdulRern.

Hinzu kommt, dass der Kapitalmarkt generellen Zyklen unterliegt und bei den Spitzen seiner jeweiligen Entwick-
lungen zu Uber- bzw. Untertreibungen neigt. Es besteht daher das Risiko, dass die Gesellschaft in einer allgemei-
nen Aufschwungphase des Kapitalmarktes Beteiligungen zu einem Preis erwirbt, der sich aufgrund einer sich
anschlieBenden allgemeinen Abschwungphase des Kapitalmarktes entweder gar nicht oder erst nach einer lan-
geren Zeitspanne wieder realisieren ldsst.

Die Black Pearl Digital AG ist bei ihrer geplanten Investitionstatigkeit aufgrund der derzeit noch geringen Kapital-
decke auf Mittelzuflisse im Rahmen von Kapitalmarkttransaktionen angewiesen. Die erfolgreiche Durchfiihrung
derartiger Transaktionen ist auch stark abhangig von externen Faktoren, die nicht vom Management beeinflusst
werden kdnnen. So ist nicht sichergestellt, dass die Gesellschaft zur Erfiillung ihres Geschaftszweckes die not-
wendigen Mittelzufllisse aus Kapitalmarkttransaktionen bereitstellen kann.

Des Weiteren kann die Black Pearl Digital AG grundsatzlich Finanzmittel in Form von Fremdkapital aufnehmen.
Unglinstige Kapitalmarktbedingungen kénnen die Aufnahme von eventuell notwendigen Fremdkapitalmitteln in
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ausreichender Hohe erschweren bzw. die Bedingungen fiir eine Fremdkapitalaufnahme derart verschlechtern,
dass die Gesellschaft zusatzliche Risiken durch z.B. erhdhte Zins- und vorzeitige Tilgungszahlungen eingehen
muss.

All dies kdnnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft haben.

Die Bewertung einzelner Investments kann sich durch eine veréinderte Brancheneinschéitzung von Marktteil-
nehmern und einer damit einhergehenden niedrigeren Branchenbewertungen der Teilnehmer des Kapital-
marktes verschlechtern.

Der Kapitalmarkt ist dadurch gekennzeichnet, dass sich seine Teilnehmer darum bemihen, die zukiinftigen Ent-
wicklungen ganzer Branchen im positiven wie negativen Sinne vorherzusehen. Bei Unternehmen, die zu einer
Branche gehoren, der vom Kapitalmarkt eine besonders positive Zukunft beschieden wird — gegenwartig etwa
Technologien fiir erneuerbare Energien — kann dies zur Folge haben, dass aufgrund der erheblichen Zukunftser-
wartungen in die jeweilige Branche die klassischen Kriterien einer Unternehmensbewertung bei der Beurteilung
des jeweiligen Unternehmens und der von ihm emittierten Wertpapiere in den Hintergrund riicken. Es besteht
daher die Gefahr, dass Beteiligungen in Unternehmen dieser Branchen unabhangig von einer Fundamentalana-
lyse bewertet werden und damit nur zu hohen Preisen erworben werden kénnen.

Andert sich die allgemeine Auffassung der Kapitalmarktteilnehmer im Hinblick auf die betreffende Branche, etwa
weil die Erwartungen nicht oder nicht in vollem Umfang erfillt werden kdénnen, besteht die Gefahr, dass es im
Hinblick auf diese Beteiligung zu erheblichen Verlusten bis hin zum Totalverlust kommt. Dies kann auch dann der
Fall sein, wenn im Fall des konkreten Unternehmens eine Abwertung nicht oder nicht in demselben Ausmaf
gerechtfertigt ware. Es kann sogar dazu kommen, dass eine gesamte Branche, die von den Teilnehmern des Ka-
pitalmarkts zunachst als besonders positiv bewertet wurde, flir erhebliche Zeitraume als besonders negativ be-
wertet wird.

Investiert die Gesellschaft in Unternehmen, die einer Branche angehéren, die von den Teilnehmern des Kapital-
markts als besonders positiv beurteilt wird, besteht das Risiko, dass die Beteiligungen zu teuer erworben werden
kénnen und das Unternehmen die allgemein in die Branche gesetzten Erwartungen nicht erfillen kann. Es be-
steht dartber hinaus die Gefahr, dass die Gesellschaft einen sich vom Positiven zum Negativen hin dndernden
Markttrend nicht rechtzeitig erkennt und dadurch ihre Verkaufsentscheidung zu spat trifft. Dies kann ganz er-
hebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Schwankungen von Preisen auf dem Kapitalmarkt kénnen die Werthaltigkeit der Investments negativ beein-
flussen.

Die Gesellschaft ist im Hinblick auf ihre Geschéftstatigkeit u.a. von der Lage an den Kapitalmarkten abhangig. Es
ist nicht auszuschlieRBen, dass sich das wirtschaftliche bzw. geldmarktpolitische Umfeld verschlechtert bzw. dass
Marktteilnehmer eine Verschlechterung antizipieren. Dies kénnte zu einer negativen Kursentwicklung an den
globalen Finanzmarkten fiihren, was z.B. eine Mittelaufnahme zum Erwerb von Beteiligungen schwieriger bzw.
sogar unmoglich machen kénnte. Eine negative Kursentwicklung an den Aktienmarkten kann erhebliche nach-
teilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Bei Beteiligungen aufSerhalb von Deutschland kann es zu erh6hten Risiken aus einer unterschiedlichen rechtli-
chen bzw. steuerlichen Situation kommen, die die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft nega-
tiv beeinflussen.

Bei Investitionen im Ausland unterliegen diese Investitionen gegeniiber Inlandsinvestments erhéhten Risiken,
etwa auf Grund der abweichenden rechtlichen oder steuerlichen Situation oder aufgrund von Wechselkurs-
schwankungen, wenn die Investition in Wahrungen erfolgt, die nicht an den Euro gebunden sind. Auch hier hat
das Risiko im Zuge der stark zugenommenen Volatilitdt der Finanzmarkte stark zugenommen. Ebenso kann die
Auswahl von Kooperationspartnern im Ausland dhnlich wie bei inlandischen Geschaftspartnern zu negativen Aus-
wirkungen fliihren. Wenn dieser Geschaftspartner nicht der erwarteten Zuverlassigkeit und Kompetenz gerecht
wird, kénnte dies nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Risikokapitalgeber, die im Wettbewerb zur Black Pearl Digital AG stehen, konnen durch zusétzliche Kapitalauf-
nahme den Konkurrenzkampf um Beteiligungen verschdrfen.
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Wichtige Grundbedingung fiir eine erfolgreiche Geschaftstatigkeit der Gesellschaft ist es, eine ausreichende Zahl
von attraktiven Beteiligungsmoglichkeiten zu identifizieren und in diese mittels des verfligbaren Anlagekapitals
zu investieren. Die Gesellschaft steht in ihrem Markt mit anderen Risikokapitalgebern einerseits im Wettbewerb
um das Kapital finanzkraftiger Geldgeber und andererseits um den giinstigen Einstieg in attraktive nicht borsen-
notierte Unternehmen. Diese Finanzinvestoren verfligen zum Teil iber deutlich gréRere finanzielle Ressourcen
als die Gesellschaft. In der Zukunft konnte es zu einer Verscharfung der Wettbewerbsintensitat bei der Einwer-
bung neuen Kapitals kommen, wodurch sich die Marktposition der Gesellschaft verschlechtern kénnte. Eine zu-
kiinftig verscharfte Konkurrenz durch Risikokapitalgeber im Hinblick auf den Einstieg in attraktive Beteiligungen
kann zudem dazu fiihren, dass eine effizientere und zeitndhere Bewertung potentieller Beteiligungschancen er-
folgt, wodurch sich die Moglichkeiten der Gesellschaft zur Erzielung hoher Renditen aus ihren Engagements ver-
schlechtern. Dies kann mit entsprechend nachteili-gen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Gesellschaft insgesamt verbunden sein.

Durch die Anderung des Zinsniveaus kénnen sich sowohl die Bewertungen der Beteiligungen veréindern, als
auch eventuell aufgenommene, nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern.

Insbesondere seit der letzten Finanzkrise im September 2008 unterliegen die Zinsmarkte einer besonderen Vola-
tilitat. Der Marktzins hat sich im Rahmen der Auswirkungen der Finanzkrise und der entsprechenden Malnah-
men der Zentralbanken drastisch abgesenkt und verweilt derzeit auf einem historischen Tief. Eine Anderung des
Zinsniveaus kann sich negativ zum einen auf die Bewertungen der Beteiligungen auswirken oder auch eventuell
aufgenommene, nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern und damit zu einer Verschlechterung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft fiihren.

Bei Investments auflerhalb des Euro-Raumes kénnen Wéhrungskursschwankungen den Wert von Beteiligun-
gen negativ beeinflussen.

Investiert die Black Pearl Digital AG in Wahrungen, die nicht an den Euro gebunden sind, so fiihrt eine negative
Veranderung des Wechselkurses dieser Wahrung im Verhaltnis zum Euro zu Wertverlusten des entsprechenden
Investments. Dieses Risiko hat sich seit Mitte 2010 im Zuge der Euro-Krise deutlich erhéht. Wechselkurssiche-
rungen konnen dieses Risiko nur minimieren, nicht jedoch vollstdndig ausschlieBen und fiihren zu teilweise er-
heblichen Kosten. Wechselkursschwankungen kénnen daher erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

2.2 Unternehmensbezogene Risikofaktoren

Die Emittentin hat ihr Geschdift in seiner aktuellen Ausrichtung im Mdrz 2018 aufgenommen (Start-Up). Sie
verfiigt daher nicht iiber eine wesentliche Zahl von Mitarbeitern, Kundenstamm, oder Erfahrung im Geschdifts-
betrieb.

Die Emittentin, gegriindet am 06. Mai 2016 und erstmals eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miin-
chen am 04. August 2016, hat ihr Geschéaft in seiner aktuellen Ausrichtung mit Bestellung des Vorstandsmitglieds
Dr. Florian Pfingsten und den Beschlussfassungen der auRerordentlichen Hauptversammlung am 21. Marz 2018,
Uiber die Anderung des Unternehmensgegenstands der Gesellschaft aufgenommen. Bis zu diesem Zeitpunkt war
die Gesellschaft inaktiv. Seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit im Marz 2018 hat die Gesellschaft noch keine
Umsatzerl6se erzielt.

Mit der Emittentin sind daher die hohen Risiken verbunden, die bei Start-Ups regelmafig bestehen. Die Emitten-
tin baut ihren Stamm an Mitarbeitern derzeit erst auf. Sie verfiigt auch nicht Gber einen substantiellen Kunden-
stamm, sondern muss diese erst akquirieren. Auch besteht noch keine wesentliche Praxis der Emittentin im lau-
fenden Geschéftsbetrieb, da die Emittentin derzeit nur in geringem Umfang Beratungsleistungen anbietet. Mit
den in Zukunft anzubietenden weiteren Leistungen besteht noch keine praktische Erfahrung. Daher besteht ein
besonders hohes Risiko des unternehmerischen Scheiterns im Vergleich zu etablierten Unternehmen, was er-
hebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben kann.

Drittanbieter kénnten die Zusammenarbeit mit Projekten der Emittentin verweigern, wenn sie ihr eigenes Ge-
schdftsmodell in Gefahr sehen oder sich rechtlichen Risiken oder Reputationsschédden ausgesetzt sehen sollten.
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Bei der Blockchain-Technologie handelt es sich um eine fortschrittliche Technologie. Anbieter auRerhalb des Be-
reichs Blockchain, deren Geschaftsmodell hierdurch gefahrdet ist, konnten die Zusammenarbeit mit der Emit-
tentin verweigern. Dies konnte etwa traditionelle Banken betreffen, die ihr Geschaft durch Blockchain gefdhrdet
sehen. Ebenso kdnnten Drittanbieter die Zusammenarbeit mit der Emittentin verweigern, wenn sie im Bereich
Blockchain rechtliche Risiken sehen. Das kdnnte beispielsweise mit Blick auf Identifizierungspflichten im Rahmen
des Geldwaschegesetzes der Fall sein, oder wenn die Moéglichkeit besteht, dass mit Blockchain-bezogenen Pflich-
ten kapitalmarkt- oder wertpapierrechtliche Pflichten ausgeldst werden. Auch kénnten sich durch Betrugs- oder
Missbrauchsfalle insbesondere im Bereich Digitalwahrungen Reputationsschaden ergeben, etwa wenn Digital-
wahrungen mit Schaden fir Anleger zusammenbrechen oder fiir kriminelle Zwecke (Zahlungen fur Drogen, Waf-
fenschmuggel, Menschenhandel etc.) genutzt werden. Dies kdnnte dazu fiihren, dass Unternehmen, die auf ihre
Reputation bedacht sind, den Bereich Blockchain grundséatzlich meiden, was wiederum negativen Einfluss auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben kdnnte.

Projekte der Emittentin kénnten scheitern, ggf. auch ohne Verschulden der Emittentin. Hieraus kénnten sich
hohe Schadensersatzanspriiche des Kunden oder Dritter ergeben.

Bei den Gegenstanden, zu denen die Emittentin berat und in Zukunft zu beraten beabsichtigt, handelt es sich um
hochsensitive Themen. In DLT kdnnen wichtige und wertvolle Daten gespeichert werden. Die Emission von Digi-
talwahrungen kann mit hohen Betrdgen verbunden sein (zahlreiche Digitalwdahrungen haben Marktkapitalisie-
rungen im Milliardenbereich). Beratungsfehler der Emittentin kdnnen zu hohen Schaden fihren. Aufgrund der
komplexen Strukturen von Projekten im DLT-Bereich kdnnen auch Fehler, die auBerhalb des eigentlichen Ver-
antwortungsbereichs der Emittentin liegen, moglicherweise zu Forderungen Dritter fiihren. Dies konnte beispiel-
weise der Fall sein, wenn in einem Projekt, bei dem die Emittentin zusammen mit anderen Dienstleistern berat,
Datenverluste oder andere Schaden eintreten, und nicht nachweisbar ist, dass die Leistungen der Emittentin
nicht zu dem entsprechenden Schaden gefiihrt haben. Entsprechendes gilt fiir die, Giber reine Beratungstatigkei-
ten hinausgehenden kiinftigen Leistungen der Emittentin. Die genannten Aspekte konnen negativen Einfluss auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertraglage der Emittentin haben.

Das rechtliche Umfeld, in dem die Emittentin tiitig ist, ist méglicherweise noch Anderungen unterworfen.

Die Emittentin konnte Rechtsrisiken falsch einschatzen und durch neue Gesetzgebung oder Rechtsprechung nicht
kompensierbarer Haftung oder Haftungsrisiken ausgesetzt sein. Das Einsatzfeld der Blockchain besteht erst seit
wenigen Jahren. Daher ist auch die rechtliche Behandlung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung und Verwal-
tungspraxis moglicherweise noch nicht abschlieBRend geregelt. Neben regulatorischen Anderungen kénnte die
Emittentin auch Handlungen in gutem Glauben vornehmen, die sich nach spaterer Einschatzung eines Gerichts
als rechtswidrig herausstellen. So kdnnte etwa die Beratung bei einer Ausgabe von neuen Digitalwdhrungen im
Nachhinein als eine genehmigungspflichtige Tatigkeit eingestuft werden. Den Kunden der Emittentin kdnnten
Rechtsverletzungen vorgeworfen werden, fiir welche diese die Emittentin in Regress nehmen. Auch auRerhalb
des gesetzgeberisch-regulatorischen Bereichs kdnnten sich durch Gerichtsurteile oder Verwaltungsentscheidun-
gen Gefdahrdungen fiir das Geschaftsmodell der Emittentin ergeben. Dabei ist insbesondere zu berticksichtigen,
dass es sich bei dem Geschaftsmodell der Emittentin um ein technisch und wirtschaftlich neues und hochspezi-
alisiertes System handelt, dessen Funktionsweise ggf. in einem streitigen Verfahren schwierig zu vermitteln ist.
Einzelne Gerichtsurteile, in denen die Funktionsweise der Blockchain oder anderer Elemente des Geschaftsmo-
dells der Emittentin falsch verstanden oder rechtlich unzutreffend oder sachfremd beurteilt werden, kbnnen
auch dann, wenn sie im Nachhinein aufgehoben werden, nachteilige Auswirkungen auf das Geschaftsmodell der
Emittentin haben. Es kdnnte insoweit auch straf- oder ordnungsrechtlich gegen Organe oder Mitarbeiter der
Emittentin vorgegangen werden. Dies konnte den Geschaftsbetrieb der Emittentin nachhaltig stéren und erheb-
liche Auswirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage haben.

Sollte die Emittentin in Digitalwdhrungen bezahlt werden, ist sie sdmtlichen Risiken von Digitalwédhrungen
unmittelbar ausgesetzt.

Im Bereich der Blockchain-Beratung ist es nicht uniiblich, dass bei Beratungsleistungen zu Projekten mit Bezug
zu Digitalwahrungen diese Leistungen in den entsprechenden Digitalwahrungen vergiitet werden. Wenn die
Emittentin sich auf entsprechende Vergiitungsstrukturen einlasst, ist sie simtlichen Risiken der Digitalwahrun-
gen unmittelbar ausgesetzt. Dazu gehéren neben spekulativen Kursschwankungen auch llliquiditat, die Entwen-
dung von Wahrungseinheiten und rechtliche Restriktionen. Dies konnte negativen Einfluss auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.
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Die Blockchain-Technologie wurde von Dritten entwickelt. Die Emittentin kénnte mit ihren Leistungen Rechte
Dritter verletzen.

Die Blockchain-Technologie wurde nicht von der Emittentin entwickelt. Soweit der Emittentin bekannt, bestehen
keine proprietdren Rechte an der Blockchain-Technologie, welche die Emittentin mit ihren Beratungs- und sons-
tigen Dienstleistungen verletzen wirde. Es kénnte sich aber herausstellen, dass Immaterialgiiterrechte Dritter
welcher Art auch immer von dem Geschaftsmodell der Emittentin verletzt werden. In diesem Fall kdnnten Dritte
Anspriiche aus der Verletzung ihrer Immaterialgliterrechte gegen lGber der Emittentin geltend machen, sei es auf
Unterlassung oder auf Schadensersatz. Hierdurch kénnte das Geschaftsmodell der Emittentin scheitern, insbe-
sondere was die kiinftigen, Gber reine Beratungstatigkeit hinausgehenden Leistungen wie insbesondere Pro-
grammierungen von Apps angeht. Selbst unbegriindete Anspriiche konnten zu hohem Aufwand an Zeit und Kos-
ten bei der Emittentin fiihren, gerade vor dem Hintergrund, dass die Emittentin derzeit und auf absehbare Zeit
nicht Uber die personellen und wirtschaftlichen Ressourcen verfligt, um neben ihrem Geschéaft Rechtsstreitigkei-
ten fihren zu kénnen. Dies konnte negativen Einfluss auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin
haben.

Die Emittentin verfiigt nicht iiber geschiitzte Immaterialgiiterrechte. Dritte kénnten das Geschéftsmodell der
Emittentin parallel anbieten.

Das Geschéaftsmodell der Emittentin ist nicht durch Immaterialgiiterrechte geschiitzt. Dritte kénnten parallele
Beratungs- oder sonstige Dienstleistungen anbieten, ohne dass die Emittentin hiergegen vorgehen kann.
Dadurch konnten diese Dritten Kunden und Auftrage der Emittentin abwerben, was zu Verlusten an Umsatzen
und Ertragen fiihren wirde. Die Emittentin muss sich vielmehr gegen tber diesen Dritten im Wettbewerb be-
haupten. Dies kdnnte negativen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Die Emittentin ist mit ihren Aktien im Freiverkehr der Bérse Diisseldorf notiert. Durch regulatorische Vorgaben
kénnen sich hohe Kosten und Aufwidinde ergeben, die durch die Emittentin nur bei hinreichendem Wachstum
oder gar nicht tragbar sind.

Die Emittentin ist mit ihren Bestandsaktien im Freiverkehr der Borse Disseldorf notiert und beabsichtigt im Nach-
gang zu dem offentlichen Angebot in das Borsensegment Primarmarkt im Freiverkehr der Borse Disseldorf zu
wechseln. Sie unterliegt daher zahlreichen regulatorischen Vorgaben, insbesondere der Marktmissbrauchsver-
ordnung, die teilweise mit hohem organisatorischen Aufwand und Kosten verbunden sind, und bei Verletzung
mit hohen Buligeldern und teils auch strafrechtlichen MaBRnahmen gegen die Organe der Emittentin sanktioniert
werden koénnen. Auch bestehen an die Einberufung und Durchfiihrung der Hauptversammlung der Emittentin
vergleichsweise hohe Vorgaben. Die Emittentin konnte bei Streuung ihrer Aktien auch Angriffen kritischer Akti-
ondre ausgesetzt sein, wie etwa Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen oder Antragen auf Sonderprifung. Selbst
wenn diese unbegriindet sind, ist die Abwehr mit hohem Aufwand verbunden. Die Anforderungen an borsenno-
tierte Gesellschaften, einschlielRlich Freiverkehrswerten, haben sich in den vergangenen Jahren immer weiter
erhoht. Es konnten sich weitere Anforderungen ergeben, welche die Emittentin nicht erfiillen kénnte. So kdnnte
sich durch Reporting-Anforderungen (wie etwa Anforderungen an die Berichterstattung lGber gute Unterneh-
mensfiihrung) ein hoher organisatorischer Aufwand ergeben, der von einem Unternehmen wie der Emittentin
nur bei hinreichendem Wachstum oder gar nicht zu leisten ist.

Die Emittentin beabsichtigt, die Mittel aus der Emission fiir allgemeine unternehmerische Zwecke zu verwen-
den. Die Anleger trifft damit ein ,,Blind-Pool“-Risiko.

Die Emittentin beabsichtigt, die Erldse aus der Kapitalerhohung allgemein zur Starkung ihrer Eigenkapitalbasis zu
verwenden. Die genauen Verwendungszwecke sind letztlich noch nicht konkret absehbar. Es handelt sich daher
im Ergebnis um einen ,Blind-Pool“, bei dem der Anleger der Emittentin und deren Leitung betreffend die sinn-
volle Verwendung des Emissionserldses vertraut. Es besteht das Risiko, dass Anleger andere Vorstellungen von
einer sinnvollen Verwendung der Emissionserlose haben, als der Vorstand der Emittentin, und dass die tatsach-
liche Verwendung der Erlése weniger erfolgreich ist als die Erwartungen der Anleger.

Die Emittentin kénnte nicht in der Lage sein, im Wettbewerb insbesondere mit finanzstarken Wettbewerbern
zu bestehen.
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Im Bereich der Blockchain positioniert sich derzeit eine Vielzahl von Beratern. Insbesondere auch grol3e Bera-
tungshauser, sowohl aus dem Bereich der strategischen und allgemeinen Unternehmensberatung, als auch aus
dem Bereich der IT-Beratung, bemiihen sich um Positionierung im Beratungsmarkt. Nach Einschatzung der Emit-
tentin wird sich der Wettbewerb in den kommenden Jahren mit steigender Wahrnehmung von Blockchain jen-
seits von spekulativen Digitalwdhrungen verscharfen. Die Emittentin geht davon aus, in den Wettbewerb mit
marktstarken etablierten Beratern zu treten. Diese verfligen nicht nur tGber substantiell groRere finanzielle Mittel
als die Emittentin, sondern auch tber etablierte Kundenstamme, lGber die sie Ihre Beratungsleistungen anbieten
und damit leichter Projekte akquirieren kénnen. Die Emittentin kdnnte nicht in der Lage sein, im Wettbewerb
mit solchen Anbietern zu bestehen. Neben Beratungshausern kénnten auch andere Dienstleister wie Banken
oder Industrieunternehmen ihr Know-How im Bereich Blockchain nutzen, um in den Wettbewerb mit der Emit-
tentin zu treten. Ebenfalls kénnten potentielle Kunden der Emittentin sich entscheiden, Projekte nicht extern
vornehmen zu lassen, sondern intern durchzufiihren. Die genannten Aspekte konnen einzeln oder gemeinsam
nachteilige Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Die Geschdiftstéitigkeit der Emittentin hédngt in hohem Mafle von IT-Systemen ab, deren Funktionsféihigkeit
durch interne und externe Umstdnde einschliefllich vorsétzlicher Eingriffe (Hacker) erheblich beeintréichtigt
werden und insbesondere zu Reputationsschdéden fiihren kann.

Die Emittentin ist zur Erbringung ihrer Leistungen auf die Funktionsfahigkeit und Stabilitat ihrer technischen Inf-
rastruktur angewiesen. Fehler und Schwéachen in ihrer Hardware und Software kdnnen von Fehlleistungen bei
Beratungstéatigkeiten bis hin zu einem teilweisen oder ganzlichen Ausfall der IT-Systeme nicht ausgeschlossen
werden. Trotz der eingerichteten Sicherheitsvorkehrungen kénnte der Geschéftsbetrieb der Emittentin durch
Ausfalle oder Storungen der IT-Systeme infolge von Zerstérungen der Hardware, nicht durch Back-up-Einrichtun-
gen gedeckten Stromunterbrechungen, Systemabstiirzen, Softwarefehlern und Softwareproblemen (unabhéangig
davon, ob es sich um selbsterstellte oder um zugekaufte Software handelt), Virenattacken, Eindringen unbefug-
ter Personen in das System oder vergleichbaren Stérungen, und insbesondere durch Denial-of-Service-Angriffe
(automatisierte Erzeugung massenhafter Anfragen an einen Server iber das Internet mit dem Ziel, diesen durch
Uberlastung arbeitsunfihig zu machen) erheblich beeintrichtigt werden. Auch sind intern verursachte Fehler bis
hin zu Sabotageakten durch Unternehmensangehdrige nicht auszuschlieRen. Ein Systemausfall kann dazu fihren,
dass die Emittentin ihre Tatigkeit zeitweilig nicht betreiben kann. Datenverluste kdnnen dazu fiihren, dass Pro-
jekte nicht erfolgreich durchgefiihrt werden kénnen.

Die Emittentin ist von ihrem Management abhdngig. Sie verfiigt derzeit nicht iiber eine hinreichende Zahl an
qualifizierten Mitarbeitern, und kénnte nicht in der Lage sein, die erforderlichen Mitarbeiter zu rekrutieren.

Neben den Vorstandsmitgliedern Dr. Pfingsten und Angermeier hat die Emittentin seit dem 01. Oktober 2018
einen Mitarbeiter. Um am Markt erfolgreich zu sein, wird die Emittentin weitere Mitarbeiter rekrutieren miissen.
Es ist nicht gesichert, dass die Emittentin in der Lage ist, qualifizierte Mitarbeiter anzuwerben und zu halten.
Personen mit Qualifikationen im Bereich DLT sind derzeit von zahlreichen, wirtschaftlich starkeren Konkurrenten
gefragt Auch wenn die Emittentin Mitarbeiter rekrutieren wird, so wird sie in absehbarer Zeit nur Gber eine ver-
gleichbar geringe Zahl an Mitarbeitern verfligen, sodass bereits einzelne Ausfille von Mitarbeitern (sei es durch
Kiundigung oder Krankheit) zu Ausféllen von Geschéft fiihren kénnen. Mit einer zunehmenden Etablierung des
Geschaftsmodells DLT wird das Risiko weiter wachsen, dass qualifizierte Mitarbeiter abgeworben oder neue ge-
eignete Mitarbeiter nicht in ausreichender Anzahl gewonnen werden konnen. Es ist nicht gewdahrleistet, dass es
der Emittentin gelingen wird, Mitarbeiter in Schllsselpositionen zu halten bzw. neue Mitarbeiter mit entspre-
chenden Qualifikationen zu gewinnen.

Die Werthaltigkeit von Investments kann trotz intensiver Priifung durch die Gesellschaft nicht gewdhrleistet
werden; Misserfolge kénnen den Bestand der Gesellschaft geféhrden.

Jede Investition der Black Pearl Digital AG ist mit Risiken verbunden. Darunter fallen Wertverluste bei den geta-
tigten Investments, die bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals gehen kdnnen. Des Weiteren ist bei der
Entscheidung zu einem Investment nicht gesichert, dass der betreffende Vermégensgegenstand innerhalb eines
geplanten Zeitrahmens wieder verduRert werden kann bzw. dass er auch mit einem Gewinn verauRert werden
kann. Die Gesellschaft kann dann gezwungen sein, Mittelzufliisse von auRen aufzunehmen, um den laufenden
Geschaftsbetrieb sicher zu stellen.
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Die Gesellschaft ist abhéngig von Informationen, die ihr vom Verkdiufer bzw. der Zielunternehmung zur Verfii-
gung gestellt werden. Es kann nicht vollstéindig ausgeschlossen werden, dass diese Informationen falsch oder
irrefiihrend sind.

Die Gesellschaft beabsichtigt vor dem Erwerb einer Unternehmensbeteiligung die relevanten Informationen im
Rahmen einer so genannten Due Diligence zu analysieren und somit die Werthaltigkeit der Beteiligung sicher zu
stellen. Dabei werden der Gesellschaft von dem Zielunternehmen Informationen zur Verfligung gestellt. Trotz
Priifung kann die Gesellschaft jedoch nicht daflir garantieren, dass die zur Verfliigung gestellten Informationen
vollstandig und richtig sind. Des Weiteren konnen die Informationen von der Zielgesellschaft so aufbereitet sein,
dass sie einen irreflihrenden Eindruck von der Wettbewerbsposition bzw. der finanziellen Situation des Unter-
nehmens vermitteln. Die Gesellschaft kann aus diesen Unterlagen zu falschen Schlissen kommen und damit den
Wert einer zu erwerbenden Beteiligung zu hoch ansetzen. In der Folge kann die Situation entstehen, dass diese
Beteiligung liberhaupt nicht mehr oder nicht mehr zum Erwerbspreis verdufRert werden kann. Dies kann erheb-
liche nachteilige Auswirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Die Zielunternehmen der Black Pearl Digital AG befinden sich in einer friihen Phase ihrer Entwicklung, die ein
hohes Risiko einer Insolvenz und damit Totalverlust fiir die Black Pearl Digital AG mit sich bringt.

Die Black Pearl Digital AG beabsichtigt u.a., in junge Unternehmen zu investieren. Mit einer Investition in junge
Unternehmen geht ein erhéhtes Verlustrisiko einher. Gerade bei jungen Unternehmen kommt es haufiger als bei
etablierten Unternehmen zur Insolvenz, was zum Totalverlust des in diese Beteiligung investierten Kapitals fiihrt.

Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet und kénnte keine signifikante Be-
teiligung an einer Gesellschaft aus den vorhandenen Mitteln erwerben und somit ihren Geschdftszweck erst
nach Zufiihrung neuer Mittel erfiillen.

Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet. Das derzeit vorhandene Geschafts-
kapital reicht nicht aus, wenn der Vorstand gemall dem Geschaftszweck eine Unternehmensbeteiligung erwer-
ben will. Insbesondere ist zu vermerken, dass bei der Notierungsaufnahme der Gesellschaft keine zusatzlichen
Mittel zuflieBen. Demnach ist die Gesellschaft davon abhéngig im Nachgang zur Notierungsaufnahme durch Ka-
pitalaufnahme neue liquide Mittel entweder in Form von Eigen- oder Fremdkapital aufzunehmen, sobald sich
konkrete Akquisitionsmaoglichkeiten ergeben.

Ein Finanzierungsbedarf kénnte durch geplante Investitionen entstehen, da nach Einschatzung des Vorstandes
die wahrscheinlichen Investitionssummen das vorhandene Geschaftskapital Gbersteigen. Der Vorstand der Ge-
sellschaft geht weiterhin davon aus, in den kommenden Jahren keine bzw. nur geringe Erl6se aus dem Geschafts-
betrieb erzielen zu kdnnen und ist daher auf Mittelzufliisse von aulRen, z.B. durch die Ausgabe neuer Aktien,
angewiesen.

Sollten zuséatzliche Finanzmittel nicht beschaffbar sein, hat der Vorstand die Maoglichkeit die Investition zu ver-
schieben oder die Héhe der Investition an die verfligbaren Finanzmittel anzupassen, um den Bestand der Gesell-
schaft zu sichern. In diesem Fall wird die Gesellschaft nicht ihre strategischen Ziele, sich als Beteiligungsgesell-
schaft zu etablieren, erreichen kdnnen.

Etwaige Abweichungen gegeniiber den urspriinglichen Planungen des Vorstandes im Hinblick auf die Zeitpunkte
von VerdauBerungen von Beteiligungen, die Hohe der zu erzielende Verkaufserlése durch den Verkauf von Betei-
ligungen, die Hohe der zu investierenden Summe beim Erwerb einer Beteiligung sowie wesentliche Veranderun-
gen in der Kostenstruktur der Gesellschaft kdnnen jederzeit zu einer Anderung des Finanzierungsbedarfes fiihren
und die Gesellschaft in ihrem Bestand bedrohen.

Zum Zeitpunkt der Notierungsaufnahme ist nicht abzusehen, ob eine Kapitalaufnahme zum gewiinschten Zeit-
punkt moglich ist. Sollte eine Kapitalaufnahme nicht erfolgen, kann dies negative Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Aufgrund einer méglichen Minderheitsbeteiligung bei den Zielunternehmen wird die Gesellschaft nicht immer
in der Lage sein, ihre Interessen bei den Beteiligungen durchzusetzen.

Die Black Pearl Digital AG kann auch Minderheitsbeteiligungen erwerben. Gerade bei Investitionen in Objektge-
sellschaften, an welchen die Emittentin nicht mehrheitlich beteiligt ist, besteht eine Unsicherheit dahingehend,
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ob sich das jeweilige Investitionsobjekt erfolgreich entwickeln wird, und die Emittentin eine Rendite auf ihr ein-
gesetztes Kapital erhalten bzw. das eingesetzte Kapital zurlickerhalten wird. Eine negative wirtschaftliche Ent-
wicklung solcher Minderheitsbeteiligungen kdnnte sich nachteilig auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin auswirken. Ferner kann nicht gewahrleistet werden, dass es der Emittentin gelingt, das gemein-
schaftliche Investitionsvorhaben derart zu kontrollieren und zu steuern, dass das insgesamt eingesetzte Kapital
gewinnbringend eingesetzt wird. Als Minderheitsgesellschafterin ware sie grundsatzlich auf die Wahrnehmung
der vertraglichen und gesetzlichen Gesellschafterrechte beschrankt, die sich jeweils aus den Regelungen des Ge-
sellschaftsvertrages des jeweiligen Unternehmens ergeben. In Gesellschafterversammlungen der betreffenden
Gesellschaft konnte die Black Pearl Digital AG, je nach Mehrheitsverhaltnissen, iberstimmt werden. Dies kann
ebenfalls zu einem Verlust des von der Emttentin eingesetzten Kapitals fiihren, was nachteilige Auswirkungen
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben kdnnte.

Die Black Pearl Digital AG hat erst im Mdrz 2018 ihr Geschdift in seiner aktuellen Ausrichtung aufgenommen
und bis zum Datum dieses Prospektes noch keine Beteiligung erworben.

Die Emittentin, gegriindet am 06. Mai 2016 und erstmals eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Min-
chen am 04. August 2016, hat ihr Geschaft in seiner aktuellen Ausrichtung mit Bestellung des Vorstandsmitglieds
Dr. Florian Pfingsten und den Beschlussfassungen der aullerordentlichen Hauptversammlung am 21. Marz 2018,
iber die Anderung des Unternehmensgegenstands der Gesellschaft aufgenommen. Bis zu diesem Zeitpunkt war
die Gesellschaft inaktiv. Seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit im Marz 2018 hat die Gesellschaft noch keine
Umsatzerl6se erzielt. Sie hat bis zum Datum des Prospektes noch kein Beteiligungsinvestment getétigt. Es gibt
daher keine historischen Anhaltspunkte, dass das Geschaftskonzept des Managements erfolgreich umgesetzt
werden kann. Die Gesellschaft befindet sich in der Phase der Marktevaluierung und der Beurteilung einzelner
Investitionsobjekte, hat jedoch zum Datum des Prospektes noch keine konkreten Verhandlungen mit potenziel-
len Zielgesellschaften aufgenommen. Die Black Pearl Digital AG hat daher bisher keine Umsatze bzw. Ertrage aus
ihrem Geschaftsbetrieb erzielt.

Zukunftsgerichtete Aussagen sind naturgemdf8 mit Unsicherheiten behaftet.

Die zukunftsgerichteten Aussagen in diesem Prospekt beruhen auf den gegenwartigen Planen, Schatzungen,
Prognosen und Erwartungen der Black Pearl Digital AG sowie auf bestimmten Annahmen, die sich, obwohl sie
zum derzeitigen Zeitpunkt nach Ansicht der Black Pearl Digital AG angemessen sind, als fehlerhaft erweisen kon-
nen. Zahlreiche Faktoren kdnnen dazu fihren, dass die tatsdchliche Entwicklung oder die erzielten Ertrage oder
Leistungen der Black Pearl Digital AG wesentlich von der Entwicklung, den Ertragen oder den Leistungen abwei-
chen, die in den zukunftsgerichteten Aussagen ausdriicklich oder implizit angenommen werden.

Sollte eines oder sollten mehrere dieser Risiken oder Unsicherheiten eintreten oder sollten sich von der Black
Pearl Digital AG zugrunde gelegte Annahmen als unrichtig erweisen, ist nicht auszuschlieBen, dass die tatsachli-
chen Ergebnisse wesentlich von denen abweichen, die in diesem Prospekt als angenommen, geglaubt, geschatzt
oder erwartet beschrieben werden. Die wirtschaftliche Entwicklung der Black Pearl Digital AG kénnte aus diesem
Grund negativer ausfallen als zunachst angenommen.

Die Existenz der Gesellschaft ist abhéngig von dem Verbleib von Schliisselpersonen in der Gesellschaft.

Die Black Pearl Digital AG ist bei der Generierung von Investmentmaoglichkeiten und der Erbringung von Dienst-
leistungen stark von der Unterstiitzung und den Fahigkeiten einzelner Personen abhangig.

Die Strategie der Black Pearl Digital AG ist eng verknipft mit den Fahigkeiten und dem Einsatz des Vorstandes —
bestehend aus Dr. Florian Pfingsten und Johannes Angermeier — sowie der Mitglieder des Aufsichtsrats. Die Kon-
takte dieser Personen sowohl zu Unternehmen, die als potenzielle Akquisitionsobjekte in Frage kommen, als
auch zu Partnern im Kapitalmarkt, die bei der Finanzierung der Akquisitionen und bei moglichen Weiterverkaufen
unterstiitzen, sind die Basis des Geschaftsmodells der Black Pearl Digital AG. Ein Ausscheiden dieser Personen
aus der Gesellschaft konnte die Black Pearl Digital AG nachhaltig in ihrer Existenz gefahrden. Gegebenenfalls ist
auch die Neueinstellung von qualifizierten Mitarbeitern notwendig.

Die Gesellschaft verfiigt iiber keinen eigenen Versicherungsschutz. Externe Ereignisse kénnen die Vermégens-
, Finanz- und Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen.
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Die Gesellschaft verfiigt tiber keinen eigenen Versicherungsschutz, da die Gesellschaft auRer dem Vorstand seit
dem 01. Oktober 2018 nur einen Mitarbeiter beschaftigt und keine eigenen Geschaftsraume und betrieblichen
Einrichtungen hat. Sie nutzt zur Auslibung ihrer Geschéaftstatigkeit in weiten Teilen und kostenlos die Infrastruk-
turen der Navigator Equity Solutions SE. Es ist gleichwohl denkbar, dass zukiinftig an die Gesellschaft Haftungs-
anspriiche oder Schadenersatzforderungen gestellt werden, wodurch die Gesellschaft negativ beriihrt werden
konnte. Dies kdnnte nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft ha-
ben.

Da die Black Pearl Digital AG ihren Geschdftsbetrieb in seiner aktuellen Ausrichtung erst im Mérz 2018 aufge-
nommen hat, gibt es noch kein funktionierendes Risikomanagement in der Gesellschaft, was zur Folge haben
kann, dass eine negative Entwicklung fiir das Unternehmen zu spdt erkannt wird.

Die Gesellschaft ihren Geschéaftsbetrieb in seiner aktuellen Ausrichtung erst seit Marz 2018 aufgenommen und
befindet sich deshalb noch im Aufbau. Es kann in der Zukunft nicht ausgeschlossen werden, dass aufgrund star-
ken Wachstums die Entwicklung und Weiterentwicklung angemessener interner Organisations-, RisikolUberwa-
chungs- und Managementstrukturen, die eine friihzeitige Erkennung von Fehlentwicklungen und Risiken ermog-
lichen, sowie die Anpassung der genutzten infrastrukturellen Kapazitdten Dritter nicht mit der Geschaftsentwick-
lung der Gesellschaft Schritt halten kann und sich hieraus abwicklungstechnische und andere Risiken ergeben.
Das Risikolberwachungs- und Risikomanagementsystem der Gesellschaft befindet sich erst im Aufbau. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass bis zur vollstdndigen Installierung des Risikomanagementsystems oder in der
fortlaufenden Praxis mogliche Licken oder Mangel im System auftreten oder bewusst werden. Sollten sich Li-
cken oder Méangel des Risikoliberwachungs- und -managementsystems zeigen oder sollte es dem Vorstand der
Gesellschaft nicht gelingen, im Zusammenhang mit dem geplanten Wachstum der Gesellschaft angemessene
Strukturen und Systeme zeitnah zu schaffen, konnte dies zur Einschrankung der Fahigkeit fihren, Risiken, Trends
und Fehlentwicklungen rechtzeitig zu erkennen und zu steuern. Dies konnte erhebliche negative Auswirkungen
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Die Black Pearl Digital AG beabsichtigt den Erwerb von Beteiligungen auch unter Aufnahme von Fremdmitteln
durchzufiihren. Die damit einzugehenden Verpflichtungen kénnen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens stark negativ beeinflussen und sogar die Insolvenz der Gesellschaft auslésen.

Die Gesellschaft beabsichtigt neben Eigenkapital auch Fremdkapital zur Finanzierung von Beteiligungserwerben
feinzusetzen. Zur Erfiillung der Verpflichtungen aus einem etwaigen Kreditengagements kann es notwendig sein,
Beteiligungen zu verduBern. Dabei kdnnen Verluste entstehen bzw. dies kann bei nicht-bérsennotierten Gesell-
schaften nicht in der erforderlichen Zeit moglich sein, was wiederum ganz erhebliche negative Auswirkungen auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben kann, insbesondere dann, wenn von der Gesell-
schaft in erheblichem Umfang Fremdkapital fir den Erwerb der Beteiligungen eingesetzt wurde.

Es bestehen potentielle Haftungsrisiken fiir Softwareprodukte und Beratungsleistungen.

Es ist nicht auszuschlieRen, dass die von der Gesellschaft entwickelte Software nicht entdeckte Fehler oder Funk-
tionsprobleme hat. Fehler der Softwareprodukte der Gesellschaft wie auch eine fehlerhafte Beratung kénnen zu
Gewahrleistungs- und Schadensersatzanspriichen, unvorhersehbaren Kosten, Verzogerungen der Markteinfiih-
rung neuer Software oder zum Verlust der Marktakzeptanz bestehender Software fiihren. Die Marktakzeptanz
der Software der Gesellschaft hangt davon ab, dass die Produkte dem Nutzer jederzeit fehlerfrei zur Verfliigung
stehen und einen reibungslosen Geschéaftsablauf ermoglichen. Es besteht die Mdglichkeit, dass sich ein entspre-
chender Fall negativ auf den Ruf der Gesellschaft bzw. auf die von ihr entwickelte Software auswirkt. In der Folge
konnte sich dies ebenso nachteilig auf die Vertrauensbasis vorhandener und potenzieller Kunden auswirken. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Gesellschaft in Zukunft mit Schadensersatzanspriichen konfrontiert
wird.

Es bestehen Risiken in Bezug auf Software-Sicherheit und Systemstérungen.
Die von der Emittentin herzustellende Software ist — wie jede andere Software — angreifbar durch nicht autori-
sierte Zugriffe, sollten die verwendeten, verschiedenartigen Sicherheitsmechanismen (z.B. Verschlisselungen,

Authentifizierung) Gbergangen werden. Ein Schutz der durch sie verarbeiteten und gespeicherten Daten ist nicht
vollstdndig zu gewahrleisten. Die von der Gesellschaft zur Verfligung gestellten Sicherheitsmerkmale der Soft-
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ware sind abhangig von dem vom Kunden gewahlten Sicherheitsstandard, von der Anwendbarkeit der Software-
sicherheitsmerkmale in den einzelnen Landern, von der korrekten Konfiguration und von dem korrekten Einsatz
der Sicherheitsmechanismen der jeweiligen Produkte. Unbefugte Zugriffe auf implementierte Softwaresysteme
kénnten die Sicherheit der in den jeweiligen Systemen der Kunden gespeicherten Daten und deren Ubertragung
durch diese Systeme gefdhrden, was zu Haftungsanspriichen gegen die Emittentin fiihren kénnte. Die Behebung
von durch Dritte verursachten Schaden oder Fehlfunktionen kdnnte zudem einen erheblichen finanziellen und
personellen Aufwand der Gesellschaft erfordern. Eine solche Haftung und entsprechende Aufwendungen kon-
nen zu einem erheblich nachteiligen Einfluss auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft fihren.

Es bestehen Risiken aus der begrenzten Schutzfihigkeit des geistigen Eigentums.

Die Emittentin verfligt Giber ein umfangreiches technologisches Know-how im Bereich Blockchain, das Grundlage
ihrer Geschaftstatigkeit ist. Das technologische Know-how der Gesellschaft wird regelmaRig durch Geheimhal-
tungsvereinbarungen und andere Vereinbarungen Uber den Schutz des geistigen Eigentums abgedeckt. Solche
Vereinbarungen kénnen allerdings nur begrenzten Schutz bieten. Auch kann nicht ausgeschlossen werden, dass
erforderliche Mallnahmen zum Schutz des Know-hows vollstandig ausgeiibt werden. Es ist nicht gesichert, dass
fiir die Geschaftstatigkeit wichtiges Know-how nicht durch unbefugten Zugriff oder unbefugte Weitergabe an
Dritte gelangt. Es besteht somit das Risiko, dass sich Mitbewerber das Know-how der Gesellschaft aneignen,
ohne eigene Aufwendungen dafiir leisten zu missen. Dies hatte eine erhebliche Schwachung der Wettbewerbs-
position der Gesellschaft zur Folge und kdnnte zu einem nachteiligen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Emittentin fihren.

Es besteht ferner das Risiko, dass Dritte flir von der Emittentin verweneten Verfahren bzw. Technologien einen
Marken-, Geschmacksmuster-, Patent- oder Gebrauchsmusterschutz beanspruchen. Das kdonnte u.U. zu erfor-
derlichen Anderungen an Produkten oder Dienstleistungen, zu Rechtsstreitigkeiten bzw. zur Zahlung von Lizenz-
gebihren flihren.

Dritte kénnten sich unrechtmdfig Zugang zu den technischen Systemen oder sonstigen Daten der Emittentin
verschaffen.

Es ist nicht ausgeschlossen, dass sich ein Dritter unautorisiert Zugriff zu den technischen Systemen der Emittentin
verschafft und deren Funktionen manipuliert oder Daten kopiert und zweckentfremdet, manipuliert oder |6scht.
Dies kann etwa zu Schadenersatzanspriichen gegen die Emittentin und einem Reputationsverlust flir die Emit-
tentin fihren. Jeder der vorgenannten Umstédnde konnte sich nachteilig auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Emittentin auswirken.

Die Nutzung von unternehmenskritischer Individualsoftware der Emittentin kénnte unméglich, eingeschrénkt
oder erheblich verteuert und damit ggf. unwirtschaftlich werden, wenn vertraglich befristete Nutzungsrechte
ablaufen, die Softwarerechte Dritter verletzen oder nicht kompatibel zu neuen technischen Entwicklungen sein
sollte.

Die Emittentin verwendet im unternehmenskritischen Bereich individualisierte Software. Es ist denkbar, dass die
Nutzungsrechte an dieser Software auslaufen oder entfallen oder erhebliche Zusatzkosten verursachen, wenn
die Softwarerechte Dritter verletzt, die erfolgreich Unterlassungs- oder Schadensersatzanspriiche gegen die
Emittentin geltend machen, oder dass die weitere Nutzung der Software faktisch nicht mehr sinnvoll, da nicht
kompatibel zu neuen technischen Entwicklungen ist. Und es ist ebenso denkbar, dass in einem solchen Fall kein
Regressanspruch gegen Dritte besteht. Fur die Pflege der Software (Anpassung an neue Standards, Systemum-
gebungen, Schliefen von Sicherheitslicken und Entfernen von Fehlern) ist die Emittentin auf die Entwickler der
Software angewiesen. Sollten diese nicht mehr zur Verfligung stehen, ist nicht ausgeschlossen, dass neue Soft-
wareentwickler eine erhebliche Einarbeitungszeit bendtigen, um die weitere Pflege der Software zu Uberneh-
men. Es kann sein, dass die Software fir einen gewissen Zeitraum nicht mehr verwendet werden kann oder dass
die Weiterentwicklung der Software unwirtschaftlich wird. Darliber hinaus sind die von der Emittentin verwen-
deten Nutzungsrechte teilweise nicht exklusiv, sodass mit Konkurrenten durch andere Nutzer derselben Soft-
ware gerechnet werden muss. Jeder der vorgenannten Umstdnde kdnnte sich nachteilig auf die Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage der Emittentin auswirken.

Der Ausfall von EDV-Systemen oder Softwarefehler kann zu Umsatzeinbuf8en, Vermdgens- oder Reputations-
schéden fiihren.
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Fiir den ordnungsgemafien Ablauf des Geschafts der Emittentin ist der Einsatz von EDV-Systemen unerlasslich.
Stoérungen und / oder Ausfille der EDV-Systeme, Mangel in der Datenverfiigbarkeit, Fehler oder Funktionsprob-
leme der eingesetzten Software, eine verminderte Datentlibertragungsgeschwindigkeit und / oder Serverausfille,
beispielsweise bedingt durch Hard- und / oder Softwarefehler, Unfall oder Sabotage konnen auf dem gegenwar-
tigen Stand der Technik nicht 100 %ig ausgeschlossen werden. Durch solche technischen Stérungen besteht zu-
nachst ein Betriebsunterbrechungsrisiko. Storungen der Funktionsfahigkeit von Hardware, Software oder Daten-
libertragungswegen sowie auch der eventuelle Verlust von Daten kann die Geschaftstatigkeit der Emittentin er-
schweren, einschranken oder zeitweise ganz unmoglich machen. Die Folge ist zundchst UmsatzeinbulRen aus der
Zeit der Untatigkeit. Es ist aber auch denkbar, dass Kunden durch die technisch bedingte Handlungsunfahigkeit
Schaden entstehen, die die Emittentin zu ersetzen hat und die moglicherweise nicht vollstandig durch Versiche-
rungen abgedeckt sind. SchlieBlich kann durch solche Vorfalle Kundenvertrauen und Reputation der Emittentin
geschadigt werden, was ebenfalls UmsatzeinbulRen nach sich ziehen kann. Entsprechende Risikobegrenzungs-
mafnahmen und Notfallpldne zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs sind teilweise noch nicht vollstandig
etabliert. Auch konnten sich Risikobegrenzungsmalinahmen und Notfallplane der Emittentin im Ernstfall als nicht
ausreichend oder nicht wirksam erweisen. Dies betrifft z.B. die Regelungen zur Datensicherheit und Wiederher-
stellung Jeder der vorgenannten Umstdande kénnte sich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Emittentin auswirken.

2.3  Risiken aufgrund der Aktionarsstruktur

Es bestehen Risiken aus dem beherrschenden Einfluss der Navigator Equity Solutions SE.

Die Navigator Equity Solutions SE halt zum Datum dieses Prospekts 170.250 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
mit einem rechnerischen Anteil von EUR 1,00 je Aktie. Dies entspricht einer Beteiligungsquote von 61,9 %. Die
restlichen Aktien werden von den Mitgliedern des Vorstands und Aufsichtsrats gehalten oder befinden sich im
Streubesitz weiterer Aktionare, von denen keiner der Gesellschaft mitgeteilt hat, mit mehr als 25 % am Grund-
kapital der Gesellschaft beteiligt zu sein. Die Navigator Equity Solutions SE ist deshalb gegenwartig in der Lage,
samtliche Angelegenheiten zu bestimmen, die der Zustimmung der einfachen Mehrheit oder - bei einer Prasenz
von weniger als 82 % des Grundkapitals — der qualifizierten Kapitalmehrheit der Hauptversammlung der Gesell-
schaft bediirfen. Unter diesen Vorzeichen kann die Navigator Equity Solutions SE mit einfacher oder qualifizierter
Mehrheit der abgegebenen Stimmen zu fassende Hauptversammlungsbeschlisse der Black Pearl Digital AG allein
mit ihren Stimmen herbeiflihren. Das gilt insbesondere fiir die Schaffung eines genehmigten oder bedingten Ka-
pitals, die Erhdhung des Grundkapitals unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionére, die Ande-
rung des Unternehmensgegenstandes, die Wahl oder Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseig-
ner, die Zahlung von Dividenden oder die Wahl des Abschlusspriifers. Ferner ware die Navigator Equity Solutions
SE berechtigt, dem Abschluss eines Gewinn- und/oder Beherschungsvertrags oder Verschmelzungen, Spaltung
oder formwechselnde Umwandlungen nach den Bestimmungen des Umwandlungsgesetzes zuzustimmen.

Durch den Abschluss eines Gewinnabfiihrungs- und/oder Beherrschungsvertrags konnte die Navigator Equity
Solutions SE wesentlichen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit der Black Pearl Digital AG nehmen. Die Einkilinfte
der Black Pearl Digital AG wiirden in einem solchen Falle der Navigator Equity Solutions SE zugerechnet und auch
bei dieser versteuert. Aktiondre der Black Pearl Digital AG waren auf das aktienrechtliche Schutzsystem der
§§ 302 ff. AktG beschrankt. Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit der Navigator Equity Solutions
SE besteht derzeit nicht.

Es bestehen Risiken im Falle des volisténdigen oder teilweisen Verkaufs der Beteiligung der Navigator Equity
Solutions SE.

Die Navigator Equity Solutions SE kdnnte die von ihr gehaltene Beteiligung teilweise oder vollstandig an einen
Investor verkaufen mit der Folge, dass ein zum Datum des Prospektes nicht bekannter Aktionar Einfluss auf die
Gesellschaft ausiiben kdnnte. Dabei kdnnte schon ein Verkauf von 25,1% der Anteile an der Black Pearl Digital
AG einem Investor die Moglichkeit er6ffnen, wichtige Entscheidungen auf einer Hauptversammlung zu blockie-
ren und so den Geschéaftsbetrieb der Black Pearl Digital AG einschranken. Zu nennen sind hier insbesondere die
Schaffung eines genehmigten oder bedingten Kapitals, die Erh6hung des Grundkapitals und den Ausschluss des
gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare, die Anderung des Unternehmensgegenstands, der Abschluss eines Ge-
winnabfihrungs- und/oder Beherrschungsvertrags sowie Verschmelzungen, Spaltungen und formwechselnde
Umwandlungen.
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Die Identitdit bei den Organen der Emittentin und der Navigator Equity Solutions SE kann zu Interessenkonflik-
ten fiihren.

Die Herren Dr. Jens Bodenkamp und Erich Hoffmann sind Aufsichtsratsvorsitzender bzw. stellvertretender Auf-
sichsratsvorsitzender in der Gesellschaft und bilden gleichzeitig den zweikopfigen Aufsichtsrat der Navigator
Equity Solutions SE. Vor diesem Hintergrund ist nicht auszuschlieRen, dass es zukinftig zu Interessenkonflikten
kommen kann, etwa dass bestimmte wirtschaftliche unattraktive Posten in der Bilanz der Navigator Equity Solu-
tions SE in die Bilanz der Black Pearl Digital AG verlagern. Die daraus eventuell resultierende bilanzielle Ver-
schlechterung bei der Black Pearl Digital AG konnte bei dieser existenzgefahrdende Effekte bewirken.

2.4 Steuerliche Risiken

Eine potenzielle Anderung der steuerlichen Gesetzgebung kann die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens nachhaltig negativ beeinflussen.

Die in diesem Prospekt enthaltenen steuerlichen Darstellungen basieren auf den zum Datum dieses Prospekts
geltenden Gesetzen der Bundesrepublik Deutschland, den veroffentlichten Urteilen des Bundesfinanzhofs sowie
den verdffentlichten Verlautbarungen der Finanzverwaltung. Im Zeitablauf kénnen Anderungen von Steuerge-
setzen, Verwaltungsanweisungen, der Interpretation dieser Rechtsquellen sowie der Rechtsprechung eintreten.
Dadurch kénnen zukiinftig Rechtsfolgen eintreten, die von der hier dargestellten Rechtsauffassung abweichen
und zu negativen Auswirkungen fiir die Gesellschaft fiihren. Die Entwicklung des geltenden deutschen Steuer-
rechts einschlieBlich seiner verwaltungstechnischen Anwendung unterliegt einem stetigen Wandel. Die Gesell-
schaft hat keinen Einfluss darauf, dass die zum Prospektdatum geltenden steuerlichen Grundlagen (gesetzlichen
Vorschriften, Erlasse, Verordnungen und Richtlinien, Rechtsprechung und Kommentierungen) und ihre jeweilige
Auslegung und Anwendung in unverdnderter Form in der Zukunft fortbestehen. Die im vorliegenden Prospekt
dargestellten steuerlichen Angaben geben deshalb die Rechtslage, die aktuelle Verwaltungspraxis und Recht-
sprechung sowie die Kommentierung durch die steuerliche Fachliteratur zum Datum des Prospekts wieder. Zu-
kiinftige Gesetzesdanderungen sowie abweichende Gesetzesauslegungen durch Finanzbehoérden und —gerichte
mit nachteiligen Auswirkungen auf die Gesellschaft nicht ausgeschlossen werden. Fir die vom Anleger beim Er-
werb der Aktien eventuell verfolgen steuerlichen Vergtinstigungen und/oder steuerlichen Ziele ist allein der An-
leger verantwortlich.

Es kénnte zu erheblichen Steuerbelastungen auch im Fall héherer noch anfallender Verluste kommen, da lau-
fende Gewinne wegen der Ausgleichsbeschrinkung gegebenenfalls nicht vollumféinglich mit Verlustvortréigen
verrechnet werden kénnen. Die Finanzbehérden kénnten in dem einen oder anderen Fall bei der Beurteilung
steuerlicher Sachverhalte eine andere Auffassung als die Gesellschaft vertreten und deshalb niedrigere Ver-
luste feststellen. Zudem kdnnte die Gesellschaft bei einem Gesellschafterwechsel die angefallenen steuerlichen
Verlustvortréige teilweise oder in Génze verlieren.

GemadR § 10d Einkommensteuergesetz ist die Abzugsfahigkeit von Verlustvortragen aus den Vorjahren dahinge-
hend eingeschrankt, dass lediglich EUR 1.000.000,00 des laufenden Gewinns in voller Hohe mit Verlustvortragen
verrechnet werden kann, dariiber hinaus nur 60 % des Gewinns. Entsprechendes gilt gemaR § 10a Gewerbesteu-
ergesetz flir Gewerbesteuerverlustvortrage. Dies kann zu erheblichen Steuerbelastungen auch im Fall hoherer
Verlustvortrage fiihren, da laufende Gewinne wegen der Ausgleichsbeschrankung gegebenenfalls teilweise trotz-
dem zu versteuern sind. Sollten sich die Gesellschaftsverhaltnisse dahingehend dndern, dass ein Aktionar oder
eine Gruppe von Aktiondren, die eine Erwerbergruppe darstellen, mehr als 25 % des Grundkapitals erwerben,
wirden nach heutiger Gesetzgebung eventuell entstehende Verlustvortrage teilweise entfallen. Sollten ein Akti-
ondr oder eine Erwerbergruppe mehr als 50 % des Grundkapitals erwerben, so wiirde nach heutiger Gesetzge-
bung grundsatzlich jeglicher zu diesem Zeitpunkt bestehender kérperschaftssteuerlicher und gewerbesteuerli-
cher Verlustvortrag vollstandig verfallen.

Die Finanzbehérden kénnten zukiinftig im Rahmen einer steuerlichen Auflenpriifung (Kérperschaftsteuer, Ge-

werbesteuer, Umsatzsteuer) bei der Beurteilung steuerlicher Sachverhalte eine andere Auffassung als die Ge-
sellschaft vertreten, und der Gesellschaft konnten hieraus Nachforderungen entstehen.
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Bei der Gesellschaft hat bislang keine steuerliche AuBenprifung (Korperschaftssteuer, Gewerbesteuer, Umsatz-
steuer) stattgefunden. Es kann jedoch zukinftig nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzbehérden in dem
einen oder anderen Fall zukiinftig bei der Beurteilung steuerlicher Sachverhalte eine andere Auffassung als die
Gesellschaft vertreten und hieraus zukiinftig Nachforderungen entstehen. Daraus kénnten sich negative Auswir-
kungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft ergeben.

2.5 Risiken im Zusammenhang mit den Wertpapieren

Der Angebotspreis ist nicht indikativ fiir kiinftige Marktpreise, insbesondere weil es keinen organisierten Markt
im Sinne des § 2 Nr. 16 WpPG fiir die Aktien der Gesellschaft gibt.

Der Preis, zu dem von Anlegern die Aktien, die Gegenstand dieses Prospekts sind, erworben werden, entspricht
moglicherweise nicht dem Kurs, zu dem die Aktien der Gesellschaft zu einem spéateren Zeitpunkt an der Borse
Disseldorf gehandelt werden. Es besteht keine Gewahr, dass sich nach dem Angebot ein aktiver Handel in den
Aktien entwickeln oder anhalten wird. Insbesondere gibt es keinen organisierten Markt im Sinne des § 2 Nr. 16
W0pPG fir die Aktien der Gesellschaft. Folglich besteht gegeniiber an einem organisierten Markt zugelassenen
Aktien ein erhdhtes Risiko, dass sich nach dem Angebot auf Dauer kein aktiver Handel der Aktien der Gesellschaft
entwickelt. Aktionare werden moglicherweise nicht in der Lage sein, ihre Aktien rasch oder zum Tageskurs zu
verkaufen. Der Aktienpreis zum Zeitpunkt des Erwerbs der angebotenen Aktien und unmittelbar danach bietet
keine Gewahr fiir die Preise, die sich spater auf dem Markt bilden werden.

Es bestehen Risiken aus der Volatilitdt des Kurses der Aktie der Black Pearl Digital AG.

Der Kurs der Aktie der Black Pearl Digital AG kann insbesondere durch Schwankungen der tatsdchlichen oder
prognostizierten Betriebsergebnisse der Emittentin oder ihrer Konkurrenten, Anderungen von Gewinnprogno-
sen bzw. Schitzungen oder Nichterfiillung von Gewinnerwartungen von Wertpapieranalysten, Anderungen der
allgemeinen Wirtschaftsbedingungen, Anderungen des Aktionérskreises sowie durch weitere Faktoren erhebli-
chen Preisschwankungen ausgesetzt sein. Auch kénnen generelle Schwankungen der Kurse, insbesondere bei
Aktien von Unternehmen aus der gleichen Branche zu einem Preisdruck auf die Aktien der Emittentin fiihren,
ohne dass dafiir notwendigerweise ein Grund im Geschéft oder in den Ertragsaussichten der Gesellschaft gege-
ben ist. Hohe Schwankungen des Aktienkurses bei geringen gehandelten Stiickzahlen ebenso wie Anderungen
der Anzahl der im Streubesitz gehaltenen Aktien kénnen zur Folge haben, dass das investierte Kapital der Inhaber
der Aktien an der Emittentin hohen Schwankungen unterworfen ist. Die Volatilitdt des Aktienkurses kann bei den
Aktien der Gesellschaft besonders grol? sein, da einzelne Aktiondre nach Kenntnis der Gesellschaft einen mal3-
geblichen Teil am Grundkapital halten.

Eine Investition in Aktien tréigt das Eigenkapitalrisiko mit sich, dass fiir den Anleger einen Totalverlust des
eingesetzten Kapitals bedeuten kann.

Eine Investition in Aktien tragt das Eigenkapitalrisiko mit sich. Im Fall der Insolvenz der Black Pearl Digital AG
kann es zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen. Insbesondere werden zunachst vorrangig die
Forderungen der Fremdkapitalgeber befriedigt, und erst nach deren vollstandiger Erfiillung wiirde eine Riickzah-
lung auf die Aktien erfolgen.

Es besteht kein Rechtsanspruch auf einen bérsenmdfligen Handel der Neuen Aktien; bei fehlender kiinftiger
Einbeziehung in einen Bérsenhandel (insbesondere durch Wegfall der derzeit bestehenden Einbeziehung in den
Freiverkehr an der Bérse Diisseldorf) droht das Risiko, dass der Anleger seine Beteiligung nicht veréufern kann.

Die Emittentin ist mit ihren Bestandsaktien im Freiverkehr der Borse Disseldorf notiert und beabsichtigt im Nach-
gang zu dem offentlichen Angebot in das Borsensegment Primarmarkt im Freiverkehr der Borse Disseldorf zu
wechseln. Es besteht aber auch bei Erfiillung aller formalen Voraussetzungen der Einbeziehung kein Rechtsan-
spruch der Emittentin auf Einbeziehung und Verbleib von Aktien im Handel im Freiverkehr an der Borse Diissel-
dorf. Sollten die Neuen Aktien nicht zum Handel in den Freiverkehr an der Borse Diisseldorf einbezogen werden
koénnen, oder sollten die Neuen Aktien oder die Aktien der Emittentin insgesamt aus dem Freiverkehr ausgelistet
werden, so wirde die Handelbarkeit der Aktien der Emittentin erheblich beeintrdchtigt. Anleger, die Neue Aktien
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erwerben, laufen daher Gefahr, dass sie ihre Neuen Aktien kiinftig nicht oder nicht zu einem angemessenen Wert
verdauBern kénnen.

Es besteht das Risiko des vollstéindigen Scheiterns der Kapitalerh6hung zur Schaffung der neuen Aktien oder
dass nur wenige neue Aktien geschaffen werden, was zur Insolvenz der Gesellschaft und zum vollsténdigen
Verlust des eingesetzten Kapitals auch ohne Erlangung von Aktien fiihren kann.

Gegenstand des Angebots sind 2.750.000 Neue Aktien der Emittentin, die erst nach Eintragung der Durchfiihrung
der am 10. September 2018 von der auRerordentlichen Hauptversammlung der Emittentin beschlossenen Kapi-
talerhohung gegen Bareinlagen in das Handelsregister der Gesellschaft entstehen werden. Die Kapitalerhohung
kann aus diversen Griinden ganz oder teilweise scheitern, z.B. weil das Registergericht die Eintragung ablehnt
oder nur in einem wesentlich geringeren Umfang als von der Gesellschaft angenommen durchgefiihrt wird. Dies
hatte zur Folge, dass der Gesellschaft nicht die angenommenen Mittel zur Verfliigung stiinden, die sie flr die von
ihr angedachte Verwendung des Emissionserldses benétigt. Die damit angestrebte Entlastung der finanziellen
Situation der Emittentin durch Erweiterung des fir das operative Geschaft zur Verfligung stehenden Budgets
ware dann nicht gewahrleistet.

Ferner steht das Bezugsangebot unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung der Durchflihrung der Ka-
pitalerhhung in das Handelsregister der Gesellschaft. Die ACON Actienbank AG, Miinchen, ist berechtigt, unter
bestimmten Umstanden von dem Vertrag tiber die Abwicklung der Kapitalerh6hung zuriickzutreten. Zu diesen
Umstanden gehdren neben dem Nichteintritt bestimmter aufschiebender Bedingungen fiir die Zeichnung der
Neuen Aktien und die Zahlung des Bezugspreises unter anderem der Eintritt einer wesentlichen Anderung in den
rechtlichen oder wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die eine Anderung oder Anpassung des Emissionsver-
trags aus Sicht der ACON Actienbank AG erforderlich machen, ohne dass eine Einigung hiertiber erfolgt, oder die
Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens (iber das Vermogen der Gesellschaft. Die Verpflichtungen von ACON Acti-
enbank AG enden ferner, wenn die Kapitalerhohung nicht bis zu einem noch festzulegenden Datum eingetragen
wurde. Darliber hinaus hat jede der Parteien des Vertrags tber die Abwicklung der Kapitalerhéhung das Recht,
aus wichtigem Grund von diesem Vertrag zurlickzutreten. Im Falle des Riicktritts vom Vertrag liber die Abwick-
lung der Kapitalerh6hung vor Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister bzw. im
Falle der Nichteintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister, und damit jeweils vor
Entstehung der neuen Aktien, entfallt das Bezugsangebot. In diesen Fallen ist die ACON Actienbank AG jeweils
berechtigt, das Bezugsangebot riickabzuwickeln. Im Falle einer solchen Riickabwicklung werden die Zeichnungs-
auftrage von Aktiondren riickabgewickelt und die zur Zahlung des Bezugspreises bereits entrichteten Betrage
erstattet, soweit diese noch nicht im aktienrechtlich erforderlichen Umfang zum Zwecke der Durchfiihrung der
Kapitalerhhung von der ACON Actienbank AG an die Emittentin Giberwiesen wurden. Die ACON Actienbank AG
tritt in Bezug auf solche etwaig bereits eingezahlten Betrdge bereits jetzt ihren Anspruch gegen die Emittentin
auf Ruickzahlung der auf die Neuen Aktien geleisteten Bareinlage bzw. auf Lieferung der neu entstehenden Aktien
jeweils anteilig an die das Bezugsangebot annehmenden Aktionare an Erfiillungs statt ab. Die Aktionare nehmen
diese Abtretung mit Annahme des Bezugsangebots an. Diese Riickforderungs- bzw. Abfindungsanspriiche sind
grundsatzlich ungesichert. Fir die Aktionare besteht in diesem Fall das Risiko, dass sie ihre Rickforderungs- bzw.
Abfindungsanspriiche nicht realisieren kdnnen. Anleger, die Bezugsrechte entgeltlich erworben haben, konnten
bei nicht erfolgender Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister einen Verlust
erleiden.

Der anteilige Buchwert des Eigenkapitals je Aktie unterschreitet den Ausgabepreis erheblich.

Der Ausgabepreis, der von Anlegern, die im Rahmen des Angebots Aktien der Gesellschaft erwerben, zu bezahlen
ist, Ubersteigt den auf eine Aktie entfallenden anteiligen Buchwert des Eigenkapitals erheblich. Der Ausgabepreis
impliziert daher einen hohen Firmenwert, und es besteht keine Gewahr, dass dieser Firmenwert realisiert wer-
den kann.

Falls die Emittentin in Zukunft Anleihen oder Aktien anbietet, kénnte sich das nachteilig auf den Bérsenkurs
der Aktien auswirken.

Moglicherweise mochte die Emittentin in Zukunft Kapital durch die Emission von Anleihen (gegebenenfalls ein-
schlielich Wandelanleihen) oder Aktien aufnehmen. Die Ausgabe weiterer Aktien oder Wertpapiere, die mit
Umwandlungsrechten ausgestattet sind, konnte den Borsenkurs der Aktien der Emittentin wesentlich nachteilig
beeinflussen und hatte eine Verwasserung der wirtschaftlichen Rechte und der Stimmrechte der bestehenden
Aktionare zur Folge, falls den bestehenden Aktionaren keine Bezugsrechte gewahrt werden. Da etwaige kiinftige
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Angebote zeitlich und auch von ihrer Art her von den Marktbedingungen zum Zeitpunkt eines solchen Angebots
abhangen wiirden, kann die Emittentin zur Hohe, zeitlichen Planung oder Art eines kiinftigen Angebots keine
Aussagen treffen oder Schatzungen vornehmen. Daher tragen die Inhaber von Aktien das Risiko, dass kinftige
Angebote den Borsenkurs der Aktien belasten und/oder ihre Beteiligungen an der Gesellschaft verwassern. Zu
einer solchen Verwasserung kdonnte es auerdem kommen, wenn andere Gesellschaften ibernommen werden
oder Investitionen in Gesellschaften im Austausch gegen neu ausgegebene Aktien der Gesellschaft getatigt wer-
den und wenn Mitarbeiter der Gesellschaft im Rahmen von kiinftigen Aktienoptionspldanen erhaltene Aktienop-
tionen ausiiben oder im Rahmen von kiinftigen Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen Aktien ausgegeben werden.

Aktienverkdufe der Altaktiondre kénnten zu Belastungen des Aktienkurses fiihren.

Die Navigator Equity Solutions SE, die White Sun GmbH und Herr Johannes Angermeier haben sich im Hinblick
auf 85.125 (Navigator Solutions SE), mindestens 5.500 (White Sun GmbH) und mindestens 7.000 (Johannes An-
germeier) in ihrem jeweiligen Eigentum stehenden Bestandsaktien gegenliber der ACON Actienbank AG (ACON)
verpflichtet, unwiderruflich und unter Beachtung der einschlagigen Regelungen des nationalen Aktienrechts, flr
einen Zeitraum vom 01. Oktober 2018 an bis zum 30. September 2019, keine dieser Aktien an der Gesellschaft
borslich oder auBerbdorslich direkt oder indirekt innerhalb dieser Zeitrdume zu verduBern oder zu verkaufen oder
sonstige Mallnahmen zu ergreifen, die einer VerauRerung oder einem Verkauf wirtschaftlich entsprechen. Inner-
halb des vorstehenden Zeitraums kann die ACON Actienbank AG insgesamt oder fiir Teile der davon betroffenen
Aktien Befreiungen des jeweiligen Aktionars von der Lock-Up-Verpflichtung schriftlich erteilen, sofern die Aktien
dazu verwendet werden soll, um damit Market-Making-Aktivitaten zur Forderung der Liquiditat, die Sicherung
des Bestehens der Gesellschaft, die Aufnahme strategischer Investoren, oder auch zur Absicherung von im Rah-
men der operativen Tatigkeit gewahrten Bankdarlehen zu gewdhrleisten.Die Gesellschaft kann nicht gewahrleis-
ten, dass sich die Aktionare, die dem Lock-up unterworfen sind, an diese Verpflichtung halten werden. Es lasst
sich nicht voraussagen, welche Auswirkungen zukiinftige Aktienverkdufe gegebenenfalls auf den Borsen- oder
Marktpreis der Aktien der Gesellschaft haben werden. Sollte die Navigator Equity Solutions SE vor oder nach
Ablauf der Sperrfrist Aktien ganz oder teilweise verkaufen, konnte der Borsen- oder Marktpreis der Aktien er-
heblich und nachhaltig beeintrachtigt werden. Gleiches gilt erst recht fir den Verkauf von Aktien an der Emitten-
tin durch Altaktionére, die nicht durch eine VerauRRerungsbeschrdankung (Lock-up) gebunden sind, sowie fiir den
Verkauf von Aktien an der Emittentin durch neu hinzu kommende Aktiondre. Durch solche Verkaufe kénnte es
fiir die Gesellschaft auch schwieriger werden, kiinftig neue Aktien zu dem von der Gesellschaft fiir angemessen
gehaltenen Zeitpunkt und Preis auszugeben.

Es konnte sich kein offentlicher Handel in Aktien der Gesellschaft entwickeln.

Vor diesem Angebot waren samtliche, das aktuelle Grundkapital EUR 275.000,00 reprasentierende Aktien der
Gesellschaft im Freiverkehr der Borse Disseldorf einbezogen, ohne dass es zu nennenswerten Umsétzen gekom-
men ware. Es kann nicht gewdhrleistet werden, dass sich nach diesem Angebot ein liquider Handel mit den Aktien
der Gesellschaft entwickelt und dass der Borsenpreis nicht unter den fiir das Angebot festgelegten Kaufpreis
sinken wird. Der vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats festzulegende Bezugs-/Angebotspreis gibt
nicht zwangslaufig Aufschluss tGiber den Borsenpreis, zu dem die Aktien im Anschluss an das Angebot an der Bérse
Disseldorf oder an einer anderen Wertpapierborse gehandelt werden. Die Gesellschaft kann nicht voraussagen,
inwieweit das Anlegerinteresse an ihren Aktien zur Entwicklung eines Handels fiihren wird oder wie liquide der
Handel werden kénnte. Es kann zu erhéhter Volatilitdt des Borsenpreises fur die Aktien der Gesellschaft kom-
men, und aufgrund dessen konnten Kauf- und Verkaufsauftrage weniger effizient ausgefiihrt werden. Anleger
werden ferner unter Umstanden nicht in der Lage sein, die Aktien zu dem fiir das Angebot festgelegten Kaufpreis,
zu einem hoheren Borsenpreis oder liberhaupt wieder zu verkaufen.

Der Freiverkehr der Bérse Diisseldorf weist gegeniiber dem organisierten Markt nur eingeschrénkte Transpa-
renzanforderungen und Anlegerschutzbestimmungen auf.

Samtliche bestehenden Aktien sind im allgemeinen Markt im Freiverkehr an der Bérse Diisseldorf einbezogen.
Anlasslich des vorliegenden Angebots beabsichtigt die Emittentin, das gesamte Grundkapital der Black Pearl Di-
gital AG einschlieBlich der Angebotsaktien in den Borsenhandel im Primdrmarkt des Freiverkehrs an der Borse
Disseldorf einbeziehen zu lassen. Die Notierungseinbeziehung der Angebotsaktien in den allgemeinen Freiver-
kehr an der Borse Diisseldorf wird voraussichtlich am 27. Dezember 2018 erfolgen. Damit werden die Aktien der
Gesellschaft allerdings nicht zum Bérsenhandel im regulierten Markt zugelassen werden. Anleger sollten daher
bei ihrer Anlageentscheidung berlicksichtigten, dass weder im allgemeinen Freiverkehr noch im Primarmarkt im
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Freiverkehr an der Borse Diisseldorf die h6heren Transparenzanforderungen und strengen Anlegerschutzbestim-
mungen fir regulierte Markte nicht gelten und insofern nur Regelungen mit einem geringeren Schutzniveau exis-
tieren.
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3. ALLGEMEINE INFORMATIONEN

3.1 Verantwortlichkeit fiir den Inhalt des Prospekts

Die Black Pearl Digital AG, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter der Nummer HRB
227401 mit Sitz in Minchen und der Geschéaftsanschrift: DessauerstraBe 6, 80992 Miinchen, Gbernimmt gemal
§ 5 Abs. 4 des Wertpapierprospektgesetzes (nachfolgend ,WpPG") die Verantwortung fir den Inhalt dieses Pros-
pekts (nachfolgend ,Prospekt") und erklart, dass die in diesem Prospekt gemachten Angaben ihres Wissens nach
richtig und keine wesentlichen Umstdnde ausgelassen worden sind. Sie erklart zudem, dass sie die erforderliche
Sorgfalt hat walten lassen, um sicherzustellen, dass die in diesem Prospekt gemachten Angaben ihres Wissens
nach richtig und keine Tatsachen ausgelassen worden sind, die die Aussage dieses Prospekts wahrscheinlich ver-
andern kénnen. Unbeschadet der Verpflichtung zur Erstellung eines Nachtrags nach § 16 WpPG ist die Black Pearl
Digital AG nach MaRgabe der gesetzlichen Bestimmungen nicht verpflichtet, den Prospekt zu aktualisieren.

Fiir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriiche aufgrund der in diesem Prospekt enthaltenen Informationen
geltend gemacht werden, konnte der als Kldger auftretende Anleger in Anwendung der einzelstaatlichen Rechts-
vorschriften der Staaten des Europdischen Wirtschaftsraums die Kosten fiir die Ubersetzung des Prospekts vor
Prozessbeginn zu tragen haben.

3.2 Gegenstand des Prospekts

Gegenstand dieses Prospekts flir Zwecke des 6ffentlichen Angebots von Wertpapieren sind insgesamt 2.750.000
auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien), mit einem anteiligen Betrag am Grund-
kapital von EUR 1,00 je Stiickaktie mit voller Gewinnberechtigung ab dem 01. Januar 2018 (,,die anzubietenden
Aktien“, ,Neuen Aktien” oder , Angebotsaktien”) aus der am 10. September 2018 von der aufRerordentlichen
Hauptversammlung der Emittentin beschlossenen Kapitalerhohung gegen Bareinlagen.

In den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Australien, Japan und an US-Personen (im Sinne der Regulation
‘X des U.S. Securities Act von 1933) werden keine Aktien angeboten.

Die Aktien tragen die folgenden Wertpapierkennziffern:
International Securities Identification Number: DEOOOA2BPK34

Wertpapierkennnummer: A2BPK3

3.3 Sole Lead Manager

Sole Lead Manager ist die ACON Actienbank, Miinchen. Die ACON Actienbank AG berat die Emittentin nicht in
rechtlichen, steuerlichen, bilanziellen und buchhalterischen Fragen.

3.4 Erkldarungen von Seiten Sachverstandiger und Interessenserklarungen

In den Prospekt wurden keine Erklarungen oder Berichte von Personen aufgenommen, die als Sachverstandige
gehandelt haben, insbesondere kein jedoch (freiwilliger) valuation report gemaR Ziffer 139 ESMA 2013/319.

3.5 Verfiigbarkeit von Dokumenten zur Einsichtnahme

Wahrend der Giiltigkeitsdauer gemaR § 9 WpPG von zwolf Monaten nach Billigung des Prospekts konnen Kopien
folgender Unterlagen in Papierform wahrend der Ublichen Geschaftszeiten bei der Gesellschaft, Dessauerstrale
6, 80992 Miinchen bzw. in elektronischer Form auf der Homepage der Gesellschaft unter https://www.black-
pearl.digital/deutsch/investor-relations/finanzberichte/ eingesehen werden:
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e dieser Wertpapierprospekt;

e der geprifte Jahresabschluss (HGB) und gepriifte Lagebericht (HGB) der Emittentin fiir das Rumpfge-
schaftsjahr zum 31. Dezember 2016;

e der gepriifte Jahresabschluss (HGB) und geprifte Lagebericht (HGB) der Emittentin fiir das Geschafts-
jahr zum 31. Dezember 2017;

e derungepriifte Zwischenabschluss (HGB) und der ungeprifte Zwischenlagebericht (HGB) der Emittentin
fir die Periode vom 01. Januar 2017 bis 30. Juni 2017

e derungepriifte Zwischenabschluss (HGB) und der ungeprifte Zwischenlagebericht (HGB) der Emittentin
fir die Periode vom 01. Januar 2018 bis 30. Juni 2018.

Entsprechendes gilt flr zukiinftige Jahresabschliisse und Zwischenabschlisse sowie aktuellere Fassungen der
Satzung der Emittentin.

3.6  Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthélt bestimmte zukunftsgerichtete Aussagen, die sich auf das Geschift, die finanzielle Ent-
wicklung und die Ertrage der Emittentin beziehen. Zukunftsgerichtete Aussagen betreffen zukiinftige Tatsachen,
Ereignisse sowie sonstige Umstidnde, die keine historischen Tatsachen sind. Angaben unter Verwendung von
Worten wie ,nach Ansicht der Emittentin®, ,kbnnen”, ,erwarten”, ,prognostizieren”, , planen”, ,voraussehen®,
,voraussichtlich”, ,sollen”, ,glauben”, , diirfen” oder ahnliche Formulierungen deuten auf solche Aussagen hin.
Diese geben nur die Auffassung der Emittentin zum Prospektdatum hinsichtlich zukiinftiger Ergebnisse wieder
und unterliegen daher Risiken und Ungewissheiten, die dazu fiihren kdnnen, dass die tatsdchlichen zukiinftigen
Ergebnisse, die Finanzlage, die Entwicklungen oder Leistungen der Emittentin in relevanten Branchen wesentlich
von denjenigen abweichen, die in diesen Aussagen ausdricklich oder implizit angenommen werden.

Diese zukunftsgerichteten Aussagen beruhen auf gegenwartigen Planen, Schatzungen und Erwartungen der
Emittentin sowie auf bestimmten Annahmen, die unzutreffend sein kénnen. Zahlreiche Faktoren kdnnen dazu
flihren, dass die tatsachliche Entwicklung insbesondere hinsichtlich der erzielten Ertrage und Leistungen wesent-
lich von der Entwicklung, den Ertragen oder den Leistungen abweichen, die in den zukunftsgerichteten Aussagen
zum Ausdruck kommen oder diesen implizit zu Grunde gelegt wurden.

Im Ubrigen wird darauf hingewiesen, dass die Emittentin keine Verpflichtung (ibernimmt, (iber ihre gesetzliche
Verpflichtung (insbesondere zur Veroffentlichung von Nachtragen gem. § 16 WpPG) hinaus derartige zukunfts-
gerichtete Aussagen oder Branchen- und Kundeninformationen zu aktualisieren oder an zukiinftige Ereignisse
oder Entwicklungen anzupassen.

3.7 Hinweise zu Zahlen-, Finanz- und Wahrungsangaben

Bestimmte Zahlenangaben (einschlieRlich bestimmter Prozentsadtze) wurden kaufmannisch gerundet. Infolge-
dessen entsprechen in Tabellen angegebene Gesamtbetrage in diesem Prospekt moglicherweise nicht in allen
Fallen der Summe der Einzelbetrage, die in den zugrunde liegenden Quellen angegeben sind.

Finanzkennzahlen der Emittentin, die nicht explizit als ,geprift” gekennzeichnet sind, entstammen nicht dem
gepriiften Jahresabschluss der Gesellschaft per 31. Dezember 2016 und per 31. Dezember 2017 und sind damit
ungepruft.

Samtliche Wahrungsangaben in diesem Prospekt beziehen sich, sofern nicht etwas anderes angegeben ist, auf
Euro (EUR). Falls Betrage in einer anderen Wahrung angegeben sind, wird dies ausdrtcklich durch Benennung
der entsprechenden Wahrung oder Angabe des Wahrungssymbols kenntlich gemacht.

3.8 Informationen von dritter Seite

Dieser Prospekt enthélt Informationen von Seiten Dritter, insbesondere in Form von Branchen- und Marktdaten
sowie Statistiken, die aus Branchenberichten und —studien, 6ffentlich erhiltlichen Informationen enthommen
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sind. Soweit Angaben von Seiten Dritter ibernommen wurden, bestatigt die Emittentin, dass diese Angaben kor-
rekt wiedergegeben wurden und dass — soweit es der Emittentin bekannt ist und sie dies aus den von Dritten
veroffentlichten Informationen ableiten konnte — keine Tatsachen unterschlagen wurden, die die wiedergege-
benen Informationen unkorrekt oder irrefiihrend gestalten wiirden. Quellen der Informationen von Seiten Drit-
ter sind jeweils angegeben.

Bei der Erstellung dieses Prospektes wurde insbesondere auf die folgenden Quellen zuriickgegriffen:

- Bundesverband Deutscher Kapitalanlagegesellschaften e.V., Jahresstatistik 2015/2016/2017 (alle Statis-
tiken sind auf der Homepage des Bundesverband Deutscher Kapitalanlagegesellschaften e.V. unter dem
Link http://www.bvkap.de/markt/statistiken abrufbar).

- Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 2017, Distributed-Ledger-Technologien im Zahlungsverkehr und
in der Wertpapierabwicklung: Potenziale und Risiken

- Credit Suisse, Blockchain 2.0, 11 January 2018, Global Equity Research Technology

- Honig, Initial Coin Offering, Studie zu Kryptowahrungen und der Blockchain-Technologie, 2018 abrufbar
unter https://www.frankfurt-university.de/fileadmin/standard/Hochschule/Fachbereich_3/Kon-
takt/Professor_inn_en/Hoenig/20180502_Bitcoin_Studie_fra_uas_Hoenig_V1.0.pdf

- BaFin, Blockchain-Technologie, Publikation zuletzt gedndert am 19.06.2017, abrufbar unter
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/Blockchain/blockchain_node

- BaFin, Initial Coin Offerings: BaFin veroffentlicht Hinweisschreiben zur Einordnung als Finanzinstru-
mente, Publikation vom 15.03.2018, abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentli-
chungen/DE/Fachartikel/2018/fa_bj_1803_ICOs.html

- BaFin, Virtuelle Wahrungen/Virtual Currency (VC), Publikation gedndert am 28.04.2016, abrufbar unter
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/VirtualCurrency/virtual_currency_artikel.html

- BaFin, Initial Coin Offerings: Hohe Risiken fiir Verbraucher, Publikation vom 15.11.2017, abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichun-
gen/DE/Fachartikel/2017/fa_bj_1711_ICO.html

- BaFin, Verbraucherwarnung: Risiken von Initial Coin Offerings (ICOs), Pulikation vom 09.11.2017, abruf-
bar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichun-
gen/DE/Meldung/2017/meldung_171109_ICOs.html

Die Emittentin die Geschaftstatigkeit in der gegenwartigen Ausrichtung im Marz 2018 aufgenommen, aber noch
keine Umsatzerl6se erzielt. Die Emittentin beabsichtigt in Markten tatig zu werden, fir den es nach Kenntnis der
Emittentin keine einheitlichen und vollstandigen Quellen gibt. Daher hat die Emittentin zum Teil auf eigene Ein-
schatzungen des Marktes zurilickgegriffen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die tatsachlichen Markt-
verhéltnisse von dieser Einschatzung abweichen oder dass andere Marktteilnehmer den Markt anders einschat-
zen. Anleger sollten bericksichtigen, dass Marktstudien haufig auf Informationen und Annahmen beruhen, die
moglicherweise weder exakt noch sachgerecht und haufig von Natur aus vorausschauend und spekulativ sind.

3.9 Weitere Angaben zur Verwendung dieses Prospekts durch Finanzintermediare

Die Emittentin stimmt der Verwendung dieses Prospekts, einschlieBlich etwaiger Nachtrdge, durch die ACON
Actienbank AG und die von der ACON Actienbank AG eingeschalteten Institute im Sinne von § 3 Abs. 3 WpPG als
Finanzintermediaren (die ,Finanzintermedidre”) fir die Zwecke des o6ffentlichen Angebotes der unter diesem
Prospekt begebenen Aktien im Rahmen der geltenden Verkaufsbeschrankungen in Deutschland innerhalb der
Angebotsfrist (voraussichtlich) vom 23. November bis 10. Dezember 2018 zu und Gbernimmt die Haftung fiir den
Inhalt dieses Prospekts auch hinsichtlich einer spateren WeiterverdufRerung oder endgiiltigen Platzierung der
Aktien durch diese Finanzintermediare, die die Zustimmung zur Verwendung des Prospekts erhalten. Die Zustim-
mung ist an keine weiteren Bedingungen gekniipft. Diese Zustimmung entbindet die Finanzintermedidre aus-
driicklich nicht von der Einhaltung der Verkaufsbeschrankungen und samtlicher anderer anwendbarer Vorschrif-
ten.
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Falls ein Finanzintermediar ein Angebot macht, wird er die Anleger zum Zeitpunkt der Angebotsvorlage iiber
die Angebotsbedingungen unterrichten. Jeder Finanzintermedidr, der diesen Prospekt verwendet, hat auf sei-
ner Website anzugeben, dass er den Prospekt mit Zustimmung der Emittentin und gemaR den Bedingungen,
an die die Zustimmung gebunden ist, verwendet.
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4. ANGABEN UBER DIE EMITTENTIN

4.1 Griindung, Firma, Sitz, Geschaftsjahr und Dauer der Emittentin

Die Black Pearl Digital AG (vormals firmierend als Victoria Real AG) ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miin-
chen unter HRB 227401 eingetragen. Sie wurde am 04. Mai 2016 (URNr. H 935/2016 des Notars Dr. Henning
Schwarz, Miinchen) mit Nachtrag vom 20. Juli 2016 (URNr. H 1683/2016 des Notars Dr. Henning Schwarz, Miin-
chen) auf unbestimmte Zeit gegriindet und am 04. August 2016 in das Handelsregister des Amtsgerichts Min-
chen eingetragen.

Grinderin der Gesellschaft ist die Navigator Equity Solutions SE, Geschaftsanschrift: NL-5582LA Waalre, Laan von
Diepenvoorde 3, Niederlande.

Das Grundkapital belief sich bei der Griindung auf EUR 250.000,00. Das Geschéftsjahr der Emittentin entspricht
derzeit dem Kalenderjahr und lduft vom 1. Januar bis zum 31. Dezember eines jeden Jahres.

Der Sitz der Black Pearl Digital AG ist Minchen. Die Geschaftsadresse ist in der DessauerstraRe 6, 80992 Miin-
chen, Telefon: 089 5108 5683.

Die Gesellschaft ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und unterliegt demnach der Rechtsordnung
der Bundesrepublik Deutschland.

Die Firma der Emittentin lautet Black Pearl Digital AG. Es existiert kein abweichender kommerzieller Name der
Emittentin.

Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen gemalR § 25 der Satzung im Bundesanzeiger.

4.2 Wichtige Ereignisse in der Entwicklung der Emittentin

Mit prospektpflichtigen offentlichen Angebot ist das Grundkapital der Gesellschaft am 03. Januar 2017 in den
Freiverkehr der Borse Dusseldorf unter der ISIN DEOOOA2BPK34 / WKN A2BPK3 einbezogen worden. Umsitze
oder Ertrage aus Beteiligungen konnten in 2017 allerdings noch nicht generiert werden.

Mit Hauptversammlung vom 21. Marz 2018 hat sich die Emittentin strategisch neu auf die zukunftstrachtigen
Bereiche Digital Tranformation, FinTech und Digital Assets ausgerichtet, und ihr immobilienwirtschaftliches En-
gagement eingestellt.

Am 04. Mai 2018 hat die Emittentin unter Ausnutzung ihre Genehmigten Kapitals gemaR § 4 A der Satzung das
Grundkapital der Gesellschaft von EUR 250.000,00 um EUR 25.000, 00 auf EUR 275.000,00 unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktiondre beschlossen. Samtliche neu ausgegebenen 25.000 Aktien sind von Investoren zum
Ausgabepreis von Euro 10,00 je Aktie gezeichnet worden. Der Bruttoemissionserlés von EUR 250.000,00 dient
dem weiteren Aufbau des operativen Geschafts der Gesellschaft. Die Kapitalerhohng ist am 05. Juni 2018 im
Handelsregister eingetragen worden.

4.3 Unternehmensgegenstand der Emittentin

GemaR § 2 Abs. (1) der Satzung kann die Gesellschaft im Rahmen ihrer allgemeinen Geschéaftsstrategie im In- und
Ausland Tochtergesellschaften, Niederlassungen oder Betriebsstadtten errichten und sich an anderen Unterneh-
men unmittelbar oder mittelbar beteiligen, solche beraten, steuern und koordinieren sowie deren Geschafte
flihren. Des Weiteren ist der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft die strategische Fiihrung, Steuerung
und Koordination von Tochtergesellschaften im Rahmen einer geschaftsleitenden Holding und von Drittunter-
nehmen (insbesondere durch Erbringung von entgeltlichen administrativen, finanziellen, kaufméannischen und
technischen Dienstleistungen) und deren langfristige Wertsteigerung, sowie allgemein die Erbringung von
Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung und der Informationstechnologie. Die Gesellschaft
ist berechtigt, ihren Geschaftsbetrieb ganz oder teilweise in Beteiligungsunternehmen gleich welcher Rechtsform
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auszugliedern. Die Gesellschaft kann Unternehmen erwerben oder veraullern, sie unter einheitliche Leitung zu-
sammenfassen und Unternehmensvertrage mit ihnen schlieRen.

GemaR § 2 Abs. (3) der Satzung ist die Gesellschaft zu allen Rechtsgeschaften und Rechtshandlungen berechtigt,
die geeignet erscheinen, den Gesellschaftszweck und die allgemeine Geschaftsstrategie unmittelbar oder mittel-
bar zu férdern. Die Gesellschaft kann die zur Erreichung ihres Zwecks und der Geschéftsstrategie erforderlichen
oder zweckmaRigen Handlungen selbst vornehmen oder durch Dritte vornehmen lassen. Die Durchfiihrung der
Tatigkeiten liegt im freien Ermessen der Gesellschaft und deren Vertretungsorgane, inhaltliche Beschrankungen
jedweder Art bestehen nicht. Abweichungen von der allgemeinen Geschéftsstrategie sind, soweit diese der For-
derung entsprechend dienen, zulassig.

GemaR § 2 Abs. (4) der Satzung werden erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgelbt.

4.4  Abschlusspriifer

Flr das aktuelle zum 31. Dezember 2018 endende Geschéftsjahr hat die Hauptversammlung der Gesellschaft am
21. Marz 2018 beschlossen, Herrn Steuerberater und Wirtschaftsprifer Dipl.-Kfm Jorg GeiRelmaier, c/o CONLATA
Geillelmaier & Partner mbB, LangenmantelstraBe 14, 86153 Augsburg, zum Abschlusspriifer der Emittentin zu
bestellen. Herr GeiRelmaier ist Mitglied der deutschen Wirtschaftspriferkammer, Rauchstralle 26, 10787 Berlin,
Deutschland.

Herr Dipl.-Kfm Joérg GeiRelmaier hat den nach HGB erstellten Jahresabschluss der Black Pearl Digital AG zum
31. Dezember 2017 geprift und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen, der im Finanzteil
dieses Prospekts wiedergegeben ist. Herr Dipl.-Kfm Jorg GeiRelmaier hat zudem den nach HGB erstellten Jahres-
abschluss der Black Pearl Digital AG zum 31. Dezember 2016 gepriift und mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen, der im Finanzteil dieses Prospekts wiedergegeben ist. In diesem Prospekt sind im Ubri-
gen keine weiteren Angaben enthalten, die von dem Abschlussprifer geprift wurde und Uber die ein Bestati-
gungsvermerk erstellt wurde.

4.5 Organisationsstruktur der Emittentin

Die Emittentin halt keinerlei Beteiligungen an anderen Gesellschaften.

Die Navigator Equity Solutions SE halt zum Datum dieses Prospekts 170.250 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
mit einem rechnerischen Anteil von EUR 1,00 je Aktie. Dies entspricht einer Beteiligungsquote von 61,9 %. Die
restlichen Aktien werden von den Mitgliedern des Vorstands und Aufsichtsrats gehalten oder befinden sich im
Streubesitz weiterer Aktionare, von denen keiner der Gesellschaft mitgeteilt hat, mit mehr als 25 % am Grund-
kapital der Gesellschaft beteiligt zu sein. GemaR § 18 Abs. 1 Satz 3 AktG in Verbindung mit § 17 Abs. 2 AktG steht
die Black Pearl Digital AG aufgrund der H6he des Anteilsbesitz der Navigator Equity Solutions SE in Abhangigkeit
dieser Gesellschaft und bildet mit der Navigator Equity Solutions SE einen Konzern. Es bestehen jedoch keine
vertraglichen Bindungen zwischen beiden Gesellschaften, die eine weitergehende Konzernstruktur darstellen.
Insbesondere wird von der Navigator Equity Solutions SE kein Konzernabschluss unter Einbeziehung der Black
Pearl Digital AG erstellt.

Die Navigator Equity Solutions SE ist eine an der Bérse Minchen notierte Beteiligungsgesellschaft mit Invest-
mentfokus auf Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen an europaischen Dienstleistungsunternehmen. Zum
Beteiligungsportfolio gehdren Unternehmen aus den Bereichen Finanzdienstleistung, digitale Medien und IT-
Dienstleistungen.

Zwischen der Navigator Equity Solutions SE und der Black Pearl Digital AG gibt es folgende personelle Verflech-
tungen: Der Aufsichtsratsvorsitzende der Black Pearl Digital AG, Herr Dr. Jens Bodenkamp, ist gleichzeitig Vorsit-
zender des Aufsichtsrats der Navigator Equity Solutions SE. Der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende der
Black Pearl Digital AG, Herr Erich Hofmann, ist Mitglied des zweikopfigen Aufsichtsrats der Navigator Equity So-
lutions SE. Zu den potenziellen Interessenskonflikten, die im Zusammenhang mit der gemeinsamen Leitung der
Black Pearl Digital AG und der Navigator Equity Solutions SE entstehen kdénnen, wird auf Abschnitt 5.5. (,,Be-
stimmte Informationen tber Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat; Interessenkonflikte®) verwiesen.
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5. ORGANE DER EMITTENTIN

Die Organe der Gesellschaft sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung. Die Kompetenzen
dieser Organe sind im Aktiengesetz, der Satzung sowie ggf. in Geschaftsordnungen fir den Vorstand und den
Aufsichtsrat geregelt.

5.1 Uberblick

Der Vorstand fuihrt die Geschafte nach MalRgabe der Gesetze, der Satzung der Gesellschaft, sowie unter Berlick-
sichtigung der Beschliisse der Hauptversammlung und eines etwaigen Geschaftsverteilungsplanes. Er vertritt die
Gesellschaft gegeniiber Dritten. Der Vorstand hat zu gewahrleisten, dass innerhalb der Gesellschaft ein ange-
messenes Risikomanagement und ein internes Uberwachungssystem eingerichtet und betrieben wird, damit den
Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen friihzeitig erkannt werden. Der Vorstand ist gegeniiber
dem Aufsichtsrat berichtspflichtig. Insbesondere ist der Vorstand verpflichtet, dem Aufsichtsrat regelmaRig, zeit-
nah und umfassend (iber die beabsichtigte Geschaftspolitik und andere grundsatzliche Fragen der Unterneh-
mensplanung, die Rentabilitat der Gesellschaft, den Gang der Geschéfte sowie die Geschéfte, die fur die Renta-
bilitat oder Liquiditat von erheblicher Bedeutung sein kénnen, zu berichten. Der Vorstand hat dabei auch Abwei-
chungen des Geschaftsverlaufes von den aufgestellten Planen und Zielen unter Angabe von Griinden darzulegen.
AuRRerdem ist dem Vorsitzenden des Aufsichtsrates aus sonstigen wichtigen Anladssen zu berichten. Der Aufsichts-
rat kann zudem jederzeit einen Bericht Uber die Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen. In einer Geschafts-
ordnung fir den Vorstand kann bestimmt werden, dass fur bestimmte Geschéfte der Vorstand der Zustimmung
des Aufsichtsrates bedarf. Der Aufsichtsrat ist befugt, den Kreis der zustimmungsbediirftigen Geschafte zu er-
weitern oder einzuschranken.

Die Mitglieder des Vorstandes werden vom Aufsichtsrat bestellt und abberufen. Die gleichzeitige Mitgliedschaft
in Vorstand und Aufsichtsrat ist grundsatzlich nicht zuldssig. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der Leitung
des Unternehmens zu iberwachen. Nach dem deutschen Aktiengesetz ist der Aufsichtsrat nicht zur Geschafts-
fihrung berechtigt.

Den Mitgliedern des Vorstandes und des Aufsichtsrates obliegen Treue- und Sorgfaltspflichten gegeniiber der
Gesellschaft. Dabei ist von den Mitgliedern dieser Organe ein weites Spektrum von Interessen, insbesondere der
Gesellschaft, ihrer Aktionare, ihrer Mitarbeiter und ihrer Glaubiger, zu beachten. Der Vorstand muss insbeson-
dere die Rechte der Aktionare auf Gleichbehandlung und gleichmaRige Information beriicksichtigen.

Nach deutschem Recht ist es den einzelnen Aktionaren (wie jeder anderen Person) untersagt, ihren Einfluss auf
die Gesellschaft dazu zu benutzen, ein Mitglied des Vorstandes oder des Aufsichtsrates zu einer fir die Gesell-
schaft schadlichen Handlung zu bestimmen. Aktiondre mit einem beherrschenden Einfluss diirfen ihren Einfluss
nicht dazu nutzen, die Gesellschaft zu veranlassen, gegen ihre Interessen zu verstoRRen, es sei denn, die daraus
entstehenden Nachteile werden ausgeglichen. Wer vorsatzlich unter Verwendung seines Einflusses auf die Ge-
sellschaft ein Mitglied des Vorstandes oder des Aufsichtsrates, einen Prokuristen oder einen Handlungsbevoll-
machtigten dazu veranlasst, zum Schaden der Gesellschaft oder ihrer Aktionare zu handeln, ist der Gesellschaft
und den Aktionaren zum Ersatz des ihnen daraus entstehenden Schadens verpflichtet. Daneben haften die Mit-
glieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates gesamtschuldnerisch, wenn sie unter Verletzung ihrer Pflichten
gehandelt haben.

VerstoRen die Mitglieder des Vorstandes oder des Aufsichtsrates gegen ihre Pflichten, so haften die betreffenden
Mitglieder gesamtschuldnerisch gegenliber der Gesellschaft auf Schadensersatz. Die Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat der Gesellschaft sind noch nicht durch eine Director & Officers Versicherung (Vermogensscha-
denhaftpflichtversicherung) abgesichert. Die Gesellschaft kann erst drei Jahre nach dem Entstehen des An-
spruchs und nur dann auf Ersatzanspriiche verzichten oder sich dartiber vergleichen, wenn die Aktionare dies in
der Hauptversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit beschliefen und wenn nicht eine Minderheit von Akti-
ondren, deren Anteile zusammen 10 % des Grundkapitals erreichen oder tbersteigen, Widerspruch zur Nieder-
schrift erhebt.
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5.2 Vorstand

Der Vorstand der Emittentin besteht gemals § 6 Abs. 1 der Satzung aus einer oder mehreren Personen. Der Auf-
sichtsrat bestimmt die Zahl der Mitglieder des Vorstands. Auch wenn das Grundkapital mehr als drei Millionen
Euro betragt, kann der Aufsichtsrat bestimmen, dass der Vorstand nur aus einer Person besteht. Falls der Vor-
stand aus mehreren Personen besteht, kann der Aufsichtsrat ein Mitglied des Vorstands zum Vorsitzenden und
eines zum stellvertretenden Vorsitzenden des Vorstandes ernennen. Es kdnnen stellvertretende Vorstandsmit-
glieder bestellt werden. Der Aufsichtsrat ist flir die Bestellung der Mitglieder des Vorstands und fiir den Abschluss
der Anstellungsvertrage mit den Vorstandsmitgliedern zustdandig. Die Mitglieder des Vorstandes werden vom
Aufsichtsrat flir eine Amtszeit von hochstens fiinf Jahren bestellt. Eine wiederholte Bestellung oder Verlangerung
der Amtszeit, jeweils flir hochstens funf Jahre, ist zuldssig. Der Aufsichtsrat kann die Bestellung eines Vorstands-
mitgliedes vor Ablauf der Amtszeit widerrufen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt, etwa bei grober Pflichtverlet-
zung oder wenn die Hauptversammlung dem Vorstandsmitglied das Vertrauen entzieht. Fiir den Vorstand be-
steht keine vom Aufsichtsrat beschlossene Geschéaftsordnung.

Gemald § 8 Abs. 1 der Satzung der Gesellschaft wird die Black Pearl Digital AG, wenn der Vorstand nur aus einer
Person besteht, durch den Alleinvorstand vertreten. Wenn der Vorstand der Gesellschaft aus zwei oder mehr
Vorstandsmitgliedern besteht, wird die Gesellschaft gemaR § 8 Abs. 2 der Satzung der Gesellschaft durch zwei
Mitglieder des Vorstands gemeinschaftlich oder durch ein Mitglied des Vorstands in Gemeinschaft mit einem
Prokuristen vertreten. Der Aufsichtsrat kann einzelnen oder samtlichen Mitgliedern des Vorstands Einzelvertre-
tungsbefugnis erteilen und einzelne oder sémtliche Mitglieder des Vorstands von dem Verbot der Mehrvertre-
tung (§ 181 2. Alternative BGB) befreien, wobei & 112 AktG unberiihrt bleibt.

Der Vorstand der Black Pearl Digital AG fiihrt die Geschafte des Unternehmens als Leitungsorgan eigenverant-
wortlich nach Maligabe der Gesetze, der Satzung, der Vorstandsdienstvertrage sowie ggf. der Geschaftsordnung
fiir den Vorstand. Dabei haben die Mitglieder des Vorstands die Interessen der Gesellschaft und der Aktionare
stets mit der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters wahrzunehmen und die Belange
der Arbeitnehmer der Gesellschaft ebenso wie die Belange der Allgemeinheit angemessen zu beriicksichtigen.
Der Vorstand ist bei der Wahrnehmung der Geschafte und Interessen der Gesellschaft Weisungen des Aufsichts-
rats oder der Hauptversammlung nicht unterworfen. Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regemaRig und
umfassend Uber den Gang der Geschafte, insbesondere Umsatz-, Kosten- und Liquiditatsentwicklung. Die aktu-
elle Geschaftsordnung sieht bestimmte Geschafte des Vorstands vor, die einem Zustimmungsvorbehalt des Auf-
sichtsrats unterliegen, sowie weitere Aspekte der Vorstandsarbeit.

Herr Dr. Florian Pfingsten, geb. am 05. Januar 1969, fungiert seit Méarz 2018 als Finanzvorstand (CFO) der Emit-
tentin. Herr Dr. Pfingsten ist einzelvertretungsberechtigt und von den Beschrankungen der Mehrfachvertretung
befreit. Er ist seit 2003 geschéaftsfiihrender Gesellschafter der White Sun GmbH, einer auf den Bereich Finanzen
spezialisierten Beratungsgesellschaft in Miinchen. Gleichzeitig war er von 2006 bis 2011 Vorstand der Navigator
Equity Solutions SE sowie von 2011 bis 2015 der Kids Brands House N.V. und begleitete den Bérsengang beider
Gesellschaften an den m:access der Borse Miinchen. Er berdt und investierte bereits in eine Vielzahl von borsen-
notierten und privat gehaltenen Unternehmen und diente von 2009 bis 2010 als Mitglied des Borsenrates der
Borse Miinchen. Nach einer Ausbildung bei der Deutschen Bank AG und dem Studium sowie der Promotion in
Betriebswirtschaftslehre an der LMU Miinchen begann Dr. Pfingsten seine berufliche Laufbahn bei der weltweit
tatigen Investmentbank Nomura in London.

Wahrend der letzten fiinf Jahre war er Mitglied des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan bzw. Gesell-
schafter folgender Gesellschaften:

- White Sun GmbH — Geschaftsfiihrender Gesellschafter

- Phylax Capital GmbH — Geschaftfiihrer und Gesellschafter

- Polaris Immo GmbH — Geschaftsfuhrer

- ACON Actienbank AG — Aufsichtsrat

- The ACON Group SE — Aufsichtsrat

- Luyanta AG — Vorstand (bis Januar 2018)

- Nanoventure GmbH — Geschftsfiihrer (bis Dezember 2014)

- Kids Brands House N.V. — Vorstand und Aktionar (bis Januar 2015)
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- Vincitag Investment Management AG — Aufsichtrat (bis November 2016)
- IT Compentence Group SE — Aufsichtsrat (bis September 2013)
- Net on AG — Aufsichtsrat (bis September 2013)
- Kids Brands House N.V. - Aufsichtsrat (seit 31. Juli 2018)
Die genannten Positionen werden (sofern nicht als beendet gekennzeichnet) fortbestehen.

Daneben hielt und halt Herr Dr. Pfingsten eine Reihe von Beteiligungen an Personen- oder Kapitalgesellschaften,
die jedoch nicht mit einem unternehmerischen Engagement verbunden sind, sondern ausschlief8lich der Kapital-
anlage dienen.

Herr Dr. Pfingsten ist am Sitz der Verwaltung der Emittentin unter der Adresse DessauerstralRe 6, 80992 Miin-
chen, erreichbar.

Herr Dr. Pfingsten ist durch Beschluss des Aufsichtsrates der Gesellschaft vom 16. Méarz 2018 fiir die Dauer bis
zum 15. Mérz 2023 zum Vorstand der Gesellschaft bestellt worden.

Zwischen der Gesellschaft und Herrn Dr. Pfingsten ist am 16. Méarz 2018 ein auf den 14. Marz 2023 befristeten
Vorstandsdienstvertrag abgeschlossen worden. Hiernach erhalt Herr Dr. Pfingsten keine Verglitung. Es exitiert
keine Abrede zwischen der Gesellschaft und Herrn Dr. Pfingsten, wonach ihm bei Beendigung des Vorstands-
dienstvertrags eine Vergiinstigung gewahrt werden wiirde. Im Ubrigen gibt es keine Dienstleistungsvertrige zwi-
schen Herrn Dr. Pfingsten und der Gesellschaft, die bei der Beendigung des Dienstleistungsverhaltnisses Ver-
ginstigungen vorsehen. Herr Dr. Pfingsten halt 11.000 Aktien an der Gesellschaft. Ihm sind keine Optionen auf
Aktien der Gesellschaft gewahrt worden.

Herr Johannes Angermeier, geb. am 21. Marz 1986, fungiert seit April 2018 als Technischer Direktor und Opera-
tiver Geschéftsleiter (CTO/COOQ) der Emittentin. Herr Angermeier ist einzelvertretungsberechtigt und von den
Beschrankungen des § 181, 2. Alt. BGB befreit.

Wahrend der letzten flnf Jahre war er Mitglied des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan bzw. Gesell-
schafter folgender Gesellschaften: Geschaftsfiihrer draglet GmbH, Leonrodstr. 68, 80636 Miinchen (beendet)

Daneben hielt und héalt Herr Angermeier eine Reihe von Beteiligungen an Personen- oder Kapitalgesellschaften,
die jedoch nicht mit einem unternehmerischen Engagement verbunden sind, sondern ausschlieRlich der Kapital-
anlage dienen.

Herr Angermeiner ist am Sitz der Verwaltung der Emittentin unter der Adresse Dessauerstrale 6, 80992 Miin-
chen, erreichbar.

Herr Angermeiner ist durch Beschluss des Aufsichtsrates der Gesellschaft vom 03. April 2018 fiir die Dauer bis
zum 31. Dezember 2019 zum Vorstand der Gesellschaft bestellt worden.

Zwischen der Gesellschaft und Herrn Angermeier ist am 29. Méarz 2018 ein auf den 31. Dezember 2019 befriste-
ten Vorstandsdienstvertrag abgeschlossen worden. Hiernach erhalt Herr Angermeier keine Vergiitung. Es exitiert
keine Abrede zwischen der Gesellschaft und Herrn Angermeier, wonach ihm bei Beendigung des Vorstands-
dienstvertrags eine Vergiinstigung gewahrt werden wiirde. Im Ubrigen gibt es keine Dienstleistungsvertrige zwi-
schen Herrn Angermeier und der Gesellschaft, die bei der Beendigung des Dienstleistungsverhaltnisses Verglins-
tigungen vorsehen. Herr Angermeier halt 14.000 Aktien an der Gesellschaft. Ihm sind keine Optionen auf Aktien
der Gesellschaft gewahrt worden.

5.3 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern, die von der Hauptversammlung gewahlt werden. Soweit die
Hauptversammlung nicht bei der Wahl einen kiirzeren Zeitraum beschlieRt, erfolgt die Wahl der Aufsichtsrats-
mitglieder und gegebenenfalls ihrer Ersatzmitglieder gemaR der Satzung der Gesellschaft fir die Zeit bis zur Be-
endigung derjenigen Hauptversammlung, die Uber die Entlastung des Aufsichtsrates fir das vierte Geschaftsjahr
nach dem Beginn der Amtszeit beschlieBt, wobei das Geschaftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitge-
rechnet wird. Eine Wiederwahl ist, auch mehrfach, zuldssig. Die Hauptversammlung kann mit der Wahl eines
Aufsichtsratsmitgliedes gleichzeitig ein Ersatzmitglied wahlen, das in den Aufsichtsrat nachriickt, wenn ein Auf-
sichtsratsmitglied vorzeitig ausscheidet, ohne dass ein Nachfolger bestellt ist. Tritt ein Ersatzmitglied an die Stelle
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eines ausscheidenden Aufsichtsratsmitgliedes, so erlischt das Amt, sobald ein Nachfolger fiir das ausgeschiedene
Aufsichtsratsmitglied bestellt ist, spatestens mit Ablauf der Amtszeit des ausgeschiedenen Aufsichtsratsmit-
glieds. Aufsichtsratsmitglied kann gemaf § 100 AktG nicht sein, wer (i) bereits in zehn Handelsgesellschaften, die
gesetzlich einen Aufsichtsrat zu bilden haben, Aufsichtsratsmitglied ist, (ii) gesetzlicher Vertreter eines von der
Gesellschaft abhangigen Unternehmens ist, (iii) gesetzlicher Vertreter einer anderen Kapitalgesellschaft ist, de-
ren Aufsichtsrat ein Vorstandsmitglied der Gesellschaft angehort oder (iv) in den letzten zwei Jahren Vorstands-
mitglied derselben bérsennotierten Gesellschaft war, es sei denn, seine Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktiona-
ren, die mehr als 25 % der Stimmrechte an der Gesellschaft halten. Nach der Satzung kann jedes Mitglied des
Aufsichtsrates und jedes Ersatzmitglied sein Amt mit einer Frist von vier Wochen durch schriftliche Erklarung
gegeniiber dem Vorsitzenden des Aufsichtsrates niederlegen. Bei Vorliegen eines wichtigen Grundes kann die
Niederlegung fristlos erfolgen.

Der Aufsichtsrat wahlt in der ersten Sitzung nach seiner Wahl aus seiner Mitte einen Vorsitzenden und einen
Stellvertreter. Die Amtszeit des Vorsitzenden und des Stellvertreters entspricht ihrer Amtszeit als Mitglied des
Aufsichtsrates. Scheidet der Vorsitzende oder sein Stellvertreter vor Ablauf der Amtszeit aus seinem Amt aus, so
hat der Aufsichtsrat unverziiglich eine Neuwabhl fiir die restliche Amtszeit des Ausgeschiedenen vorzunehmen.
Gemald § 110 AktG muss der Aufsichtsrat zwei Sitzungen im Kalenderhalbjahr abhalten. Dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden obliegt die Einberufung der Aufsichtsratssitzungen. Der Aufsichtsrat ist laut Satzung der Gesellschaft be-
schlussfahig, wenn samtliche Mitglieder geladen oder zur Abstimmung aufgefordert sind und alle Mitglieder an
der Beschlussfassung persénlich oder durch schriftliche Stimmabgabe teilnehmen. Ein Mitglied nimmt auch an
der Beschlussfassung teil, wenn es sich der Stimme enthalt. Die Beschliisse des Aufsichtsrates der Gesellschaft
werden grundsatzlich in Prasenzsitzungen gefasst. AulRerhalb von Sitzungen ist eine Beschlussfassung schriftlich,
telegrafisch, fernmiindlich, per Telefax, Videokonferenz oder per E-Mail zuléssig. Uber die Form der Beschluss-
fassung entscheidet der Vorsitzende. Ein Widerspruchsrecht der Mitglieder des Aufsichtsrats besteht nicht.

Die Beschliisse des Aufsichtsrates werden, soweit nicht durch Gesetz oder Satzung andere Mehrheiten zwingend
vorgeschrieben sind, mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Dabei gilt Stimmenthaltung als
Stimmabgabe. Nach der Satzung der Gesellschaft kann sich der Aufsichtsrat eine Geschaftsordnung geben. Bis-
lang ist hiervon kein Gebrauch gemacht worden.

Der Aufsichtsrat der Black Pearl Digital AG hat keine Ausschiisse gebildet, namentlich keinen Audit- oder Vergi-
tungsausschuss, da es sich bei dem Aufsichtsrat lediglich um einen dreikopfigen Aufsichtsrat handelt.

Der Aufsichtsrat setzt sich gegenwartig aus folgenden Mitgliedern zusammen:

Dr. Jens Bodenkamp (Aufsichtsratsvorsitzender), geb. am 09. April 1945, ist ein Business Angel, verstanden als
eine Person, die sich finanziell an Unternehmen beteiligt und gleichzeitig die Existenzgriinder mit Know-how und
Kontakten in einer typischerweise sehr friihen Phase unterstiitzt. Davor war er Partner in der MCG, einer be-
kannten Medienberatungsfirma in Mlinchen. Vor dieser Tatigkeit war er Geschaftsfiihrer der ETF Group Deutsch-
land GmbH und Gesellschafter des Mutterunternehmens der Schweizer VC Gesellschaft ETF Group SA. Davor war
Dr. Bodenkamp fiir Intel tatig und zuletzt verantwortlich fir das Breitbandkommunikationsprogramm in Europa.
Wahrend seiner Karriere bei Intel war er in leitenden Positionen in den USA und Europa tatig. Unter anderem
war er verantwortlich fir den Aufbau und die Durchfiihrung von Intel's Corporate Investmentstrategie in Europa.
Dr. Bodenkamp diente als Aufsichtsrat in einer Vielzahl von Unternehmen. Er ist anerkannter Experte fiir die
Bereiche Informationstechnologie, Kommunikation und Halbleitertechnologie. Er veréffentlichte zahlreiche wis-
senschaftliche Artikel und Blicher und haélt ein Patent. Dr. Bodenkamp studierte in Hamburg und promovierte in
Karlsruhe in Elementarteilchenphysik. Wahrend der letzten finf Jahre war er Mitglied des Verwaltungs-, Lei-
tungs- oder Aufsichtsorgan bzw. Gesellschafter folgender Gesellschaften:

- Navigator Equity Solutions SE: Aufsichtsratsvorsitzender

- IT Competence Group SE: Aufsichtsratsvorsitzender

- ShopiMore AG (vormals Ganaria AG): Aufsichtsratsvorsitzender
- Luyanta AG: Aufsichtsratsvorsitzender

Die genannten Positionen werden fortbestehen. Daneben hielt und héalt Herr Dr. Bodenkamp eine Reihe von
Beteiligungen an Personen- oder Kapitalgesellschaften, die jedoch nicht mit einem unternehmerischen Engage-
ment verbunden sind, sondern ausschlieflich der Kapitalanlage dienen. Herr Dr. Bodenkamp halt 1.250 Aktien
an der Gesellschaft.

Erich Hoffmann (stellvertretender Aufsichtsvorsitzender), geb. am 23. Juli 1951, ist seit Oktober 2004 Mitglied
des Aufsichtsrates der Navigator Equity Solutions SE. Er ist gegenwartig als beratender Ingenieur tatig und be-
gleitete auch seit dem Jahr 2000 erfolgreich mehrere Start-up-Unternehmen. Herr Hoffmann ist Griinder der
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ContTec GmbH, einem Anbieter von Inspektionssystemen, der im Rahmen eines Bérsengangs am Neuen Markt
im Juli 2000 mit einem englischen Mitbewerber zur AECO N.V. fusioniert wurde. Herr Hoffmann verantwortete
dort als Vorstand den Bereich "Technik". Davor war er als geschaftsfihrender Gesellschafter der Dr. Schenk
GmbH, eines Herstellers von Inspektionssystemen, verantwortlich fir den Bereich "Systemtechnik". Herr Hoff-
mann startete seine Karriere bei der Deutschen Telekom als Ingenieur. Er studierte Elektroingenieurwesen an
der FH Minchen. Wahrend der letzten fiinf Jahre war er Mitglied des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsor-
gan bzw. Gesellschafter folgender Gesellschaften:

- Navigator Equity Solutions SE: Mitglied des Aufsichtsrats

- IT Competence Group SE: Mitglied des Aufsichtsrats

- net on AG: Mitglied des Aufsichtsrats

- Sinnwell AG: Mitglied des Aufsichtsrats

- Luyanta AG: Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

- ShopiMore AG (vormals Ganaria AG): Mitglied des Aufsichsrats (bis 12. Juni 2017)
- Ing-Buero Hoffmann

Die genannten Positionen werden fortbestehen. Daneben hielt und halt Herr Hoffmann eine Reihe von Beteili-
gungen an Personen- oder Kapitalgesellschaften, die jedoch nicht mit einem unternehmerischen Engagement
verbunden sind, sondern ausschlieBlich der Kapitalanlage dienen. Herr Hoffmann halt 250 Aktien an der Gesell-
schaft.

Joachim Haedke, geb. 27. Februar 1970, leistete nach seinem Abitur seinen Wehrdienst beim Pionierlehrbatail-
lon in Miinchen ab. Im AnschluR studierte Joachim Haedke an der Miinchner Ludwig-Maximilians-Universitat
Betriebswirtschaftslehre. Seit der erfolgreichen Beendigung des Studiums ist der Diplomkaufmann als Berater
mittelstandischer Unternehmen tatig. Herr Haedke ist Eigentiimer der Firma Haedke Consulting. Das 1993 ge-
griindete Unternehmen hat seine Schwerpunkte im Bereich Corporate Finance und Private Equity flr kleine und
mittelstandische Unternehmen. Von 1998 bis 2008 war Herr Haedke Mitglied des Bayerischen Landtags. Wah-
rend der letzten funf Jahre war er Mitglied des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan bzw. Gesellschafter
folgender Gesellschaften:

- Léwengrube 10 GmbH: Alleiniger Gesellschafter und Geschaftsfiihrer

- Partners Group Secondary GmbH & Co. KG / Partners Group Management (Deutschland) GmbH: Ge-
schaftsfihrer

- SIMA Private Equity 4 GmbH & Co. KG / Partners Group Management (Deutschland) GmbH: Geschéafts-
flhrer

- finanzierung.com GmbH: Geschéftsfiihrer

- BiogasPark Deutschland GmbH: Geschaftsfiihrer

- autowerkstatt group NV: Vorsitzender des Aufsichtsrats

- Luyanta AG: Mitglied des Aufsichtsrats

- ShopiMore AG (vormals Ganaria AG): Mitglied des Aufsichsrats (bis 12. Juni 2017)

Die genannten Positionen werden fortbestehen. Daneben hielt und halt Herr Haedke eine Reihe von Beteiligun-
gen an Personen- oder Kapitalgesellschaften, die jedoch nicht mit einem unternehmerischen Engagement ver-
bunden sind, sondern ausschlieBlich der Kapitalanlage dienen. Herr Haedke halt 750 Aktien an der Gesellschaft

Die genannten Mitglieder des Aufsichtsrats sind mit Beschluss der Hauptversammlung der Emittentin vom
25. Oktobe 2017 fir die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die Uber die Entlastung fir das Ge-
schaftsjahr 2021 beschlieft, zu Mitgliedern des Aufsichtsrats gewahlt worden.

Die Mitglieder des Aufsichtrats sind am Sitz der Verwaltung der Emittentin unter der Adresse Dessauerstralie 6,
80992 Miinchen, erreichbar.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben dem Ersatz ihrer Auslagen keine Verglitung. Darliber hinaus hat
die Gesellschaft den Aufsichtsratsmitgliedern weder Darlehen gewahrt noch Biirgschaften oder Gewahrleistun-
gen fir sie ibernommen. Kein Mitglied des Aufsichtsrats halt Aktienoptionen an der Gesellschaft. Es existieren
keine Dienstleistungsvertrage zwischen der Gesellschaft und den Mitgliedern des Aufsichtsrats, die bei Beendi-
gung Leistungen vorsehen.
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5.4 Pensionsverpflichtungen

Fiir die Black Pearl Digital AG bestehen keine Verpflichtungen aus Pensions-, Renten- oder dhnlichen Zusagen
gegeniiber Mitgliedern des Vorstands oder anderen Organen der Gesellschaft. Dementsprechend werden von
der Gesellschaft auch keine Rickstellungen fir Pensions-, Renten- oder dhnliche Zusagen gebildet.

5.5 Bestimmte Informationen iliber Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat; In-

teressenkonflikte

In den letzten finf Jahren ist kein derzeitiges Mitglied des Vorstands oder derzeitiges Mitglied des Aufsichtsrats
einer betrigerischen Straftat schuldig gesprochen worden. Ebenso wenig kam es zu 6ffentlichen Anschuldigun-
gen und/oder Sanktionen in Bezug auf gegenwartige Mitglieder des Vorstands oder bzw. oben genannte zukinf-
tige Mitglieder des Aufsichtsrats von Seiten der Behorden oder der Regulierungsbehorden (einschlieRlich be-
stimmter Berufsverbinde). In den letzten flinf Jahren war kein derzeitiges Mitglied des Vorstands oder derzeiti-
ges Mitglied des Aufsichtsrats im Rahmen der Tatigkeit als Mitglied eines Verwaltungs-, Geschaftsfliihrungs- oder
Aufsichtsorgans oder im oberen Management von Insolvenzen, Insolvenzverwaltungen oder Liquidationen be-
troffen. Kein jetziges Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats ist jemals von einem Gericht fur die Mitglied-
schaft in einem Verwaltungs-, Geschéaftsfiihrungs- oder Aufsichtsorgan einer Gesellschaft oder fir die Tatigkeit
im Management oder der Fiihrung der Geschafte eines Emittenten als untauglich angesehen worden. Zum Da-
tum dieses Prospekts bestehen zwischen den Mitgliedern des Vorstands, zwischen den Mitgliedern des Aufsichts-
rats sowie zwischen den Mitgliedern des Vorstands einerseits und den Mitgliedern des Aufsichtsrats andererseits
keine verwandtschaftlichen Beziehungen.

Keinem aktuellen oder ehemaligen Mitglied des Vorstands der Gesellschaft, wurden von der Gesellschaft seit
ihrer Grindung Kredite, Blirgschaften oder Garantien gewahrt bzw. eingerdumt, ebenso wenig den Mitgliedern
des Aufsichtsrats.

Herr Dr. Pfingsten ist neben seiner Tatigkeit als Mitglied des Vorstands der Emittentin unter anderem Mitglied
des Aufsichtsrats der ACON Actienbank AG. Hieraus resultiert nach Auffassung der Emittentin jedoch kein Inte-
ressenkonflikt in Person von Herrn Dr. Pfingsten, denn die Interessen der Emittentin und der ACON Actienbank
AG sind bei der Durchfiihrung der vorliegenden Angebote gleichgerichtet. Dariliber hinaus erfolgte die Beauftra-
gung der ACON Actienbank AG durch den Mandats- und Ubernahmevertrag vom 02./03. Juli 2018 (vgl. hierzu
Ziff. 11.8 Wesentliche Vertrage) aufgrund wirtschaftlicher und sachbezogener Kriterien.

Die Navigator Equity Solutions SE ist am Grundkapital der Emittentin gegenwartig zu 61,9 % beteiligt. Kein Mit-
glied des Vorstands oder des Aufsichsrats der Emiitentin ist mit einem Anteil von gréRer als 10 % an der Navigator
Equity Solutions SE beteiligt, so dass auch keine mittelbaren Beteiligungen der Mitglieder des Vorstands oder des
Aufsichtsrats an der Gesellschaft bestehen, die zu Interessenkonflikten fiihren konnten.

Herr Dr. Jens Bodenkamp ist sowohl Aufsichtsratsvorsitzender der Emittentin als auch der Navigator Equity So-
lutions SE. Herr Erich Hofmann ist stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der Emittentin und Mitglied des
Aufsichtsrats der Navigator Equity Solutions SE. Aufgrund dieser Doppelstellungen kénnten bei Herrn Dr. Jens
Bodenkamp und/oder Erich Hofmann maglicherweise Interessenkonflikte eintreten. Unter diesen Vorzeichen
unterliegen Dr. Jens Bodenkamp und/oder Erich Hofmann einem potentiellen Konflikt ihrer Leitungsinteressen
der Navigator Equity Solutions SE bzgl. die Emittentin betreffende Angelegenheiten und ihrer gleichzeitigen Stel-
lung als Mitglieder des Aufsichtsrats der Emittentin. Es kdnnten etwa bestimmte wirtschaftliche unattraktive
Posten in der Bilanz der Navigator Equity Solutions SE in die Bilanz der Black Pearl Digital AG verlagert werden.
Die daraus eventuell resultierende bilanzielle Verschlechterung bei der Black Pearl Digital AG kénnte bei dieser
existenzgefahrdende Effekte bewirken.

Dariiber hinaus sind der Emittentin keine potenziellen Interessenkonflikte der Mitglieder des Aufsichtsrats zwi-
schen den Verpflichtungen gegeniiber der Emittentin und ihren privaten Interessen oder sonstigen Verpflichtun-
gen bekannt.

Die Navigator Equity Solutions SE, welche die Gesellschaft gegriindet hat, ist aufgrund ihrer zum Prospektdatum
geltenden Beteiligungsquote von 61,9 % in der Lage, samtliche Angelegenheiten der Gesellschaft zu bestimmen,
die der Zustimmung der Hauptversammlung der Gesellschaft und nicht einer qualifizierten Kapitalmehrheit von
75 % des Grundkapitals der Emittentin bedirfen. Unter diesen Vorzeichen kann die Navigator Equity Solutions
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SE mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen zu fassende Hauptversammlungsbeschlisse der Black
Pearl Digital AG allein mit ihren Stimmen herbeifiihren. Abhangig von der Prasenz der Hauptversammlung be-
steht zudem das Risiko, dass die Navigator Equity Solutions SE allein mit ihren Stimmen in der Hauptversammlung
der Emittentin Beschlussfassungen herbeifiihrt, die einer Kapitalmehrheit von 75 % bediirfen. Das gilt insbeson-
dere fir die Schaffung eines genehmigten oder bedingten Kapitals, die Erh6hung des Grundkapitals unter Aus-
schluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionére, die Anderung des Unternehmensgegenstandes, die Wahl
oder Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseigner, die Zahlung von Dividenden oder die Wahl des
Abschlussprifers. Ferner wire die Navigator Equity Solutions SE berechtigt, dem Abschluss eines Gewinn- und/o-
der Beherschungsvertrags oder Verschmelzungen, Spaltung oder formwechselnde Umwandlungen nach den
Bestimmungen des Umwandlungsgesetzes zuzustimmen. Samtliche der genannten, in die Hauptversammlungs-
kompetenz der Black Pearl Digital AG fallenden MalRnahmen, tragen das Potential einer Kollision mit den Inte-
ressen der Black Pearl Digital AG in sich. Dies wére vor allem beim Abschluss eines Gewinnabfiihrungs- und/oder
Beherrschungsvertrags der Fall, denn dann kdnnte die Navigator Equity Solutions SE wesentlichen Einfluss auf
die Geschaftstatigkeit der Black Pearl Digital AG nehmen. Aktionadre der Black Pearl Digital AG waren auf das
aktienrechtliche Schutzsystem der §§ 302 ff. AktG beschrankt. Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
mit der Navigator Equity Solutions SE besteht derzeit nicht.

5.6 Hauptversammlung

Die Hauptversammlung ist die Versammlung der Aktionare. Die Hauptversammlung findet am Sitz der Gesell-
schaft oder in einer deutschen GroRstadt mit mehr als 50.000 Einwohnern statt. Jede Aktie gewahrt in der Haupt-
versammlung eine Stimme. Beschrankungen des Stimmrechtes bestehen nicht. Das Stimmrecht entsteht erst mit
der Leistung der gesetzlichen Mindesteinlage auf die Aktie. Das Stimmrecht kann durch Bevollméachtigte ausge-
ibt werden. Die Vollmacht ist schriftlich (§ 126 BGB), per Telefax oder auf einem von der Gesellschaft ndher zu
bestimmenden elektronischen Weg zu erteilen. Die Einzelheiten fiir die Erteilung der Vollmachten werden zu-
sammen mit der Einberufung der Hauptversammlung bekannt gemacht.

Die Satzung der Emittentin sieht vor, dass Beschliisse der Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen und, soweit eine Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit einfacher Mehrheit des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst werden, falls nicht das Gesetz oder diese Satzung zwingend
etwas anderes vorschreiben. Das Erfordernis der einfachen Mehrheit gilt damit auch — soweit gesetzlich zulassig
— fir Satzungsanderungen und KapitalmaBnahmen.

Weder das Aktienrecht noch die Satzung sehen eine Mindestbeteiligung fiir die Beschlussfahigkeit der Hauptver-
sammlung vor. Nach dem Aktienrecht erfordern Beschliisse von grundlegender Bedeutung neben der Mehrheit
der abgegebenen Stimmen auch eine Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung ver-
tretenen Grundkapitals. Zu diesen Beschliissen mit grundlegender Bedeutung gehéren insbesondere:

e Kapitalerhohungen unter Ausschluss des Bezugsrechtes,

¢ Kapitalherabsetzungen,

¢ die Schaffung von genehmigtem oder bedingtem Kapital,

e Auf- oder Abspaltung sowie die Ubertragung des gesamten Vermégens der Gesellschaft,

e der Abschluss von Unternehmensvertrigen (z.B. Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrage),
e der Wechsel der Rechtsform der Gesellschaft und

o die Auflosung der Gesellschaft.

Die Hauptversammlung wird im Regelfall einmal jahrlich einberufen (ordentliche Hauptversammlung). Daneben
kénnen auBerordentliche Hauptversammlungen einberufen werden. Die Einberufung der Hauptversammlung
unter Mitteilung der Tagesordnung erfolgt durch den Vorstand, in den gesetzlich vorgeschriebenen Fallen durch
den Aufsichtsrat. Sofern das Wohl der Gesellschaft es erfordert, hat der Vorstand oder der Aufsichtsrat eine
auBerordentliche Hauptversammlung einzuberufen. Aktionare, die zusammen mindestens 5 % des Grundkapitals
halten, kdnnen ebenfalls die Einberufung einer Hauptversammlung vom Vorstand verlangen. Das Verlangen hat
schriftlich zu erfolgen und muss den Zweck und die Griinde der Einberufung enthalten. Die ordentliche Haupt-
versammlung findet innerhalb der ersten acht Monate eines jeden Geschéftsjahres statt.
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Jede Hauptversammlung ist mindestens 30 Tage vor dem Tag, bis zu dessen Ablauf sich die Aktionare vor der
Hauptversammlung bei der Gesellschaft anzumelden haben, einzuberufen. Zur Teilnahme an der Hauptver-
sammlung und zur Ausiibung des Stimmrechts sind nur diejenigen Aktionare berechtigt, die sich bei der Gesell-
schaft angemeldet haben. Die Anmeldung muss der Gesellschaft unter der in der Einberufung hierfiir mitgeteil-
ten Adresse mindestens sechs Tage vor der Hauptversammlung zugehen. In der Einberufung kann eine auf bis zu
drei Tage vor der Hauptversammlung verkiirzte Frist vorgesehen werden. Der Tag der Hauptversammlung und
der Tag des Zugangs sind nicht mitzurechnen. Die Anmeldung bedarf der Textform (§ 126b BGB) und muss in
deutscher oder englischer Sprache erfolgen.

Die Aktiondre haben dariiber hinaus ihre Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Aus-
ibung des Stimmrechts nachzuweisen. Dazu ist der Gesellschaft ein in Textform (§126b BGB) und in deutscher
oder englischer Sprache durch das depotfiihrende Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut erstellter Nachweis
liber den Anteilsbesitz vorzulegen. Der Nachweis muss sich auf den Beginn des einundzwanzigsten Tages vor der
Hauptversammlung beziehen und der Gesellschaft unter der in der Einberufung hierfiir mitgeteilten Adresse
mindestens sechs Tage vor der Hauptversammlung zugehen. In der Einberufung kann eine auf bis zu drei Tage
vor der Hauptversammlung verkiirzte Frist vorgesehen werden. Der Tag der Hauptversammlung und der Tage
des Zugangs sind nicht mitzurechnen. Die Gesellschaft ist berechtigt, zweifelhafte Nachweise zu liberprifen und
bei Verdacht eines gefilschten oder félschlich ausgestellten Nachweises den betreffenden Aktiondr um weitere
Nachweise zu ersuchen oder zuriickzuweisen.

Die Einzelheiten der Anmeldung, des Nachweises Uber den Anteilsbesitz und die Ausstellung von Eintrittskarten
sind in der Einladung bekannt zu geben. Das Stimmrecht kann durch einen Bevollmachtigten ausgeiibt werden.
Die Erteilung, der Widerruf und/oder der Nachweis der Vollmacht bediirfen der Schriftform, sofern das Gesetz
nicht zwingend etwas Abweichendes bestimmt.

Das Aktienrecht erfordert grundsétzlich die Zustimmung der betroffenen Aktionére bei nachteiliger Anderung
der Rechte der Inhaber der Aktien. Allerdings gibt es hiervon im Einzelfall Ausnahmen. Insbesondere die Ande-
rung des bisherigen Verhaltnisses mehrerer Gattungen von Aktien zum Nachteil einer Gattung ist gem. § 179
Abs. 3 AktG durch Beschluss der Hauptversammlung, der zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der benachtei-
ligten Aktiondre bedarf, méglich. Uber die Zustimmung haben die benachteiligten Aktionire einen Sonderbe-
schluss zu fassen. Fir diesen Sonderbeschluss ist eine Kapitalmehrheit von drei Vierteln des vertretenen Grund-
kapitals erforderlich. Im Ubrigen kénnen die mit einer Aktie verbundenen Rechte nur mit Zustimmung des be-
troffenen Aktionars zu dessen Nachteil gedndert werden.

In der Satzung der Gesellschaft gibt es keine Bedingungen, die im Hinblick auf die MaRnahmen zur Anderung der
Rechte der Inhaber von Aktien strenger ausfallen als die gesetzlichen Vorschriften.

5.7  Erkldrung zu Corporate-Governance-Regelungen

Das Grundkapital der Emittentin soll im Freiverkehr der Borse Diisseldorf einbezogen werden. Die Emittentin
wird hierdurch jedoch keine borsennotierte Aktiengesellschaft i.S.d. § 3 Abs. 2 AktG. Sie wendet daher die Emp-
fehlungen der Regierungskommission ,Deutscher Coporate Governance Kodex“ nicht an. Sie hat keinen Audit
Ausschuss.
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6. HAUPTAKTIONARE UND NAHESTEHENDE PERSONEN

6.1. Aktionarsstruktur

Nach Kenntnis der Gesellschaft sind folgende Aktiondre am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt, wobei nur
die Gesellschaft Aktien anbietet:

Name Anzahl Aktien in %
Navigator Equity Solutions SE 170.250 61,9
Mitglieder des Vorstands 25.000 91
Mitglieder des Aufsichtsrats 2.250 0,8
Free Float (Streubesitz) 77.500 28,2
Gesamt 275.000 100

Die Navigator Equity Solutions SE hat ebenso wie samtliche librigen Aktionare aus jeder Aktie ein Stimmrecht.
Jede Aktie reprasentiert ein Stimmrecht. Unterschiedliche Stimmrechte flr einzelne Aktien gibt es bei der Black
Pearl Digital AG nicht. Die restlichen — nicht im Besitz der Navigator Equity Solutions SE und den Mitgliedern von
Vorstand und Aufsichtsrat befindlichen Aktien — sind im Streubesitz der Gesellschaft. Kein Aktiondr aus dem
Streubesitz hat der Gesellschaft mitgeteilt, mit mehr als 25 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt zu sein.

Nach Definition des § 18 Abs. 1 Satz 3 AktG in Verbindung mit § 17 Abs. 2 AktG steht die Black Pearl Digital AG
aufgrund der Hohe des Anteilsbesitz der Navigator Equity Solutions SE in Abhangigkeit dieser Gesellschaft und
bildet mit der Black Pearl Digital AG einen Konzern. Es bestehen jedoch keine vertraglichen Bindungen zwischen
beiden Gesellschaften, die eine weitergehende Konzernstruktur darstellen. Es sind keine MalRnahmen ergriffen
worden, die einen Missbrauch der Beherrschung einschranken wirden.

Aufgrund der faktischen Konzernbeziehung hat die Gesellschaft fir das Rumpfgeschaftsjahr 2016 und das Ge-
schaftsjahr 2017 einen Abhangigkeitsbericht im Sinne des § 312 AktG erstellt. Ein Abhdngigkeitsbericht enthalt
u.a. eine Erklarung des Vorstands der Gesellschaft, ob die Gesellschaft nach den Umstanden, die dem Vorstand
in dem Zeitpunkt bekannt waren, in dem das Rechtsgeschaft vorgenommen oder die MaBnahmen getroffen oder
unterlassen wurde, bei jedem Rechtsgeschaft eine angemessene Gegenleistung erhielt und dadurch, dass die
MaRnahme getroffen oder unterlassen wurde, nicht benachteiligt wurde. Sofern die Gesellschaft benachteiligt
werden wiirde, muss der Vorstand der Gesellschaft auRerdem erklaren, ob die Nachteile ausgeglichen worden
sind. Diese Erklarung ist auch in den Lagebericht aufzunehmen.

Zu den potenziellen Interessenskonflikten, die im Zusammenhang mit der gemeinsamen Leitung der Black Pearl
Digital AG und der Navigator Equity Solutions SE entstehen kénnen, wird auf Abschnitt 5.5. (,,Bestimmte Infor-
mationen lber Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat; Interessenkonflikte”) verwiesen.

Die Emittentin hat keine Kenntnis von Vereinbarungen, deren Auslibung zu einem spateren Zeitpunkt zu einer
Veranderung bei der Kontrolle der Emittentin fihren kénnte.

6.2. Rechtsbeziehungen mit nahestehenden Personen

Zu den der Gesellschaft nahe stehenden Personen zidhlen die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats sowie
die Organmitglieder von Konzerngesellschaften, jeweils einschlieBlich deren Familienangehdoriger, sowie diejeni-
gen Unternehmen, auf die Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft bzw. deren nahe Familien-
angehorige einen malgeblichen Einfluss austiben kdnnen oder an denen sie einen wesentlichen Stimmrechtsan-
teil halten. Dartiber hinaus zdhlen zu den nahe stehenden Personen gemaR IAS 24 diejenigen Unternehmen, mit
denen die Gesellschaft einen Konzernverbund bildet oder an denen sie eine Beteiligung hilt, die ihr eine mal3-
gebliche Einflussnahme auf die Geschaftspolitik des Beteiligungsunternehmens ermoglicht, sowie die Hauptak-
tionare der Gesellschaft einschlieRlich deren konzernverbundener Unternehmen. Es existieren — abgesehen von
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Vorstandsdienstvertragen mit Herrn Dr. Florian Pfingsten und Herrn Johannes Angermeier (siehe hierzu Ab-
schnitt 5.2 Vorstand) — keine Geschifte und Rechtsbeziehungen, die zwischen der Gesellschaft und nahe stehen-

den Personen seit ihrer Eintragung im Handelsregister bis zum Datum dieses Prospekts vorgenommen worden
sind.

-58 -



7. AUSGEWAHLTE WESENTLICHE HISTORISCHE FINANZINFORMATIONEN

Die ausgewadhlten historischen Finanzinformationen der Black Pearl Digital AG sind dem nach den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches erstellten, gepriften und mit einem jeweils uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehenen Jahresabschliissen zum 31. Dezember 2016 und 31. Dezember 2017 sowie den nach den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches erstellten, ungepriiften Zwischenabschliissen zum 30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 ent-

nommen.

Ausgewdhlte Daten aus den Gewinn- und Verlustrechnungen der Jahresabschliisse zum 31. Dezember 2016

und 31. Dezember 2017 in EUR (gepriift):

04.05. bis 31.12.

2016
Sonstige betriebliche Ertrage 0,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen 44.215,77
Ergebnis nach Steuern 44.215,77 -
Jahresfehlbetrag 44.215,77

01.01. bis
31.12.2017

150,00
23.320,77
23.448,27 -
23.448,27

Ausgewdhlte Daten aus den Gewinn- und Verlustrechnungen der Zwischenabschliisse zum 30. Juni 2017 und

30. Juni 2018 in EUR (ungepriift):

01.01. bis 30.06.

2017
Rohergebnis 150,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen 16.546,78
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 0,00
Ergebnis nach Steuern 16.396,78 -
Jahresfehlbetrag 16.396,78

01.01. bis
30.06.2018

110,00
30.394,25
339,18
30.623,43-
30.623,43

Ausgewadhlte Daten aus den Bilanzen der Jahresabschliisse zum 31. Dezember 2016 und 31. Dezember 2017

in EUR (gepriift):

31.12.2016
AKTIVA
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 1.932,30
Kassenbestand 222.413,73
Bilanzsumme 224.346,03
PASSIVA
Gezeichnetes Kapital 250.000,00
Jahresfehlbetrag 44.215,77
Riickstellungen 5.850,00
Verbindlichkeiten 12.711,80
Bilanzsumme 224.346,03
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31.12.2017

64,60
186.375,96
186.440,56

250.000,00
23.448,27
3.700,00
404,60
186.440,56



Ausgewdhlte Daten aus den Bilanzen der Zwischenabschliisse zum 30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 in EUR
(ungepriift):

30.06.2017 30.06.2018
AKTIVA
Anlagevermogen
Immaterielle Vermégensgegenstande 0,00 750,00
Umlaufvermogen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 570,00 5.550,91
Kassenbestand 191,975,78 417.153,10
Rechnungsabgrenzungsposten 3.541,67 1.297,07
Bilanzsumme 196.087,45 424.751,08
PASSIVA
Gezeichnetes Kapital 250.000,00 275.000,00
Kapitalriicklage 0,00 225.000,00
Verlustvortrag 44.215,77 67.664,04
Jahresfehlbetrag 16.396,78 30.623,43
Ruckstellungen 6.700,00 2.600,00
Verbindlichkeiten 0,00 20.438,55
Bilanzsumme 196.087,45 424.751,08
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8. VERMOGENS-, FINANZ- UND ERTRAGSLAGE

Die folgende Erlduterung und Analyse der Vermdgens-, Finanz und Ertragslage sowie der wirtschaftlichen Ent-
wicklung der Gesellschaft beziehen sich auf die gepriiften Jahresabschliisse der Gesellschaft per 31. Dezember
2016 und 31. Dezember 2017 sowie auf die ungepriiften Zwischenabschliisse der Gesellschaft per 30. Juni 2017
und 30. Juni 2018.

8.1 Erlauterung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Emittentin, gegriindet am 06. Mai 2016 und erstmals eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Min-
chen am 04. August 2016, hat ihr Geschaft in seiner aktuellen Ausrichtung mit Bestellung des Vorstandsmitglieds
Dr. Florian Pfingsten und den Beschlussfassungen der auRerordentlichen Hauptversammlung am 21. Marz 2018,
iber die Anderung des Unternehmensgegenstands der Gesellschaft aufgenommen. Bis zu diesem Zeitpunkt war
die Gesellschaft inaktiv. Seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit im Marz 2018 hat die Gesellschaft noch keine
Umsatzerl6se erzielt. Abschnitt 7 mit den ausgewahlten Daten aus den Bilanzen der Jahresabschliisse zum 31.
Dezember 2016 und 31. Dezember 2017 in EUR (gepriift) und den ausgewahlten Daten aus den Bilanzen der
Zwischenabschliisse zum 30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 in EUR (ungepriift) gibt die in genannten Jahresab-
schliissen und Zwischenabschliissen vorhandenen Zahlen vollstdandig wieder.

Die Gesellschaft konnte noch keine Ertrage erzielen. Daher beschrdnken sich die Posten der Gewinn- und Ver-
lustrechnung im Wesentlichen auf laufenden Kosten. Diese beziehen sich insbesondere auf die Kosten der Auf-
nahme des Grundkapitals in den Freiverkehr der Borse Disseldorf, einschlieBlich der hierauf bezogenen Bera-
tungskosten, insbesondere fir die Erstellung eines Wertpapierprospekts Ende 2016. Der héhere Jahresfehlbetrag
im Jahr 2016 gegentlier 2017 beruht auf den hoheren Kosten der Bérsennotierung im Freiverkehr der Borse Dis-
seldorf im Geschéftsjahr 2016.

Das Umlaufvermdgen der Emittentin belief sich zum Ende des Geschaftsjahres 2016 auf EUR 224.346,03. Dabei
handelt es sich um Barmittel, die im Wesentlichen aus der Griindung der Gesellschaft im Jahr 2016 stammen.
Das Umlaufvermogen in Form des Kassenbestands reduzierte sich im Jahr 2017 zur Finanzierung der laufenden
Kosten der Gesellschaft.

In den von den historischen Finanzinformationen abgedeckten Geschéaftsjahren 2016 und 2017 bestanden keine
Faktoren, einschlielRlich ungewoéhnlicher oder seltener Vorfille oder neuer Entwicklungen, die die Geschaftser-
trage der Emittentin wesentlich beeintrachtigten. Ebenso wenig haben staatliche, wirtschaftliche, steuerliche,
monetdre oder politische Strategien oder Faktoren die Geschiafte der Emittentin direkt oder indirekt wesentlich
beeintrachtigt. Zu Faktoren, welche die Geschafte der Emittentin beeintrdachtigen kénnen, wird auf die Risiko-
hinweise verwiesen.

Das Geschaftsergebnis im ersten Halbjahr 2018 war in erster Linie geprdgt von den Aufwendungen im Rahmen
der strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft sowie von Kosten einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem
Kapital um nominal TEUR 25 zu einem Emissionspreis von EUR 10,00 je Aktie. Des Weiteren entstanden Kosten
im Zusammenhang mit dem Aufbau des operativen Geschaftes. Umsatze oder Ertrage aus dem Beratungs- und
IT-Entwicklungsgeschaft, sowie dem Geschaft mit Beteiligungen konnten noch nicht generiert werden.

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 04. Mai 2018 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grund-
kapital der Gesellschaft von EUR 250.000,00 gegen Bareinlage um bis zu EUR 25.000,00 durch Ausgabe von bis
zu Stlick 25.000 auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Hohe
von EUR 1,00 je Aktie aus dem Genehmigten Kapital 2016/1 auf bis zu EUR 275.000,00 zu erhéhen. Das Bezugs-
recht der Aktionare wurde ausgeschlossen. Die neuen Aktien sind im Wege einer Privatplatzierung zum Ausga-
bebetrag von EUR 10,00 Investoren angeboten und von diesen gezeichnet worden. Am 05. Juni 2018 ist die Ka-
pitalerh6hung im Handelsregister eingetragen worden. Die neuen Aktien sind in die laufende Notierung im Frei-
verkehr der Bérse Diisseldorf einbezogen. Der Bruttoemissionserldés von EUR 250.000,00 ist der Gesellschaft zu-
geflossen. Er dient dem weiteren Aufbau des operativen Geschafts.
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8.2 Eigenkapitalausstattung

8.2.1 Cash-Flow Entwicklung

Der Cash-Flow der Gesellschaft hat sich im Zeitraum vom 01. Januar 2017 bis zum 30. Juni 2017 und im Zeitraum
vom 01. Januar 2018 bis 30. Juni 2018 wie folgt entwickelt:

01.01. bis 30.06.2017 01.01. bis
in EUR 30.06.2018
in EUR
Periodenergebnis -16.396,78 -30.623,43
Veranderung der Rickstellungen 850,00 -1.100,00
Veranderung Vorrate, Forderungen sowie anderer Aktiva -2.179,37 -6.783,38
Veranderung Verbindlichkeiten aus LuL und anderer Passiva 12.711,80 20.033,95
Mittelabfluss aus laufender Geschéftstatigkeit 0,00 0,00
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermogen 0,00 - 750,00
Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermogen 0,00 0,00
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstdanden des Sachanlagever- 0,00 0,00
mogens
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit 0,00 0,00
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 0,00 250.000,00
Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 0,00 0,00
Zahlungswirksame Veranderung der Finanzmittel 0,00 0,00
Finanzmittelbestand zu Beginn der Periode 222.413,73 186.375,96
Finanzmittelbestand zu Abschluss der Periode 191.975,78 417.153,10

Im Zeitraum vom 01. Januar 2017 bis zum 30. Juni 2017 fiel ein negatives Periodenergebnis in H6he von EUR
16.396,78 an. Dies resultiert aus dem Umstand, dass Umsatze aus Beratungs- und Beteiligungsgeschaft nicht
generiert wurden bei gleichzeitigen Kosten fiir den laufenden Betrieb der Vorratsgesellschaft, die im Wesentli-
chen aus den Kosten fiir das Borsenlisting der Gesellschaft im Freiverkehr der Disseldorfer Wertpapierborse,
Beitragen und Abschluss- und Priifungskosten bestanden. Die Riickstellungen fiir Abschluss und Priifung erhéh-
ten sich leicht um EUR 850,00, wahrend sich die Position Veranderungen der Vorrate, Forderungen sowie aktive
Rechnungsabgrenzungsposten durch den Aufbau eines Umsatzsteuerguthabens in Héhe von EUR 570,00 sowie
der Erhéhung der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten leicht um EUR 2.179,37 auf EUR 3.541,67 erhohte.
Gleichzeitig reduzierten sich die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung durch Zahlung offener Rechnun-
gen von EUR 12.711,80 auf EUR 0,00. Dieses Vorgadnge spiegeln sich in einem von EUR 222.413,73 auf EUR
191.975,78 gesunkenen Finanzmittelbestand am Ende der Betrachtungsperiode wider.

In den Zeitraum vom 01. Januar 2018 bis zum 30. Juni 2018 fallen die strategische Neuausrichtung der Gesell-
schaft, sowie die Aufnahme des operativen Betriebs unter neuem Management. Die spiegelt sich in der Kapital-
flussrechnung der Betrachtungsperiode zunéachst in einem leicht gestiegenen, negativen Periodenergebnis in
Hohe von EUR 30.623,43 wider, das dhnlich des Vergleichszeitraumes des Vorjahres durch noch nicht vorhan-
dene Umsatze gepragt ist. Die Rickstellungen reduzierten sich leicht um EUR 1.100,00, wahrend sich die Position
Veranderungen der Vorrate, Forderungen sowie aktive Rechnungsabgrenzungsposten ebenfalls um EUR
6.783,38 im Wesentlichen durch den Aufbau von Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstanden in Hohe
von EUR 5.550,91 erhdhte. Gleichzeitig stiegen die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung deutlich um
EUR 20.033,95 aufgrund offener, unbezahlter Rechnungen. Unter Berlicksichtigung der erfolgreichen Platzie-
rung einer Kapitalerhohung mit einem Mittelzufluss in Hohe von EUR 250.000,00 sowie dem Erwerb der Bild-
markenrechte an ,,Black Pearl” flir EUR 750,00 ergibt sich ein deutlich gestiegener Finanzmittelbestand am Ender
der Betrachtungsperiode in H6he von EUR 417.153,10.

Der Cash-Flow der Gesellschaft hat sich im Zeitraum vom 01. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 und vom
04. Mai 2016 bis zum 31. Dezember 2016 wie folgt entwickelt:
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01.01.2017 bis 04.05. bis

31.12.2017 31.12.2016
in EUR in EUR

Periodenergebnis -23.448,27 -44.215,77
Veranderung der Rickstellungen -2.150,00 5.850,00
Veranderung Vorrate, Forderungen sowie anderer Aktiva -1.867,70 -1.932,30
Veranderung Verbindlichkeiten aus LuL und anderer Passiva 12.307,20 12.711,80
Mittelabfluss aus laufender Geschéftstatigkeit 0,00 0,00
Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermogen 0,00 0,00
Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen 0,00 0,00
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstanden des Sachanlagever- 0,00 0,00
mogens

Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit 0,00 0,00
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 0,00 0,00
Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 0,00 0,00
Zahlungswirksame Veranderung der Finanzmittel 0,00 0,00
Finanzmittelbestand zu Beginn der Periode 222.413,73 250.000,00
Finanzmittelbestand zu Abschluss der Periode 186.375,96 222.413,73

Im Rumpfgeschaftsjahr vom 4. Mai 2016 bis zum 31.12.2016 fiel ein Verlust in Hohe von EUR 44.215,77 an, der
im Wesentlichen auf die Kosten in Verbindung mit der erfolgreichen Borsennotiz der Gesellschaft zurilickzufiih-
ren ist. Da es sich um eine Vorratsgesellschaft handelte, die zum damaligen Zeitpunkt noch kein operatives Ge-
schaft verfolgte, standen den entsprechenden Kosten keinerlei Umséatze gegeniiber. Die gleiche Aussage trifft
auf das Geschaftsjahr 2017 zu, mit der Einschrankung, dass die laufenden Kosten zur Aufrechterhaltung der
Borsennotiz etwas geringer als das in 2016 waren, und somit das Periodenergebnis mit einem Verlust von ledig-
lich EUR 23.448,27 deutlich besser, wenn auch weiterhin negativ ausfiel.

8.2.2 Beschrankungen auf den Riickgriff der Eigenkapitalausstattung

Die folgende Tabelle fasst (in TEUR) die Entwicklung des Eigenkapitals aufgrund der gepriften Jahresabschliisse
zum 31. Dezember 2016 und 31. Dezember 2017 in EUR zusammen:

per 31.12.2016 Veranderung per 31.12.2017

Gezeichnetes Kapital 250 0 250
- Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen 0 0 0

+ Kapitalriicklage 0 0 0

+ Erwirtschaftetes Eigenkapital -44,22 -23,45 -67,67

- Eigene Anteile, zur Einziehung bestimmt 0 0 0

- Eigene Anteile, nicht zur Einziehung bestimmt 0 0 0
Eigenkapital 205,78 -23,45 182,33

Die Reduzierung des Eigenkapitals beruht auf dem Jahresfehlbetrag vom 01.01.2017 bis zum 31.12.2017 in Hohe
von insgesamt TEUR 23,45 sowie dem vorgetragenen Verlust aus dem Vorjahr in Héhe von insgesamt TEUR
44,22,

Das Eigenkapital unterliegt im Hinblick auf Riickgriffe den allgemeinen gesetzlichen Einschrankungen. Das Eigen-
kapital darf insbesondere nicht an die Aktionare ausgeschittet werden (§ 57 AktG).

8.3 Wesentliche Veranderungen in der Finanzlage oder Handelsposition

Die am 04. Mai 2018 vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossene Kapitalerh6hung mit Be-
zugsrechtsausschluss ist am 05. Juni 2018 in das Handelsregister eingetragen worden. Ansonsten haben sich in
der Finanzlage oder in der Handelsposition der Gesellschaft keine wesentlichen Verdanderungen gegeniiber dem
ungepriften Zwischenabschluss der Gesellschaft per ein 30. Juni 2018 ergeben.
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9. DIVIDENDENPOLITIK

9.1 Allgemeine Bestimmungen zu Gewinnverteilung und Dividendenzahlung

Die Anteile der Aktiondre am Gewinn bestimmen sich nach ihren Anteilen am Grundkapital der Gesellschaft. Bei
Aktiengesellschaften obliegt die Beschlussfassung Uber die Ausschiittung von Dividenden fiir ein Geschaftsjahr
und ihre Hohe der ordentlichen Hauptversammlung des darauf folgenden Geschaftsjahrs, die Gber den gemein-
samen Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat entscheidet. Die Zahlung von Dividenden ist nur aus dem Bilanz-
gewinn der Gesellschaft zuldssig. Der Bilanzgewinn ergibt sich aus dem nach den Rechnungslegungsregeln des
HGB aufgestellten Jahresabschluss der Gesellschaft.

Bei der Ermittlung des flr die Ausschittung zur Verfligung stehenden Bilanzgewinns ist der Jahresiiberschuss
bzw. -fehlbetrag um Gewinn- bzw. Verlustvortrdage aus dem vorangegangenen Geschéftsjahr sowie um Entnah-
men bzw. Einstellungen in Riicklagen zu korrigieren. Bestimmte Riicklagen sind kraft Gesetzes zu bilden und bei
der Berechnung des Jahresiiberschusses bzw. -fehlbetrags vor Gewinnausschiittung abzuziehen. Zusatzliche Be-
schrankungen gelten, wenn selbst geschaffene immaterielle Vermogensgegenstande, aktive latente Steuern, o-
der der Betrag, um den ein gebildetes Planvermoégen die gegenliberstehenden Pensionsverpflichtungen liber-
steigt, in der Bilanz ausgewiesen werden. Der Vorstand hat den Jahresabschluss (Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung und Anhang) und ggf. den Lagebericht fiir das vorangegangene Geschéftsjahr innerhalb der gesetzli-
chen Frist aufzustellen und dem Aufsichtsrat sowie dem Abschlusspriifer unverziiglich nach der Aufstellung vor-
zulegen. Zugleich hat der Vorstand dem Aufsichtsrat nach § 170 AktG den Vorschlag Gber die Verwendung des
Bilanzgewinns vorzulegen. Der Aufsichtsrat ist gemals § 171 AktG verpflichtet, den Jahresabschluss, ggf. den La-
gebericht und den Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns zu priifen und (iber das Ergebnis der Prifung
schriftlich an die Hauptversammlung zu berichten. Der Aufsichtsrat hat seinen Bericht innerhalb eines Monats,
nachdem ihm die Vorlagen zugegangen sind, dem Vorstand zuzuleiten. Billigt der Aufsichtsrat den Jahresab-
schluss, so ist dieser festgestellt, sofern nicht Vorstand und Aufsichtsrat beschlieRen, die Feststellung des Jahres-
abschlusses der Hauptversammlung zu (iberlassen. Falls Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung die
Feststellung des Jahresabschlusses Uberlassen oder der Aufsichtsrat den Jahresabschluss nicht billigt, hat der
Vorstand die Hauptversammlung unverziglich einzuberufen.

Die Hauptversammlung trifft den Beschluss lber die Verwendung des Bilanzgewinns mit einfacher Stimmen-
mehrheit. Stellen Vorstand und Aufsichtsrat den Jahresabschluss fest, so kdnnen sie bis zur Halfte des Jahres-
liberschusses in andere Gewinnriicklagen einstellen. Dabei sind Betrage, die in die gesetzliche Riicklage einzu-
stellen sind, und ein Verlustvortrag vorab vom Jahresiiberschuss abzuziehen.

Die von der Hauptversammlung beschlossenen Dividenden werden jahrlich jeweils kurz nach der Hauptversamm-
lung nach Maligabe des Gewinnverwendungsbeschlusses und im Einklang mit den Regelungen des jeweiligen
Clearing-Systems ausgezahlt. Grundsatzlich wird Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % der Dividende zuziglich
5,5 % Solidaritatszuschlag einbehalten. Fir weitergehende Informationen zur Besteuerung der Dividenden siehe
Ziff. 14.1 Ertragsteuern.

Dividendenanspriiche unterliegen der regelmaRigen Verjahrung von drei Jahren. Im Fall der Verjahrung der Divi-
dendenberechtigung ist die Gesellschaft die Beglinstigte.

9.2 Dividendenpolitik und Ergebnis je Aktie

Die Black Pearl Digital AG hat noch keine Dividenden ausgeschittet. Die Gesellschaft strebt zukinftig eine Divi-
dendenpolitik an, die sowohl die Interessen der Aktionéare als auch die allgemeine Lage der Gesellschaft berilick-
sichtigt. Zukiinftige Dividendenzahlungen erfolgen in Abhadngigkeit von der Ertragslage der Gesellschaft, ihrer
finanziellen Lage, dem Liquiditatsbedarf, der allgemeinen Geschaftslage der Markte, in denen die Emittentin ak-
tiv ist, sowie dem steuerlichen und regulatorischen Umfeld.

-64-



10. KAPITALISIERUNG UND VERSCHULDUNG; GESCHAFTSKAPITAL

10.1 Erkldarung zum Geschaftskapital

Nach Auffassung der Gesellschaft verfligt die Gesellschaft iber ausreichend Geschaftskapital, um die falligen
Zahlungsverpflichtungen fiir den Zeitraum von zwolf Monaten ab dem Prospektdatum zu decken.

10.2 Kapitalisierung und Verschuldung

Die Kapitalisierung der Gesellschaft gemal nachfolgender Tabelle basiert auf Zahlen aus dem ungepriiften inter-
nen Rechnungswesen der Gesellschaft zum 30. September 2018:

Stand: 30. September 2018, samtliche Angaben in

EUR

Gesamte kurzfristige Verbindlichkeiten 26.557,74
- garantiert (mit Beschreibung der Garantien) 0,00
- gesichert (unter Angabe der besicherten Vermo- 0,00
gensgegenstiande)

- nicht garantiert/nicht gesichert 26.557,74
Gesamte langfristige Verbindlichkeiten 0,00
- garantiert (mit Beschreibung der Garantien) 0,00
- gesichert (unter Angabe der besicherten Vermo- 0,00
gensgegenstiande)

- nicht garantiert/nicht gesichert 0,00
Eigenkapital 342.059,27
a. Gezeichnetes Kapital 275.000,00
b. Gesetzliche Riickstellungen 3.225,00
c. Sonstige Rickstellungen 0,00

Die nachfolgende Tabelle gibt eine Ubersicht {iber die Nettofinanzverschuldung der Black Pearl Digital AG zum
30. September 2018. Sie basiert auf Zahlen aus dem ungepriften internen Rechnungswesen der Gesellschaft
zum 30. September 2018.

Stand: 30. September 2018, samtliche Angaben in EUR

A. Flussige Mittel 329.481,93
B. Zahlungsmitteldquivalente (im Detail 0,00
C. Liquide Wertpapiere 0,00
D. Liquiditat (Saldo aus A., B. Und C.) 329.481,93
E. Kurzfristige Forderungen 40.376,44
F. Kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0,00
G. Kurzfristige Anteil von langfristigen Verbindlichkeiten 0,00
H. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 26.557,74
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I. Kurzfristige Verschuldung (Saldo aus F., G. und H.)
J. Kurzfristige Nettoverschuldung (Saldo aus I., E. und D.)
K. Langfristige Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten

L. Ausgegebene Wandelschuldverschreibungen und Anlei-
hen

M. Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
N. Langfristige Verschuldung (Saldo aus K., L. und M.)

0. Gesamt Nettoverschuldung (Saldo aus J. und N.)
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11. UBERBLICK UBER DIE GESCHAFTSTATIGKEIT

11.1 Haupttatigkeitsbereiche

Die Emittentin, gegriindet am 06. Mai 2016 und erstmals eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miin-
chen am 04. August 2016, hat ihr Geschéaft in seiner aktuellen Ausrichtung mit Bestellung des Vorstandsmitglieds
Dr. Florian Pfingsten und den Beschlussfassungen der aullerordentlichen Hauptversammlung am 21. Marz 2018,
Uiber die Anderung des Unternehmensgegenstands der Gesellschaft aufgenommen. Bis zu diesem Zeitpunkt war
die Gesellschaft inaktiv. Seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit im Marz 2018 hat die Gesellschaft noch keine
Umsatzerl6se erzielt.

Der satzungsmafige Unternehmensgegenstand der Emittentin ist zum einen auf die strategische Fiihrung, Steu-
erung und Koordination von Tochtergesellschaften im Rahmen einer geschaftsleitenden Holding und von Dritt-
unternehmen (insbesondere durch Erbringung von entgeltlichen administrativen, finanziellen, kaufmannischen
und technischen Dienstleistungen) und deren langfristige Wertsteigerung, sowie zum anderen auf die Erbringung
von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung und der Informationstechnologie gerichtet.
Erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden hierbei nicht ausgetibt.

Hieraus ergibt sich eine Zweiteilung der Geschaftstatigkeit der Emittentin, zum einen das Beteiligungsgeschaft
(nachfolgend 11.1.2), zum anderen das Dienstleistungsgeschaft (nachfolgend 11.1.3). Verbindendes Element bei-
der Geschaftstatigkeiten ist die Ausrichtung der Emittentin auf das Thema Distributed Ledger Technology (DLT)
mit der sog. Blockchain als ihren wesentlichen Anwendungsfall (nachfolgend 11.1.1.).

11.1.1 Blockchain

Technisches Konzept

Die Blockchain bietet als Distributed Ledger (verteiltes Kontobuch) eine neuartige Transaktionsbuchfiihrung in
der Weise, dass transferierte Vermogensgegenstande verteilt durch systemimmanente Prozesse verbucht und
bestatigt werden, ohne dass es die Zwischenschaltung eines (vertrauenswiirdigen) Intermediars bedarf. Im Rah-
men der Blockchain existiert demnach kein zentrales Kontenbuch, fir das ausschliefRlich ein Intermediar eine
Schreib-, Lese und Speicherberechtigung hat. Um an einer Blockchain teilzunehmen, bedarf es eines Internetzu-
gangs und eines Client-Programms (im Blockchain-Kontext zumeist als ein Computerprogramm verstanden, das
den Zugriff auf eine bestimmte Blockchain — schreibend und lesend — ermdglicht). Die teilnehmenden Rechner
in der Blockchain werden auch als Nodes (Knoten) bezeichnet. Die Blockchain wird ganz oder teilweise in den
Nodes heruntergeladen. Das Kontenbuch befindet sich verteilt bei allen Teilnehmern der Blockchain und aktua-
lisiert sich automisch, wenn eine neue Transaktion durchgefiihrt wird.

® ®e @
. N \ [ > .
. . ® . o

Zentral Dezentral Verteilt

Quelle: Deutsche Bundesbank

Malgeblich fiir die Qualifikation der Netzwerknoten nach der oben dargestellten Definition ist die Schreibbe-
rechtigung. Schreibberechtigung meint dabei das Entscheidungsrecht der Datenfortschreibung. Im Rahmen einer
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Blockchain als verteiltes Netzwerk steht diese Schreibberechtigung grundsatzlich allen Teilnehmern der Block-
chain zu. Um das verteilte Kontenbuch bei allen Blockchain-Teilnehmern identisch zu erweitern, bedarf es eines
Abstimmungs- und Validierungsprozesses, der als Konsensmechanismus ausgestaltet ist.

Vereinfachtes Beispiel anhand von Bitcoin: A verdufRert an B einen Bitcoin. Im Kontenbuch wird diese Transaktion
eingetragen. Manipuliert A nach dem Verkauf "sein" Kontenbuch in der Weise, dass die Transaktion A-B nicht
erfolgt ist und A demnach weiterhin Inhaber des Bitcoin ist, hat dies zunachst keine Auswirkungen auf das ver-
teilte Kontenbuch. Méchte A nun den "manipulierten” Bitcoin an den C nochmals verauBern, findet im Rahmen
des Validierungsprozesses eine Uberpriifung dahingehend statt, ob A als VerduRerer tatsichlich Inhaber des zu
verduRernden Bitcoins ist. Da sich bei allen anderen Teilnehmern das Kontenbuch nach der tatsachlich erfolgten
Transaktion A-B aktualisiert hat, wissen alle Teilnehmer, dass A nicht mehr Inhaber des nun dem C angebotenen
Bitcoin ist. Die Transaktion A-C Gber den "manipulierten" Bitcoin kann nicht vollzogen werden und das (von A)
"manipulierte" Kontenbuch wird mit dem Inhalt Gberschrieben, das A nicht (mehr) Inhaber des Bitcoin ist.

Aktualisierung eines Distributed Ledger

Validierung

Initiierung tihd Kohsans

Quelle: Deutsche Bundesbank

Das Kontenbuch besteht aus einer Kette von chronologisch gereihten Blocken, die jeweils eine oder mehre Trans-
aktion(en) enthalten. Dabei wird der Transaktionsinhalt durch ein kryptographisches Verfahren auf eine Prif-
summe (Hash-Wert) reduziert, der immer den Hash-Wert des vorausgegangenen Datenblocks enthalt, sodass
eine Kettenstruktur (Blockchain) entsteht, Giber die Transaktionen eindeutig zuriickverfolgt werden kénnen.

Aufgrund des Abstimmungs- und Validierungsprozesses besitzen alle Teilnehmer der Blockchain gemeinsam eine
Schreib-, Lese und Speicherberechtigung fiir das Kontenbuch und Gibernehmen so die Aufgabe des Intermediars.
Die Generierung der Prifsummen (und damit von neuen Blocks innerhalb der Blockchain) ist allerdings eine ext-
rem rechenintensive Tatigkeit. In Ermangelung einer zentralen Gegenpartei wird diese Aufgabe etwa in der Bit-
coin-Blockchain von Freiwilligen ibernommen. Fiir jeden Node besteht grundsatzlich die Chance, neue Bitcoins
zu erhalten. Sie suchen hierfiir nach einer bestimmten ,Hash“, der aus einem Algorithmus entsteht, der eine
Nachricht in eine zufallige Zeichenfolge zerlegt. Nodes, welche diese aufgrund hoher Hardware- und Stromkosten
kostspielige Funktion wahrnehmen, werden als Miner bezeichnet, der Vorgang selbst als Mining. Derjenige Mi-
ner, der als erstes einen bestimmten Hashwert errechnen kann, entscheidet ob und welche Transaktionen valide
sind und der Blockchain durch einen neuen Block angehdangt werden kdnnen. Hierbei erhdlt der Miner neue
Bitcoins und alle Gebilhren der validierten Transaktionen. Miner schliefen sich regelmaRig zur Mining-Pools zu-
sammen, um bessere Chancen zu erhalten, den aktuell zu errechnenden Hashwert zu ermitteln. Sie verfiigen
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liber sehr leistungsfahige Rechner (Mining-Rigs, verstanden als ein Verbund von Computern oder deren Grafik-
karten), die den Mining-Prozess wegen ihrer groRen Rechenleistung in angemessener Zeit durchfiihren kénnen.

In Blockchains, die —wie die Bitcoin-Blockchain — der Generierung von Wahrungseinheiten dienen, und bei denen
die Zahl der ausgegebenen Wahrungseinheiten begrenzt ist, wird die Belohnung allerdings geringer, je mehr
Wahrungseinheiten ausgegeben werden, mit der Folge, dass der Anreiz fir Miner, an der Generierung von Prif-
summen teilzunehmen, sinkt. Gleichzeitig steigt der Schwierigkeitsgrad, einen bestimmten ,Hash” zu ermitteln.
Es findet damit zunehmend eine Verschiebung des Anreizsystems auf Transaktionsgebiihren statt, die von den-
jenigen Teilnehmern erhoben werden, deren Transaktion in dem entsprechenden Block abgebildet wird.

Wahrend die Erstellung der Priifsummen schwierig ist, ist die Verifizierung einer erstellten Priifsumme einfach.
Die Verifizierung eines Blocks erfolgt nicht iber die sogenannten Miner, sondern liber samtliche Nodes. Eine
Transaktion wird infolgedessen nur wirksam, wenn der Block, der die Transaktion beinhalte, als valide akzeptiert
wird. Hierzu ist es erforderlich, dass eine Mehrheit der Netzwerk-Nodes die Transaktion akzeptiert. Dazu tber-
prifen die Nodes die Priifssumme, und fiigen, wenn sie die Priifsumme bestatigen, den neuen Block der die
Transaktion abbildet, der Blockchain hinzu.

Digitalwéhrungen

Am bekanntesten ist die Verwendung der Blockchain zur Handhabung von Digitalwahrungen, wobei es sich nach
der Rechtsauffassung der BaFin hierbei nicht um Wahrungen, sondern um Rechnungseinheiten i.S.d. § 1 Abs. 11
Satz 1 Nr. 7, 2. Alt. KWG handelt. Die erste Blockchain war das bereits angesprochene Bitcoin-Netzwerk, dass
iber eine solche Bekanntheit verfiigt, dass die Begriffe Bitcoin und Blockchain teilweise (unzutreffend) Synonym
verwendet werden. Daneben existieren weitere Digitalwdhrungen, von denen Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash
und Litecoin hervorzuheben sind.

Alle Digitalwahrungen basieren auf der Idee einer nichtstaatlichen Ersatzwahrung mit begrenzter Geldmenge.
Anders als bei dem Geld, das die Notenbanken unbegrenzt ausgeben kénnen, und bei dem Buchgeld, das die
Geschaftsbanken schaffen, erfolgt die Schopfung neuer Werteinheiten tber ein vorbestimmtes mathematisches
Verfahren innerhalb eines Computernetzwerks, was als ,,Mining“ bezeichnet wird.

Digitalwdhrungen sind im Netzwerk identifizierbaren Stellen (,,Adressen”) zugeordnet. Diese bestehen in der Re-
gel aus willkirlich generierten Ziffern- bzw. Zahlenfolgen. Die Digitalwdhrung verwaltet der jeweilige Inhaber mit
seinen privaten und 6ffentlichen Schliisselpaaren zur Authentifizierung von Transaktionen. Alle Nutzer kbnnen
ihre Digitalwahrung untereinander innerhalb des Netzwerks lbertragen, die jeweiligen Zieladressen mussen sie
sich regelmaRig aulRerhalb des Netzwerks mitteilen.

Die Digitalwahrung an den jeweiligen Stellen und alle bisherigen Transaktionen sind in einer zentralen Datei (der
Blockchain) offentlich einsehbar. Anhand der Stellen ist im Netzwerk jedoch nicht erkennbar, welche Person tat-
sachlich Inhaber der betreffenden Rechnungseinheiten ist. Einmal getatigte Transaktionen sind grundsatzlich ir-
reversibel. Neben der Ubertragung von Rechnungsenheiten innerhalb des Netzwerks ist es auch méglich, Stellen
und Schliissel physisch zwischen Personen zu Ubertragen, indem diese etwa auf Datentragern weitergegeben
werden.

Ethereum und Smart Contracts

Neben Bitcoin ist Ethereum die wohl bekannteste virtuelle Wahrung. Aktuell verwendet Ethereum den von der
Bitcoin-Blockchain bekannten Proof-of-Work (kurz PoW) Algorithmus zur Schiirfung neuer Wahrungseinheiten.
Dabei werden durch Einsatz Rechenleistung (sog. Work) Hash-Werte erzeugt welche bestimmten Voraussetzun-
gen entsprechen missen.

Zukiinftig soll das Etheruem-Netzwerk den Algorithmus ,,Proof-of-Stake” (PoS) verwenden, um neue Ether (Wah-
rung des Netzwerks, kurz ETH) zu generieren. PoS geht davon aus, dass derjenige Teilnehmer, welcher am meis-
ten ETH halt, auch am meisten daran interessiert ist, dass das Netzwerk nicht betriigt. Somit wird das Privileg zur
Priifung eines neuen Blocks mit Transaktionen, dem Knoten angeboten, welcher die groRte Menge an ETH im
eigenen Wallet halt. Unter einem Wallet ist ein Computerprogramm oder eine Webanwendung zur sicheren Ver-
wahrung kryptografischer Schlissel zu verstehen, wie sie im Blockchain Umfeld genutzt werden. Ein Wallet bietet
zumeist Funktionen zum Lese- und Schreibzugriff auf eine bestimmte Blockchain.

Im Gegensatz zu Bitcoin steht bei Ethereum die Verwendung als Bezahlmittel jedoch nicht im Vordergrund. Viel-
mehr versteht sich Ethereum als eine Plattform fiir verteilte Programme, sog. Smart Contracts.

Smart Contracts ermoglichen die Abbildung einer vertraglichen Logik durch Computer-Algorithmen. Es handelt
sich um programmierbare Vertrage, die durch den Programmcode definiert werden und dann automatisch auf
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Blockchains ausgefiihrt und durchgesetzt werden kénnen. Zu bestimmten Zeitpunkten Uberprifen Smart
Contracts automatisch zuvor festgelegte Bedingungen. Sie bestimmen also automatisch, ob z.B. eine Transaktion
ausgefuhrt oder riickabgewickelt wird. Smart Contracts ermdglichen es dadurch, Vertrage direkt durchzusetzen.
Das Ziel ist die Reduktion von Transaktionskosten und eine Erh6hung der Vertragssicherheit. Nur der program-
mierte Code eines Smart Contracts entfaltet vertragliche Wirkung. Smart Contracts stellen eine Kontroll- oder
Geschaftsregel innerhalb des technischen Protokolls dar. Smart Contracts ermdglichen ein hohen Grad an Unab-
hangigkeit, da die Beteiligten einer Vereinbarung sich nicht auf einen Intermediar verlassen missen. Hierbei
werden auch potenzielle Gefahren der Manipulation durch Dritte verringert, da die Durchflihrung automatisiert
durch die Blockchain-Mechanismen verwaltet wird und nicht durch eine oder mehrere Instanzen, die Fehler be-
gehen oder voreingenommen sein kénnten. Smart Contracts erméglichen auch eine Erhéhung der Abwicklungs-
geschwindigkeit, da Softwarecode genutzt wird, um Aufgaben zu automatisieren. So kdnnen Geschéftsprozesse
vereinfacht werden, wobei menschliche Fehler, Schnittstellen oder Medienbriiche minimiert werden.

Initial Coin Offering

Initial Coin Offerings (ICOs) sind neue Mittel der Kapitalaufnahme zur Finanzierung unternehmerischer Vorha-
ben. Der Begriff ist an den des Initial Public Offering (IPO) angelehnt, also einen Boérsengang. Die begriffliche
Annaherung durch die Bezeichnung ,ICO“ ist zumindest teilweise irrefiihrend, denn sie erweckt den Eindruck,
ICOs seien mit Aktienemissionen vergleichbar, was weder technisch noch rechtlich der Fall ist. ICOs finden der-
zeit in zwei Formen statt: Die erste Form besteht aus Smart Contracts (Programmiercodes) beziehungsweise
verteilten Anwendungen (Distributed Apps oder kurz dApps). Dabei handelt es sich, vereinfacht ausgedrickt,
um programmierte Vereinbarungen, deren Programmcode auf einer bestehenden Blockchain wie Ethereum hin-
terlegt ist und ausgefiihrt wird, wobei die Applikation keinem physischem Computer zugeordnet werden kann,
da die Ausfuihrung verteilt im Blockchain-Netzwerk stattfindet. Die zweite Form von ICOs besteht in der Schaf-
fung neuer Blockchains oder virtueller Wahrungen. In beiden Formen werden also neue digitale Einheiten er-
zeugt. Die erzeugten Tokens oder Coins werden meist in einem unregulierten 6ffentlichen Bieterverfahren an
interessierte Anleger verkauft. Den Kaufpreis haben die Anleger in der Regel in virtueller, manchmal auch in
gesetzlicher Wahrung zu bezahlen, haufig im Voraus.

Vorteile und Einsatzgebiete

Die Emittentin ist der Auffassung, dass die Blockchain-Technologie ein Technologietreiber mit erheblichem Po-
tential darstelllt, verschiedenste Branchen und deren Geschaftsfelder nachhaltig zu beeinflussen, namentlich die
Finanzdienstleistungsbranche. Neben ihrer Unabhéangigkeit von Intermediaren (Zentrale Gegenpartei) besticht
die Blockchain aus Sicht der Emittentin durch ihre Transparenz infolge der Abbildung der gesamten Datenhistorie
durch das verteilte Kontobuch. Die Abstimmungs- und Validierungsprozesse verhindern, dass Vermogensgegen-
stande doppelt verduRert werden. Ferner ist die Emittentin der Auffassung, dass die Blockchain-Technologie den
sog. Single Point of Failure ausschaltet, verstanden als Bestandteil eines technischen Systems, dessen Ausfall den
Ausfall des gesamten Systems nach sich zieht. Schlielich fallen durch den Einsatz der Blockchain-Technologie
Prozess aufwendige Zwischenschritte infolge von Automatisierungen weg und verringern so die Transferzeit und
Transaktionskosten, was aus Sicht der Emittentin die operative Effizienz von Transaktionen erhdht.

Klarzustellen ist hierbei, dass es nicht ,,die eine Blockchain-Technologie” gibt, sondern die Funktionsweise in den
Grenzen der Programmierbarkeit beliebig erweiterbar ist. Es existieren mittlerweile Blockchains, die mit einem
Public-Blockchain-Ansatz (theoretisch unbeschrdnkte Zahl an gleichberechtigten Nodes) oder Private-Block-
chain-Ansatz (beschrdnkte Teilnehmerzahl) betrieben oder erforscht werden.

- Beziglich einer Blockchain fiir den Zahlungsverkehr ist die von einem Bankenkonsortium gegriindete
Fintech Gesellschaft R3 die wohl bekannteste. Man kann deren Homepage unter https://www.r3.com/
erreichen.

- Auch die Deutsche Bundesbank hat zusammen mit der Deutschen Borse einen Blockchain-Prototyp flr
die Wertpapierentwicklung vorgestellt, die Pressemitteilung ist abrufbar unter https://www.bundes-
bank.de/de/presse/pressenotizen/gemeinsamer-blockchain-prototyp-von-deutscher-bundes-
bank-und-deutscher-boerse-665448 .

- Daneben experimentieren private Unternehmen mit der Blockchain-Technologie (Daimler, LBBW, UBS).

Die LBBW hat im Juli 2017 zusammen mit der Daimler AG ein Schuldscheindarlehen Uber eine private Blockchain
bei drei institutionellen Investoren platziert. Grundlage der Blockchain war Ethereum. Der (proklamierte) Mehr-
wert liegt daran, dass innerhalb der Blockchain zwischen den Teilnehmer Smart Contracts geschlossen wurden,
die die gesamte Abwicklung des Schuldscheins automatisieren sollen, sodass dadurch Transaktionskosten und
Transaktionszeit verringert werden sollen.
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Die UBS stellte bereits 2015 auf der DEVCONL1 ihre Struktur fiir einen Smart Bond vor. Mittels einer Blockchain
(die ebenfalls auf Ethereum aufbaut) soll in Kombination mit verschiedenen Smart Contracts sowohl die Bege-
bung der Anleihe, als auch der daran anschlieRende Lebenszyklus der Anleihe (beispielsweise Zinszahlungen)
automatisiert ablaufen. Dadurch sollen die Anleihebegebung kostenglinstiger werden, héhere Margen erreicht
werden, die Transparenz fiir alle Beteiligten erhéht werden und zudem die gesamte Abwicklung ohne Interme-
diar erfolgen kénnen.

Der Anwendungsbereich der Blockchain geht weit Gber rein digitale Wahrungen hinaus. Die Technologie, Infor-
mationen manipulationssicher dezentral zu speichern und zutransferieren, ermoglicht in allen Bereichen der
Gesellschaft neue Geschafts- und Zahlungsmodelle, wie etwa:

- Internationale Uberweisungen unter Ausschaltung von Intermediéren;
- Stromvertrage zwischen dezentralen Stromerzeugern und Abnehmern;

- Durchfiihrung von Wertpapiertransaktionen ohne Einbeziehung eines Zentralregulierers bzw. Zentral-
verwahrers;

- Umsetzung von Transparenzvorschriften im Handel fiir Finanzinstrumente;

- Schadensregulierung durch Versicherungen unter Einsatz von Smart Contracts;

- generell Substitution zentraler Register, Konten oder oder Datenbanken durch DLT.
Nachteile

Die Blockchain-Technologie ist allerdings auch diversen Risiken ausgesetzt, insbesondere regulativer und techni-
scher Art. Wir verweisen diesbezliglich auf die unter Ziff. 2.1 Markt- und branchenbezogene Risikofaktoren.

- Der Markt fiir blockchain-basierte Digitalwdahrungen kdnnte durch bestehende und zukinftige regula-
torische MaBnahmen eingeschrankt oder vollstandig untersagt werden.

- Der Rechtsrahmen fiir blockchain-basierte Transaktionen ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

- Die steuerrechtliche Behandlung von Digitalwahrungen kénnte deren alltdlichen Einsatz reduzieren o-
der gar faktisch ausschlieRen.

- Mit der Zahl der Teilnehmer an der Blockchain steigen die Transaktionskosten insbesondere fiir den
Energieverbrauch.

- Esbestehen Risiken in der praktischen Anwendung und Akzeptanz der Blockchain als neue Technologie.

- Restriktionen in der Internet-Nutzung kénnten den Einsatz der Blockchain verringern oder unmoglich
machen.

- Digitalwahrungen unterliegt in der Regel kein Wert. Die jlingst zu beobachtenden Kurssteigerungen
konnten vielmehr durch Spekulation getrieben sein. Ein Ende der Spekulationsphase kdnnte zu einem
Zusammenbruch der Kurse und einem Vertrauensverlust in die Blockchain allgemein fihren.

- Die Blockchain unterliegt technischen Risiken. Insbesondere kénnte der Code von wesentlichen Tech-
nologien grundlegende Fehler enthalten.

- Eine groRe Kryptobdrse konnte gehackt werden oder absichtlich betriigerisch handeln.

- Esbesteht das Risiko eines allgemeinen strukturellen Markteinbruchs im Bereich der Blockchain als dem
Geschaftsbereich der Emittentin, mit der Folge, dass sich das System der Blockchain jedenfalls zeitweilig
nicht durchsetzt.

11.1.2 Geschiftsbereich ,Beteiligungen”

Der Unternehmensgegenstand der Black Pearl Digital AG ist zunachst auf die strategische Fiihrung, Steuerung,
Koordination und Beratung von Tochtergesellschaften und Minderheitsbeteiligungen sowie in Ausnahmefallen
von Drittunternehmen gerichtet. Dabei liegt der Fokus der Aktivitaten auf solchen Unternehmen, bei denen eine
Beteiligung als Mehrheit (Tochterunternehmen) oder Minderheit (Beteiligung) vorliegt bzw. erworben werden
kann. Solche Unternehmen sind aus Sicht der Black Pearl Digital AG somit gleichzeitig Kunden und Tochtergesell-
schaften oder Minderheitsbeteiligungen. Die jeweilige Beteiligung kann durch Erwerb der Beteiligung in Form
von Kapitalzufuhr oder Anteilserwerb oder auch lber die Erbringung von Beratungs- und Managementleistung
oder einer Kombination aus beidem erfolgen.
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Die Black Pearl Digital AG fokussiert sich im Wesentlichen auf drei Beteiligungsbereiche, die durch die industrielle
Digitalisierung und inbesondere durch die Anwendung der Blockchain-Architektur bzw. der Distributed Leger
Technologie (DLT) einen fundamentalen Wandel durchleben werden.

- Fintech: DLT stellt mit Sicherheit und Vertrauen zwei zentrale Bestandteile des Finanzsektors zur Dis-
position und fuhrt zu einer Disintermediation der bisherigen, zentralisiert organiserten (Vertrauens-)
Institutionen.

- Digitale Transformation: Mit DLT-basierten Innovationen wie z.B. Smart Contracts eroffnet sich erst-
mals die Moglichkeit, realwirtschaftliche Prozesse digital abzubilden.

- Digitale Assets: Beginnend mit Kryptowdhrungen etabliert sich eine neue Asset-Klasse basierend auf
DLT. Diese Asset-Klasse folgt neuen Regeln und stellt insbesondere klassische Finanzdienstleister wie
z.B. Banken oder Bérsen vor enorme Herausforderungen.

Operativ stehen die Erbringung von entgeltlichen administrativen, finanziellen, kaufméannischen und technischen
Dienstleistungen sowie die Erbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung im Mit-
telpunkt. Ein Teil der Geschaftstatigkeit kann auch die Unterstiitzung bei der Vermarktung von Produkten und
Projekten sein. Hierdurch soll die Entwicklung des jeweiligen Unternehmens positiv beeinflusst und eine lang-
fristige Wertsteigerung erreicht werden. Auf diesem Wege soll der Wert der Tochtergesellschaften und Beteili-
gungen der Black Pearl Digital AG und somit der Wert der Black Pearl Digital AG selbst langfristig und nachhaltig
gesteigert werden.

Die reine Bereitstellung von Kapital ohne jegliche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschafts-
tatigkeit der Black Pearl Digital AG. Erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgelibt.

Zielunternehmen sind junge Unternehmen mit nachhaltigen Geschaftsideen und -modellen, die mittelfristiges
und langfristiges Wachstumspotential und Margenpotential aufweisen und welche ihr Wachstums- und Margen-
potenzial entfalten wollen. Profitabilitdt zum Zeitpunkt des Beginns der Zusammenarbeit und ggf. Beteiligung ist
keine Voraussetzungen. Neben Unternehmen und Geschaften in friihen Phasen kénnen auch Unternehmungen
und Aktivitdten in den Zielfokus fallen, die sich in der direkten Pre-IPO Phase befinden, d.h. die bereits durch
erste Markterfolge ihr Potenzial unter Beweis gestellt haben und nun eine indirekte Finanzierung via Kapital-
markt oder selbst eine Notierungsaufnahme am Kapitalmarkt anstreben. Geographisch beschrankt sich die Black
Pearl Digital AG dabei vornehmlich, aber nicht ausschlieRlich, auf den deutschsprachigen Raum (Deutschland,
Osterreich und Schweiz).

Bei der Kundenauswahl fokussiert sich die Black Pearl Digital AG auf Friihphasen- und Later-Stage-Unternehmen.
Im Rahmen eines Projekts werden u.a. folgende Dienstleistungen erbracht:

- Unterstitzung bei der Umsetzung von KapitalmafRnahmen: Hierzu gehorten die Beratung und Strukturie-
rung von Kapitalerhéhungen, Umplatzierungen und Fremdfinanzierungslésungen (z.B. Anleiheemissio-
nen) sowie Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, ferner die Aufbereitung von Datenmaterialen (Finanz-
kennzahlen und rechtliche Rahmenbedingungen) zur Durchfiihrung einer Due Diligence im Rahmen von
KapitalmalRnahmen, sowie die Tragfahigkeitsoptimierung bestehender Finanzierungen.

- Dienstleistungen bei der Umsetzung des operativen Geschafts, verstanden als Kerngeschaft des Unter-
nehmens, wie es sich aus dem Sachziel des Betriebszwecks ergibt und Gegenstand des operativen Ergeb-
nisses des Unternehmens ist.

- Kaufmannische und administrative Unterstiitzung: Hierzu zdhlen etwa die Klarung von kaufméannischen
Sachverhalten zu den Themen Buchflihrung, Rentabilitat, Liquiditadt, Investitionsrechnung und Finanzie-
rung sowie Risikomanagement sowie Dienstleistungen im Zusammenhang mit Abldufen der allgemeinen
und speziellen Berichterstattung und Buchfiihrung,

- Unterstlitzung im Bereich Business Development: Dies beinhaltet die Beratung und Ergreifung zielgerich-
teteter MalBnahmen zur Weiterentwicklung des betreffenden Unternehmens, einschlieflich der Bewer-
tung von Marketing-Chancen und Absatzmarkten, die Geschaftsanalyse von Kunden und Wettbewerbern,
die Anbahnung zukinftiger Geschafte und Folgegeschéafte sowie das Verfassen von Geschéaftsplanen und
das Entwerfen konkreter Geschaftsmodelle.

Rechtliche Beratung wird explizit nicht erteilt. Sofern Beteiligungen an Tochtergesellschaften eingegangen wer-
den, ist geplant, nur solche Beteiligungen einzugehen, die untereinander signifikante Synergien aufweisen und
insgesamt als einheitliches Unternehmen gefiihrt und beraten werden kénnen.
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11.1.3 Geschiftsbereich ,Dienstleistungen”

Das Dienstleistungsspektrum der Black Pearl Digital AG umfasst im Wesentlichen die Bereiche Beratung und Soft-
wareentwicklung rund um das Thema Distributed Ledger Technology (DLT) bzw. Blockchain. Dabei soll das ope-
rative Geschaft maRgeblich durch die Emittentin selbst durchgefiihrt werden.

Im Bereich Beratung beabsichtigt die Emittentin, bei ihren Kunden abhéangig von deren Geschaftsmodell Anwen-
dungsmoglichkeiten der DLT-Architektur zu identifizieren, Machbarkeitsstudien zu erstellen und ihre Kunden im
Rahmen einer moglichen Umsetzung zu begleiten sowie durch den kompletten Integrationsprozess zu fiihren.

Neben der allgemeinen Beratungstatigkeit im Bereich IT wird die Emittentin Kunden insbesondere auch bei der
Einschatzung und Durchfiihrung von ICOs— als einem zentralen Anwendungsfall von DLT bzw. Blockchain-Tech-
nologie — beraten. Herr Johannes Angermeier (CCO/CTO der Emittentin) verfiigt Gber die erforderliche techni-
sche Erfahrung und ein umfangreiches Netzwerk im Zusammenhang mit ICOs und ist damit in der Lage, die Seri-
ositat eines ICOs zutreffend einzuschatzen. Die ICO-bezogene Beratungstatigkeit umfasst namentlich

- das Management des ICOs durch alle Projektschritte,

- die Strukturierung des Angebots und die Handhabung aller regulatorischer Aspekte,
- die Aufstellung des Vermarktungsplans und des Ablaufplans,

- Vorbereitung und Zuordnung der technischen Infrastruktur,

- Schaffung eines individualisierten Token (z.B. der auf der Ethereum-Blockchain basierende ERC-20 To-
ken),

- Zurverfiigungstellung einer Option, die Token in verschiedenen Digitalwdhrungen zu bezahlen, und
- die finale Distribution der Token an die jeweiligen Kaufer.

Im Zusammenhang mit der genannten ICO-Managementberatung wird sich die Gesellschaft auch mit den — ei-
nem ICO nachgelagerten — weiteren Anwendungen fiir Token bzw. Coins wie z.B. der Bereitstellung von techni-
schen Handelsplattformen (sogenannten Krpytoborsen) und/oder anderen Softwareanwendungen auseinander-
setzen. Die Gesellschaft schlieBt auch nicht aus, das im Rahmen der ICO-Managementberatung erworbene
Knowhow moglicherweise im Rahmen eines eigenen ICOs in der Zukunft anzuwenden. Dabei ist auch die Ent-
wicklung, die Lizenzierung und/oder der Kauf sowie ggf. der Betrieb einer eigenen Handelsplattform fur Kryp-
towahrungen vorstellbar.

Im Bereich Softwareentwicklung bietet die Emittentin ihren Kunden fiir den betreffenden spezifischen Anwen-
dungsfall eine komplette Softwareldsung auf Blockchain-Basis, welche die Konzeption, Entwicklung und Quali-
tatssicherung einschlielt. Hierbei werden die Bereiche

- Blockchain Modifikation,

- Blockchain Erstellung initial,

- Smart-Contract-Entwicklung,

- Blockchain-Plattform-Entwicklung und
- Wallet-Entwicklung

abgedeckt. Bei der Modifikation von Blockchains handelt es sich um den entwicklungsbasierten Eingriff in die
Algorithmen bestehender Digitalwdahrungen. Da der Quellcode der meisten Blockchains , Open-Source” also
quelloffen ist, darf und kann er nach Belieben angepasst werden.

Die initiale Erstellung von Blockchains beinhaltet die grundlegende Entwicklung von Digitalwdahrungen mit diver-
sen Eigenschaften ohne eine bestehende Wahrung oder Blockchain als Grundlage zu verwenden.

Smart-Contract-Entwicklung beinhaltet die Erstellung von digitalen Vertrdagen auf Blockchain Basis. Hierbei kon-
nen verschiedene Blockchains als Grundlage und diverse Programmiersprachen verwendet werden. Die géngiste
Variante zur Erstellung von Smart-Contracts stellt die Ethereum Blockchain mit der Programmiersprache ,,Soli-
dity“ dar.

Bei der Blockchain-Plattform-Entwicklung werden Blockchains entwickelt, deren einzelne Knoten oder Nodes
sich im Grunde unterscheiden. Im Normalfall stellen Blockchains ein Peer-to-Peer-Netzwerk dar, in welchem jede
Node die gleichen Eigenschaften besitzt. Das bedeutet beispielweise, dass jede Node potentiell zum schiirfen
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neuer Wahrungseinheiten geeignet ist. Bei einer Blockchain-Plattform hingegen kénnen nur bestimmte Nodes
eine Miningfahigkeit erhalten, wohingegen andere Node-Arten zur Netzwerkverwaltung oder dhnlichem verwen-
det werden.

Die Wallet-Entwicklung beinhaltet die Erstellung aller Arten von Wallet-Software welche zur sicheren Aufbewah-
rung von Digitalwahrungen bzw. deren privaten Schliisseln dient. Hierbei kdnnen Web-, Mobile- oder Hardware-
varianten solcher Wallets entwickelt werden.

Neben der Entwicklung von rein Blockchain basierter Software bietet die Emittentin ebenfalls die Anbindung von
Blockchain Software an bestehende Systeme an. Dies umfasst beispielsweise die Anbindung einer Blockchain an
ein bestehendes Zahlungsabwicklungsystem oder einen Webshop.

Zudem werden Dienstleitungen der klassischen Softwareentwicklung unter Verwendung gangiger Programmier-
sprachen wie PHP, Java, Javascript oder dhnlichem angeboten. Hierbei steht die traditionelle Anwendungsent-
wicklung allerdings stets in Verbindung mit Blockchain basierten Systemen. Konkret konnte es sich beispielsweise
um die Entwicklung einer Webservice-basierten Webapplikation handeln, welche mit einer Walletsoftware kom-
muniziert.

11.2 Wichtigste Markte

11.2.1 Beteiligungsgeschift

Die Black Pearl Digital AG fokussiert sich mit ihrer Geschaftstatigkeit , Beteiligungen” in erster Linie auf den
deutschsprachigen Markt. Grundsatzlich versucht das Management der Black Pearl Digital AG Unternehmen zu
selektieren, die sich in wachstumsstarken Markten bewegen und deren Geschaftsmodelle sich auszeichnen
durch Nachhaltigkeit, Skalierbarkeit und Margenpotential.

Bis zum Datum des Prospektes hat die Black Pearl Digital AG noch keine Beteilgungen erworben, d.h. sie war auf
den unten beschriebenen Markten noch nicht aktiv und besitzt daher keinen Marktanteil. Die Gesellschaft ist
derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet. Das derzeit vorhandene Geschaftskapital reicht nicht
aus, wenn der Vorstand gemaR dem Geschaftszweck eine Firmenbeteiligung erwerben will.

Bei der Kundenauswahl fokussiert sich die Black Pearl Digital AG auf Friihphasenunternehmen (Seed und Start-
up Phase) und Later-Stage-Unternehmen (Expansions- und Uberbriickungsphase). Obgleich bei der Black Pearl
Digital AG die Unterstlitzung solcher Unternehmen im Rahmen von operativen Management-Themen deutlich
mehr im Vordergrund als bei Beteiligungsgesellschaften steht, konkurriert sie in dem Geschaftsbereich ,,Erbrin-
gung unternehmensnaher Dienstleistungen” insbesondere mit allen Venture Capital Gesellschaften, die im
deutschsprachigen Raum nach geeigneten Investmentobjekten suchen und gleichzeitig operative Unterstlitzung
anbieten.

In Deutschland sind ca. 240 Beteiligungsgesellschaften tatig, von denen ca. 200 im Bundesverband deutscher
Kapitalanlagegesellschaften (nachfolgend , BVK“) organisiert sind. Die im BVK verbundenen Beteiligungesgesell-
schaften investierten im Jahr 2017 insgesamt EUR 9,30 Mrd. (2016: EUR 5,75 Mrd.) (Quelle: BVK Jahresstatistik
2017). Davon investierten die Gesellschaften 1,13 Mrd. € im Ausland.

Das Segment , Venture“-Beteiligungen (,Seed”, ,Start-Up“, , Later-stage Venture Capital”) lag bezogen auf die
Investitionstatigkeit mit insgesamt EUR 0,81 Mrd. getéatigten Investitionen hinter dem fliihrenden Segment der
»Buy-out“-Beteiligungen mit insgesamt EUR 7,94 Mrd. (Quelle: BVK Jahresstatistik 2017).

Der Markt fir Unternehmensbeteiligungen entwickelte sich in den in den letzten Jahren uneinheitlich. Nach ei-
nem starken Anstieg im Jahr 2008 kam es im Jahr 2009 kam es zu einer deutlichen Reduktion der Investments,
als eine Folge der weltweiten Finanzkrise. Davon konnte sich die Branche in den Folgejahren nur leicht wieder
erholen. Auch in 2014 gab es nur einen leichten Anstieg; das absolute Niveau von 2008 wurde jedoch nicht er-
reicht (Quelle: BVK Jahresstatistik 2015). Der Exit-Kanal ,,Borse” (d.h. Verkauf durch oder nach vorangegangenem
IPO) hat seit Jahren keine signifikante Bedeutung mehr fiir Venture Capital Gesellschaften. Trotz positivem Bor-
senumfeld in den vergangenen Jahren konnten keine nennenswerten Verkadufe getatigt werden. Die Weiterver-
kdufe an andere Beteiligungsgesellschaften oder strategische Investoren (, Trade Sales”) entwickelten sich leicht
positiv und stellten den bedeutendsten Exit-Kanal flir Venture Beteiligungen dar. Sie machen die Halfte des Exit-
Volumens auf. Weitere 40 % entfielen auf Verkdaufe an andere Beteiligungsgesellschaften, deren Volumen sich
mehr als verdoppelte (Quelle: BVK Jahresstatistik 2017).
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11.2.2 Dienstleistungen

Die Black Pearl Digital AG fokussiert sich in ihrer Geschaftstatigkeit auch auf Bereiche Beratung und Software-
entwicklung rund um das Thema Distributed Ledger Technology (DLT) bzw. Blockchain. Die Emittentin wird sich
ausschlieflich am deutschen Markt bewegen, da andernfalls rechtliche Rahmenbedingungen in unterschiedli-
chen Jurisdiktion zu beriicksichtigen waren. Da die Blockchain-Technologie freilich einen internationalen Anwen-
dungsbereich hat, werden auch Einsatzmdglichkeiten in anderen Landern gepriift, soweit wirtschaftlich tragfa-
hig.

Der Markt im Bereich Blockchain-Beratung / blockchain-basierte Software befindet sich derzeit noch in der Ent-
wicklung und ist ausgesprochen heterogen ausgestaltet. Hierbei sind sowohl kleinere Entwicklungshauser, Mit-
telstandler als auch grof3e Wirtschaftsprifer involviert. Das Umfeld an Beratungshdusern, welche Consulting als
auch Entwicklung im Blockchain Bereich betreiben, wird durch Unternehmen wie

- die MaibornWolff GmbH,
- Capgemini sowie
- Accenture

beschrieben. Diese Unternehmen versuchen durch zligiges Prototyping bei Bestandskunden in den Blockchain-
Markt vorzudringen.

Wirtschaftsprifungsunternehmen wie
- die KPMG,
- PriceWaterhouseCoopers oder
- Deloitte

verfolgen diverse Ansdtze im Blockchain Segment. Hierbei wird beispielweise der Energiesektor oder das
Suppply-Chain-Management angesprochen. Einige kleine Unternehmen wie die draglet GmbH bieten neben dem
Vertrieb eigener Produkte zudem die Auftragsentwicklung im Blockchain Bereich.

Borsennotierte Startup-Unternehmen sind im Blockchain-Bereich eher selten vertreten. Hierbei sind
- die Advanced Blockchain AG sowie
- die Blockchain Intelligence Group

als relevant einzustufen.

Bis zum Datum des Prospektes hat die Black Pearl Digital AG nur in geringem Umfang Beratungsleistungen ange-
boten und noch kein Beratungsmandat begleitet, d.h. sie war auf den oben beschriebenen Markten noch nicht
aktiv und besitzt daher keinen Marktanteil.

11.3 Unternehmensstrategie

Die Strategie der Black Pearl Digital AG besteht im Geschaftsbereich ,Beteiligungen” darin, Unternehmen, die
durch die Anwendung von DLT bzw. blockchain-basierten Technologien die Geschaftsmodelle in existierenden
Branchen nachhaltig zu verédndern beabsichtigen, zu einem friihen Zeitpunkt zu identifizieren und diese Unter-
nehmen dann dabei zu unterstitzen, ihre Strategie umzusetzen und ggf. an den Kapitalmarkt heranzutreten. Das
Unternehmen plant weiterhin fir Tochterunternehmen beratend tatig zu sein und diese in Fragen der Unterneh-
mensfiihrung (iber das reine Beteiligungsverhaltnis hinaus zu begleiten. Dabei fokussiert die Gesellschaft zu-
nachst insbesondere — aber nicht ausschliefllich - auf den Finanzbereich, der sich gegenwartig als besonders ge-
eignetes Gebiet zur Anwendung von blockchain-basierten Technologien anbietet.

Die Strategie der Black Pearl Digital AG im Geschaftsbereich ,Dienstleistungen” zielt darauf ab, allgemeine und
technische Beratung sowie IT-Entwicklung insbesondere — aber nicht ausschlieBlich - fir den Finanzdienstleis-
tungsbereich zu erbringen. Die Beratung rund um blockchain-basierte Innovationen wie z.B. die Emission von
ICOs, die Bereitstellung von Plattformen zum Handel von Token bzw. Coins (Kryptobdrsen, verstanden als Han-
delsplatz fiir digitale Wahrungen) und allgemeine technische Dienstleistungen stellt den zentralen Schwerpunkt
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der Unternehmenstatigkeit dar. Grundsatzlich strebt die Gesellschaft in diesem Bereich an neben der reinen
Dienstleistung auch Knowhow aufzubauen, das mittelfristig auch den operativen Betrieb eigener DLT/bzw. Block-
chain-basierter Produkte und Plattformen ermdglicht. Die Gesellschaft schlieft auch nicht aus, das im Rahmen
der ICO-Managementberatung erworbene Knowhow méglicherweise im Rahmen eines eigenen ICOs in der Zu-
kunft anzuwenden.

11.4 Wettbewerbsstarken

Die Black Pearl Digital AG zeichnet sich ihrer Ansicht nach durch folgende Wettbewerbsstarken aus:

Langjahrige Erfahrung mit der Blockchain-Technologie.

Die Emittentin verfiigt Gber ihren COO/CTO Johannes Angermeier nach eigener Einschiatzung tiber ein erhebli-
ches Know-how auf dem Gebiet der Blockchain-Technologie und ein umfangreiches Netzwerk an Kontakten in
die Blockchain-Community.

Langjahrige Kapitalmarkt- und Beteiligungserfahrung des Managements

Herr Dr. Florian Pfingsten, CFO der Black Pearl Digital AG, verfolgt aufgrund diverser Tatigkeiten als Vorstand
borsengelisteten Gesellschaften sowie Aufsichtsratstatigkeiten bei Finanzdienstleistungsunternehmen tber die
umfangreiche und langjahrige Kapitalmarktexpertise. Gleichzeitig ist er seit seiner Zeit bei Nomura aktiv im Be-
teiligungsmanagement tatig.

Umfassendes Beziehungsnetzwerk des Managements

Der Vorstand und der Aufsichtsrat verfiigen aufgrund ihrer langjahrigen Tatigkeit im IT- und Kapitalmarktbereich
iber ein umfassendes Netzwerk von Kontakten zu Unternehmern, Unternehmen und anderen Kapitalmarktteil-
nehmern wie Emissionshdusern und Investoren. Daraus kénnen sich fiir die Emittentin Vorteile bei der Akquisi-
tion von Investitionsmaglichkeiten ergeben, wie z.B. der Zugang zu Beteiligungen, die nicht im Wettbewerb mit
anderen Investmenthdusern getatigt werden miissen.

Expertennetzwerk zur Beurteilung von Investmentmoglichkeiten

Die Black Pearl Digital AG kann Uber ihre Hauptaktionarin, die Navigator Equity Solutions SE, auf ein Netzwerk an
Branchenexperten zugreifen, die in der Lage sind, die angebotenen Investmentmaglichkeiten zu prifen und zu
beurteilen. Die Qualitat der Investmentobjekte ist ein entscheidendes Erfolgskriterium fiir den zukiinftigen Ge-
schaftserfolg der Gesellschaft.

Expertise in den Bereichen Kapitalmarktkommunikation

Sowohl der Vorstand als auch der Aufsichtsrat der Black Pearl Digital AG sind als langjahrige Teilnehmer am Ka-
pitalmarkt mit den Gegebenheiten der Kapitalmarktkommunikation vertraut. Dieses ist von entscheidender Be-
deutung bei der Vermarktung der Unternehmensbeteiligungen im Falle einer VerduRerung liber den Weg eines
Borsengangs.

11.5 Forschungs- und Entwicklungsstrategien; gewerbliche Schutzrechte

Der Vorstand der Gesellschaft keine Forschungs- und Entwicklungsstrategie formuliert. Die Gesellschaft ist nicht
Inhaberin von Patenten oder Lizenzen.

Sie ist Inhaberin der beim Deutschen Patent- und Markenamt unter 302008013456 eingetragenen Wort-Bild-
Marke mit der Bezeichnung ,Black Pearl”. Die Schutzdauer lauft bis zum 29. Februar 2029.

11.6 Mitarbeiter

Die Black Pearl Digital AG hatte seit ihrer Griindung zunachst keinen Mitarbeiter und seit dem 01. Oktober 2018
bis zum Datum des Prospektes neben den Mitgliedern des Vorstands einen Mitarbeiter. Es existieren keine Ver-
einbarungen Uber eine Beteiligung der Beschaftigten am Kapital der Emittentin.
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11.7 Investitionen

Die Gesellschaft hat seit ihrer Griindung bis zum Datum des Prospektes noch keine Investitionen in Sachanlagen
oder Finanzanlagen getatigt. Es sind darliber hinaus von den Verwaltungsorganen noch keine zukinftigen Inves-
titionen fest beschlossen worden.

11.8 Wesentliche Vertrage

Mit der Bankhaus Gebr. Martin AG mit Sitz in Goppingen wurde am 08./16. August 2016 ein Zahl- und Anmelde-
stellenvertrag abgeschlossen, in dem diese als Zahl- und Anmeldestelle fur die Aktien der Black Pearl Digital AG
beauftragt wird. Die hiernach vereinbarte Tatigkeit der Bankhaus Gebr. Martin AG betrifft im Wesentlichen die
Unterstltzung der Emittentin bei der Erstellung von Globalurkunden und sonstigen von der Clearstream Banking
AG geforderten Unterlagen, ferner die wertpapiertechnische Begeitung von Hauptversammlungsterminen und
Kapitalerh6hungen, die Bereitstellung von Dividendenzahlungen und ggf. auch die Begleitung der Emittentin bei
der Einziehung von Aktien.

Die Gesellschaft hat mit der ACON Actienbank AG am 02./03. Juli 2018 einen Mandats- und Ubernahmevertrag
abgeschlossen, der auf die Ubernahme von bis zu 2.750.000 auf den Inhaber lautenden neu auszugebenden
Stiickaktien der Gesellschaft aus einer Barkapitalerhohung unter Gewahrung des Bezugsrechts der Altaktionare
sowie einem anschlieBenden 6ffentlichen Angebot aller nicht bezogenen Aktien unter Gewadhrung eines bevor-
rechtigten Zeichnungsrechts an die Aktionare der GFT Technologies SE, Stuttgart, und anschliefender Einbezie-
hung zum Handel in das Bérsensegment Primdrmarkt im Freiverkehr an der Borse Disseldorf gerichtet ist. Die
ACON Actienbank AG Gbernimmt im Rahmen der Kapitalerh6hung die zentrale Bezugsstellenfunktion und wird
u.a. gegeniiber der Gesellschaft die technische und geldliche Abwicklung der Kapitalerhohung Gbernehmen,
ohne allerdings einen Bezugrechtshandel zu organisieren. Hierbei sollen die aus der Kapitaleréhung enstehenden
Aktien von der ACON Actienbank AG gemiR den Bestimmungen des Mandats- und Ubernahmevertrags gezeich-
net und libernommen werden, um diese den Aktionaren der Gesellschaft im Verhaltnis 1:10 im Wege eines mit-
telbaren Bezugsrechts anzubieten. Ein oder mehrere Altaktionare sollen hierbei auf ihr Bezugsrecht verzichten,
so dass im Rahmen des bevorrechtigten Zeichungsangebots an die Aktiondre der GFT Technologies SE ausrei-
chend Aktien zur Verfligung stehen.

11.9 Rechtsstreitigkeiten / Verfahren vor Verwaltungsbehorden

Die Black Pearl Digital AG war und ist nicht Gegenstand etwaiger staatlicher Interventionen, Gerichts- oder
Schiedsgerichtsverfahren (einschlieBlich derjenigen Verfahren, die nach Kenntnis des Vorstandes noch anhangig
sind oder eingeleitet werden kdnnten), die im Zeitraum der letzten zwolf Monate stattfanden und die sich in
jungster Zeit erheblich auf die Finanzlage oder die Rentabilitat der Gesellschaft ausgewirkt haben oder sich in
Zukunft auswirken kdnnten.

11.10 Sachanlagen

Die Black Pearl Digital AG verflgt Gber kein Anlagevermégen, weswegen keine Umweltfragen existieren, welche
die Verwendung von Sachanlagne durch die Emittentin beeinflussen konnten. Des Weiteren befinden sich im
Besitz der Gesellschaft weder geleaste noch gemietete Gegenstande. Die aktuellen Planungen der Gesellschaft
sind noch nicht darauf gerichtet, in erheblichem Umfang in Sachanlagen zu investieren, diese zu leasen oder
anderweitig zu erwerben.
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11.11 Regulatorisches Umfeld

Die Emittentin geht davon aus, dass sie kein Investmentfonds im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) sein
wird, sondern vielmehr als Holdinggesellschaft fungieren wird, auf die das KAGB nicht anwendbar ist. Eine Hol-
dinggesellschaft ist nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 KAGB dann von dessen Anwendung befreit, wenn sie Beteiligungen an
einem oder mehreren anderen Unternehmen halt, deren Unternehmensgegenstand darin besteht, durch ihre
Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen oder Beteiligungen jeweils eine Geschéaftsstrategie zu
verfolgen, mit der der langfristige Wert der Tochterunternehmen, der verbundenen Unternehmen oder der Be-
teiligungen gefordert wird. Daneben muss die Holdinggesellschaft entweder (i) auf eigene Rechnung tétig sein
und ihre Anteile zum Handel an einem organisierten Markt in der EU oder dem EWR zugelassen haben, oder (ii)
ausweislich ihres Jahresberichts oder anderer amtlicher Urkunden nicht mit dem Hauptzweck gegriindet worden
sein, ihren Anlegern durch VerauRerung ihrer Tochterunternehmen oder verbundene Unternehmen eine Ren-
dite zu verschaffen. Aufgrund des Geschaftsmodells, das in Abschnitt 11.1.1 ,,Hauptttatigkeitsbereiche” beschrie-
ben ist, sollen zukiinftig langfristige Mehrheitsbeteiligungen mit der Strategie gehalten werden, den langfristigen
Wert der Unternehmen, an denen Beteiligungen gehalten werden, zu fordern. Es ist zudem nicht Hauptzweck
der Emittentin, durch die VerdauRerung ihrer Mehrheitsbeteiligungen Renditen zu erwitschaften.

11.12 Trendinformationen, Ausblick und Finanzierungsbedarf

Zwischen dem 31. Dezember 2017 als dem Datum des letzten (gepriiften) Jahresabschlusses und dem Datum
dieses Prospekts haben sich nach Einschitzung der Emittentin keine wesentlichen Anderungen bei Produktion,
Umsatz und Vorraten oder bei Kosten und Verkaufspreisen ergeben.

Die Aussichten der Emittentin werden nach verniinftigen Ermessen zumindest im laufenden Geschaftsjahr durch
die folgenden Trends beeinflusst werden kénnen:

Es bestehen nach Einschdtzung der Emittentin zunehmende Bedenken gegeniiber Digitalwahrungen als dem
klassischen Einsatzbereich fiir DLT. Dies konnte sowohl verstarkte regulatorische Eingriffe als auch einen Kurs-
verfall wichtige Digitalwahrungen bedeuten. Fiir die Emittentin kdnnten sich daraus substantielle Nachteile er-
geben, wenn der Bereich DLT insgesamt regulativen eingeschrankt wird. Wenn hingegen nur der Teilbereich der
auf Token bzw. Coin-Generierung ausgerichteten Blockchains eingeschrankt wird, fihrt dies nach Einschatzung
der Emittentin nicht unmittelbar zu Nachteilen fiir die Emittentin, da Digitalwdhrungen nicht zu ihrem zentralen
Geschéaftsmodell gehdren. Eine Regulierung ausschlieflich im Bereich des Missbrauchs anfalligen Bereichs der
Digitalwdhrungen konnte die Seriositdt des Geschaftsmodells der Emittentin unterstreichen und die Nachfrage
nach Beratungsleistungen an den Bereichen der DLT gerade fordern. In dhnlicher Weise kdnnte ein Kursverfall
von Digitalwahrungen faktische Wirkungen entfalten.

Zu den Trends, Unsicherheiten, Anfragen, Verpflichtungen oder Vorfillen, welche die Aussichten der Gesellschaft
nach eigener Einschatzung seit dem 30. Juni 2018 beeinflussen kdnnen, gehdren insbesondere die Anzahl der
Neugriindungen von Startups und jungen Unternehmen, die nach Einschatzung der Gesellschaft ein kompetitives
und skalierbares Geschaftsmodell verfolgen, ferner die Entwicklung im Venture Capital Markt im Allgemeinen
sowie die Entwicklung der Bewertungen fiir junge Unternehmen im Speziellen sowie die regulatotischen Anfor-
derungen, die aus dem Kapitalmarktrecht und ggf. aus dem Kapitalanlagegesetzbuch erwachsen.

Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet. Das derzeit vorhandene Geschafts-
kapital reicht nicht aus, wenn der Vorstand gemall dem Geschaftszweck eine Firmenbeteiligung erwerben will.
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12. DAS ANGEBOT

12.1 Gegenstand des Angebots

Gegenstand des Angebots sind 2.750.000 auf der Grundlage des deutschen Aktiengesetzes nach §§ 182 ff. AktG
geschaffene, auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) der Gesellschaft mit einem
auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 und mit voller Gewinnan-
teilsberechtigung fiir das Geschaftsjahr 2018, aus der am 10. September 2018 von der auRerordentlichen Haupt-
versammlung beschlossenen Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen (nachfolgend die ,,Neuen Aktien” oder , Ange-
botsaktien”). Die Wahrung der Emission ist der Euro. Anbieter der Angebotsaktien ist die Emittentin.

Der Vorstand hat am 14. November 2018 aufgrund der Ermé&chtigung der auBerordentlichen Hauptversammlung
vom 10. September 2018 mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom 14. November 2018 auf Basis der vorherrschen-
den Marktverhéltnisse den Ausgabebetrag der Neuen Aktien auf EUR 27,50 je Stlickaktie festgelegt.

Die Angebotsaktien werden zunachst den Altaktiondren zum Bezug angeboten, und zwar in der Weise, dass die
ACON Actienbank AG mit Sitz in Minchen, Geschaftsanschrift: Dessauerstr. 6, 80992 Miinchen, Deutschland
(nachfolgend auch ,,ACON“), zur Zeichnung und Ubernahme der bis zu 2.750.000 Neuen Aktien zum Ausgabetrag
von EUR 1,00 je Neuer Aktie zugelassen wird, verbunden mit der Verpflichtung, die Neuen Aktien den Aktionaren
im Verhéltnis 1 : 10 gegen Zahlung des Bezugspreises je Neuer Aktie zum Bezug anzubieten (nachfolgend das
»,Bezugsangebot”). Die Bezugsfrist wird voraussichtlich vom 20. November bis zum 04. Dezember 2018 laufen.
Ein Bezugsrechtshandel findet nicht statt. Nicht ausgelibte Bezugsrechte verfallen wertlos.

Neue Aktien, die im Rahmen der Bezugsrechtskapitalerhéhung innerhalb der Bezugsfrist bis zum 04. Dezember
2018 nicht bezogen werden, werden Anlegern im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots zur Zeichnung angeboten
(nachfolgend das , Offentliche Angebot“). Die Navigator Equity Solutions SE hat sich gegeniiber der Emittentin
verpflichtet, im Rahmen des Bezugsangebots ihr Bezugsrecht aus 165.000 Aktien an der Gesellschaft nicht aus-
zuiiben, so dass selbst im Falle der Ausiibung der Bezugsrechte aus den lbrigen 110.000 Aktien der Altaktionare
1.650.000 Neue Aktien verblieben wiirden, die von Anlegern gezeichnet werden kénnten. Die Zeichnungsfrist
l3uft vom 23. November 2018 bis zum 10. Dezember 2018, 16:00 Uhr. Im Rahmen des Offentlichen Angebots
wird den Aktionaren der GFT Technologies SE, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter
HRB 753709, Geschaftsanschrift: Schelmenwasenstr. 34, 70567 Stuttgart, Deutschland, ein bevorrechtigtes
Zeichnungsrecht dergestalt eingerdumt, dass jeder Aktionar der GFT Technologies SE fiir je zehn Stammaktien
an der GFT Technologies SE (WKN 580060 / ISIN DEO005800601) ein Zeichnungsrecht auf eine Neue Aktie an der
Emittentin erhalt. Die Neuen Aktien werden ausschlieBlich in Deutschland 6ffentlich angeboten.

Sowohl bei dem Bezugsangebot als auch bei dem Offentlichen Angebot handelt es sich jeweils um ein &ffentli-
ches Angebot nach dem WpPG.

Weder aufgrund des Bezugsangebots innerhalb der Bezugsfrist noch aufgrund des Offentlichen Angebots inner-
halb der Angebotsfrist bezogene Neue Aktien kénnen durch die Emittentin bis zum 12. Dezember 2018, 16:00
Uhr im Rahmen einer Privatplatzierung zum Erwerb angeboten werden, jedoch insbesondere nicht in den Ver-
einigten Staaten von Amerika, Japan oder Kanada und nicht an U.S.-Personen im Sinne der Regulation S des U.S.
Securities Act (der ,Securities Act“) von 1933 in der jeweils giiltigen Fassung.

Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die Zahl der letztendlich bei Anlegern platzierten Angebotsaktien
deutlich unterhalb der vorgenannten Anzahl der Angebotsaktien liegen kann. Die Zuteilung einer geringeren Zahl
an Aktien an die Anleger als die gesamte Zahl der angebotenen Aktien bedeutet keine Veranderung der Bedin-
gungen des Angebots und 16st damit keine Verpflichtung zur Veroffentlichung eines Nachtrags nach dem Wert-
papierprospektgesetz (, WpPG”’) aus.

Der auf die Angebotsaktien entfallende anteilige Betrag am Grundkapital der Gesellschaft betrdgt je nach Um-
fang der Durchfiihrung des Angebots bis zu EUR 2.750.000,00. Der endgliltige Umfang der Kapitalerhéhung wird
durch Beschluss des Vorstands voraussichtlich am 12. Dezember 2018 und als Ad-hoc Mitteilung sowie unter der
Internetadresse der Gesellschaft (https://www.blackpearl.digital) veréffentlicht werden. Emissionstermin — ver-
standen als der Zeitpunkt, an dem die ACON Actienbank AG die Neuen Aktien bei den Anlegern einbuchen wird
—ist voraussichtlich der 21. Dezember 2018.
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12.2 Voraussichtlicher Zeitplan fiir das Angebot

Fiir das Angebot ist folgender Zeitplan vorgesehen:

15. November 2018 Billigung des Prospekts durch die Bundesanstalt flir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht und Veréffentlichung des Prospekts auf der Internetseite
der Gesellschaft (https://www.blackpearl.digital)

19. November 2018 Veroffentlichung des Bezugsangebots fiir die Neuen Aktien

20. November 2018 Beginn der Bezugsfrist fiir Altaktionare fir die Neuen Aktien im Rahmen
des Bezugsansgebots und der Frist fiir das Offentliche Angebot

23. November 2018 Beginn der Frist fiir das Offentliche Angebot
04. Dezember 2018 Ende der Bezugsfrist
10. Dezember 2018 Ende der Frist fiir das Offentliche Angebot um 16:00 Uhr (MEZ) einheit-

lich fur Privatanleger und fir institutionelle Anleger
12. Dezember 2018 Ende der Frist zur Privatplatzierung um 16:00 Uhr (MEZ)

12. Dezember 2018 Veroffentlichung einer Pressemitteilung tber die Zahl der gezeichneten
und zugeteilten Aktien. Die Offenlegung der Ergebnisse kann friher er-
folgen, soweit vor Ende des Angebotszeitraums alle Neuen Aktien ge-
zeichnet sind.

17. Dezember 2018 Vorauﬁsmhtllf:hes Datum fur dl.e Eintragung der Durchfiihrung der Kapi-
talerh6hung in das Handelsregister

21. Dezember 2018 Voraussichtliches Datum fiir die buchmaRige Lieferung der Aktien gegen

Zahlung des Platzierungspreises (Emissionstermin)

27. Dezember 2018 Voraussichtliches Datum fiir die Notierungseinbeziehung aller bis zu
2.750.000 Neuen Aktien der Gesellschaft, die Bestandteil der mit diesem
Prospekt beschriebenen 6ffentlichen Angebote sind.

Es wird darauf hingewiesen, dass dieser Zeitplan vorlaufig ist und sich Anderungen ergeben kénnen. Dieser Pros-
pekt und eventuelle Nachtrage sowie Pressemitteilungen werden auf der Internetseite der Gesellschaft
(https://www.blackpearl.digital) veréffentlicht werden. Der Prospekt und eventuelle Nachtrdge werden aulRRer-
dem ab dem 15. November 2018 wahrend der Ublichen Geschaftszeiten bei der Emittentin und der ACON in
gedruckter Form kostenlos erhiltlich sein.

12.3 Angebotszeitraum, Angebotspreis

Die Neuen Aktien werden unter Wahrung des Bezugsrechts der Altaktionare 6ffentlich zum Kauf angeboten. Die
Altaktionare kdnnen wahrend der vom 20. November 2018 bis 04. Dezember 2018 (jeweils einschlieRlich) lau-
fenden Bezugsfrist ihr Bezugsrecht nach MaRgabe des Bezugsangebots der Gesellschaft (s. hierzu Ziff. 12.4 Be-
zugsangebot und éffentliches Angebot) Uber ihre Depotbanken bei der Bezugsstelle ausiiben.

Der Angebotszeitraum fiir das Offentliche Angebot beginnt am 23. November 2018 und endet am 10. Dezember
2018 um 16.00 Uhr (MEZ) einheitlich fur Privatanleger und fir institutionelle Investoren.

Anleger konnen innerhalb des Angebotszeitraums Kaufangebote (iber die Zeichnungsfunktionalitdt der Borse
Disseldorf abgeben. Mehrfache Zeichnungen sind zulassig. Ein Mindest- oder Hochstbetrag fiir die Zeichnung
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besteht nicht. Kaufangebote sind bis zum Ende der Frist fiir das Bezugsangebot und das Offentliche Angebot frei
widerruflich und kénnen erh6ht oder reduziert werden.

Der Angebotspreis betragt fir alle Angebotsaktien EUR 27,50. Der Bezugspreis fir das Bezugsangebot ist iden-
tisch mit dem Angebotspreis fiir das Offentliche Angebot.

Die Mandats- und Ubernahmevereinbarung, die zwischen der Gesellschaft und ACON am 02./03. Juli 2018 ge-
schlossen worden ist (nachfolgend ,,Ubernahmevertrag®), berechtigt ACON, unter bestimmten Umstédnden vom
Ubernahmevertrag zuriickzutreten. Zu diesen Umstdnden zihlen unter anderem wesentliche Schaden bzw. Be-
eintrachtigungen der Geschaftstatigkeit der Black Pearl Digital AG, wesentliche Einschrankungen des Bérsenhan-
dels oder des Bankgeschafts in Frankfurt am Main, New York oder London, wesentliche nachteiligte Anderungen
in den nationalen oder internationalen politischen, wirtschaftlichen oder finanziellen Rahmenbedingungen.
ACON‘s Verpflichtungen enden spitestens am 30. Juni 2019. Falls eine der genannten nachteiligten Anderungen
zu einem Zeitpunkt eintritt, bevor der Zeichnungsschein fir die Neuen Aktien an die Gesellschaft Gbergeben
wurde, endet die Verpflichtung der ACON zur Zeichnung und Ubernahme der Neuen Aktien; bereits eingezahlte
Betrage sind dann zugunsten von ACON freizugeben. Sofern der Auflésungsgrund nach Einreichung aller zur
Durchfiihrung der Eintragung der Kapitalerhohung erforderlichen Unterlagen beim Handelsregister eintritt, kann
die Bank nach freiem Ermessen durch eine an die Gesellschaft gerichtete schriftliche Mitteilung die Gesellschaft
auffordern, sich nach besten Kraften um eine Riicknahme des Antrags auf Eintragung der Kapitalerh6hung und
ihrer Durchfiihrung zu bemiihen.

Die Ergebnisse der Zuteilung kdnnen voraussichtlich ab dem 12. Dezember 2018 bei der Depotbank erfragt wer-
den, Uber welche das Bezugsrecht ausgelibt bzw. der Kaufantrag gestellt worden ist. Insbesondere fiir den Fall,
dass das Platzierungsvolumen nicht ausreicht, samtliche Kaufauftrage zum Platzierungspreis zu bedienen, behalt
sich die Gesellschaft das Recht vor, Kaufangebote nicht oder nur teilweise anzunehmen. Emissionstermin fiir die
Neuen Aktien ist voraussichtlich der 21. Dezember 2018. Der Gesellschaft ist nicht bekannt, ob Altaktionare,
Mitglieder der Geschéftsleitung an der Emission teilnehmen oder Personen mehr als 5 % zeichnen wollen.

12.4 Bezugsangebot und 6ffentliches Angebot

Die Neuen Aktien werden unter Wahrung des Bezugsrechts der Altaktionare 6ffentlich zum Kauf angeboten. Die
Navigator Equity Solutions SE hat sich gegeniiber der Emittentin verpflichtet, im Rahmen des Bezugsangebots
ihr Bezugsrecht aus 165.000 Aktien an der Gesellschaft nicht auszuiiben, so dass selbst im Falle der Auslibung
der Bezugsrechte aus den {ibrigen 110.000 Aktien der Altaktionare 1.650.000 Neue Aktien verblieben wiirden,
die von Anlegern gezeichnet werden kdnnen. Von den Altaktiondren nicht bezogene Neue Aktien werden nach
Ablauf der Bezugsfrist in Deutschland offentlich angeboten und zum Gegenstand einer Privatplatzierung auBer-
halb der Vereinigten Staaten von Amerika, Australiens, Japans und Kanadas gemacht.

Das Bezugsangebot an die Aktionare wird voraussichtlich wie folgt lauten:

Die auflerordentliche Hauptversammlung der Black Pearl Digital AG (nachfolgend auch , Gesellschaft”) hat
am 10. September 2018 beschlossen, das Grundkapital von derzeit EUR 275.000,00 um bis zu EUR
2.750.000,00 auf bis zu EUR 3.025.000,00 durch Ausgabe von bis zu Stiick 2.750.000 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Aktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
jeweils EUR 1,00 je Aktie gegen Bareinlage zu erh6hen (im Folgenden ,,Neue Aktien“). Die Kosten der Ka-
pitalerhéhung und ihrer Durchfiihrung trégt die Gesellschaft.

Die aufSerordentliche Hauptversammlung vom 10. September 2018 hat den Vorstand ermdchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates nach Mafigabe der im Zeitpunkt der Beschlussfassung durch den Vorstand
vorherrschenden Marktverhdltnisse den Bezugspreis und die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6hung
und ihrer Durchfiihrung festzusetzen. Die Neuen Aktien werden jedoch mindestens zum geringsten Ausga-
bebetrag von EUR 1,00 je Stiickaktie ausgegeben. Sie sind fiir die Zeit ab 1. Januar 2018 gewinnberechtigt.

Das gesetzliche Bezugsrecht wird den Aktiondiren in der Weise eingeréumt, dass die neuen Aktien von ei-
nem oder mehreren Kreditinstitut(en) zum geringsten Ausgabebetrag gezeichnet und mit der Verpflich-
tung libernommen werden, sie den Aktiondren der Gesellschaft zum mafSgeblichen Bezugspreis zum Bezug
anzubieten und einen etwaigen MehrerlGs — unter Abzug einer angemessenen Provision, der Kosten und
Auslagen — an die Gesellschaft abzufiihren (mittelbares Bezugsrecht).
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Etwaige im Rahmen der Durchfiihrung des Angebots nicht bezogene neue Aktien kénnen nach Weisung
des Vorstands der Gesellschaft verwertet werden. Eine etwaige Verwertung im Rahmen der Durchfiihrung
des Angebots nicht bezogener neuer Aktien hat bestméglich, mindestens jedoch zum Bezugspreis zu erfol-
gen.

Der Beschluss der Hauptversammlung (iber die Erh6hung des Grundkapitals wird ungiiltig, wenn die Durch-
flihrung der Kapitalerh6hung nicht bis zum Ablauf des 10. Februar 2019 in das Handelsregister des Amts-
gerichts Miinchen eingetragen ist.

Unter Ausnutzung der vorstehend wiedergegebenen Ermdchtigung hat der Vorstand am 14. November
2018 mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom 14. November 2018 die weiteren Einzelheiten der Kapitaler-
héhung und ihrer Durchfiihrung dahingehend festgelegt, dass die ACON Actienbank AG, Miinchen,
Deutschland (im Folgenden ,ACON”) zur Zeichnung der Neuen Aktien zum geringsten Ausgabebetrag von
EUR 1,00 je Neuer Aktie zugelassen wurde, verbunden mit der Verpflichtung, die Neuen Aktien den Aktio-
ndren der Gesellschaft zu dem vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats festgelegten Bezugspreis
von EUR 27,50 je Neuer Aktie im Verhdltnis 1 : 10 (d.h. je eine alte Aktien berechtigt zum Bezug von zehn
Neuen Aktie) anzubieten.

Aktien, die im Rahmen der Bezugsrechtskapitalerh6hung bis zum 04. Dezember 2018 nicht bezogen wer-
den, werden im Rahmen eines Gffentlichen Angebots zur Zeichnung angeboten. Die Navigator Equity So-
lutions SE hat sich gegentiiber der Emittentin verpflichtet, im Rahmen des Bezugsangebots ihr Bezugsrecht
aus 165.000 Aktien an der Gesellschaft nicht auszuliiben, so dass selbst im Falle der Ausiibung der Bezugs-
rechte aus den librigen Aktien der Altaktiondre 1.650.000 Neue Aktien verblieben wiirden, die von Anle-
gern gezeichnet werden kénnten. Die Zeichnungsfrist Iéuft vom 23. November 2018 bis zum 10. Dezember
2018. Die ACON wird die gezeichneten Neuen Aktien den Aktiondren entsprechend ihrer Bezugsrechtsaus-
libung sowie den Anlegern nach vollzogener Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung im Han-
delsregister zu (ibertragen und den Mehrerlés — nach Abzug der von der Gesellschaft zu tragenden bank-
iiblichen Provisionen und Kosten — an die Gesellschaft abzufiihren.

Die Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen,
Deutschland, wird voraussichtlich am oder um den 17. Dezember 2018 erfolgen.

Wir bitten hiermit unsere Aktiondre, ihr Bezugsrecht auf die Neuen Aktien, welche iiber die ACON zum
Bezug angeboten werden, zur Vermeidung des Ausschlusses in der Zeit vom

20. November 2018 bis 04. Dezember 2018 (jeweils einschliefilich)

(die , Bezugsfrist“) iiber ihre Depotbank bei der fiir die Bezugsstelle titig werdenden Bankhaus Gebr.
Martin AG wdhrend der iiblichen Geschdftszeiten auszuiiben. Nicht fristgemdf3 ausgeiibte Bezugsrechte
verfallen ersatzlos. Ein Ausgleich fiir nicht ausgeiibte Bezugsrechte wird nicht gewdhrt.

Zur Ausiibung des Bezugsrechts bitten wir unsere Aktiondre, ihrer Depotbank eine entsprechende Weisung
zu erteilen. Entsprechend dem Bezugsverhdltnis von 1:10 kénnen fiir jeweils eine (1) alte Aktie zehn (10)
Neue Aktien zum Bezugspreis bezogen werden.

Die Depotbanken werden gebeten, die Bezugsanmeldungen der Aktiondre gesammelt in einer Meldung
bis spdtestens 04. Dezember 2018, 16:00 Uhr bei der Bankhaus Gebr. Martin AG, Schlossplatz 7, 73033
Goppingen, Fax: +49 (0) 7161 /969317 aufzugeben und den Bezugspreis ebenfalls bis spdtestens zum
04. Dezember 2018, 16:00 Uhr auf folgendes Konto zu zahlen:

Kontoinhaber: ACON Actienbank AG
Sonderkonto: Black Pearl Digital AG

IBAN: DE55 6103 0000 0000 0057 08

BIC: MARBDE6G

bei: Bankhaus Gebr. Martin AG
Verwendungszweck: ,Kapitalerhéhung 2018“

Entscheidend fiir die Einhaltung der Frist ist jeweils der Eingang der Bezugsmeldung sowie des Bezugsprei-
ses bei der Abwicklungsstelle.

Bezugsberechtigung
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Die Bezugsrechte werden unter der ISIN DEOOOA2NBM91 / WKN A2NBM9 gefiihrt. Bezugsberechtigt sind
alle Aktiondre der Gesellschaft, die am 19. November 2018, 23:59 Uhr mitteleuropdischer Zeit (,MEZ"),
Eigentiimer von auf den Inhaber lautendenden Stiickaktien der Gesellschaft mit der ISIN DEOOOA2BPK34 /
A2BPK3 sind (= Record Date). Am darauffolgenden Bankarbeitstag, dem 20. November 2018, wird die
Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, die Bezugsrechte bei den betreffenden depotfiihrenden Kre-
ditinstituten einbuchen (= Zahlbarkeitstag). Diese werden die Bezugsrechte, die auf die bestehenden Ak-
tien der Gesellschaft entfallen, am gleichen Tag den Depots der Aktiondire der Gesellschaft gutschreiben.
Vom 16. November 2018 an (=ex Tag) sind die Bezugsrechte (ISIN DEOOOA2NBM91 / WKN A2NBM9) von
den Aktienbesténden im Umfang des gemdf3 Bezugsangebotes bestehenden Bezugsrechts abgetrennt und
die bestehenden Aktien werden ,,ex Bezugsrecht” notiert.

Die Bezugsrechte gelten als Bezugsrechtsnachweis fiir die Neuen Aktien. Die Bezugsrechte sind spéitestens
mit Ablauf der Bezugsfrist am 04. Dezember 2018 auf das bei der Clearstream Banking AG gefiihrte KV-
Konto 6041 der Bankhaus Gebr. Martin AG zu iibertragen. Entscheidend fiir die Einhaltung der Bezugsfrist
ist der Eingang der Bezugsmeldung, der benétigten Bezugsrechte und des Gesamtbezugspreises jeweils bis
zum 04. Dezember 2018, 16:00 Uhr (MEZ).

Die Ausiibung der Bezugsrechte steht unter dem Vorbehalt der Eintragung der Durchfiihrung der Kapital-
erhéhung im Handelsregister und den weiteren im Abschnitt ,Risikohinweise” dargestellten Bedingungen.

Bezugsverhdltnis

Entsprechend dem Bezugsverhdltnis von 1 : 10 kann auf jeweils eine alte Aktie der Gesellschaft zehn Neue
Aktien zum Bezugspreis bezogen werden. Das vorstehende Bezugsverhdltnis ist berechnet auf Basis von
275.000 bezugsberechtigten Aktien (ISIN: DEOOOA2BPK34; WKN: A2BPK3) mit Ablauf des 19. November
2018. Die Gesellschaft hilt zum Zeitpunkt des Beginns der Bezugsfrist keine eigenen Aktien. Es ist nur ein
Bezug von ganzen Neuen Aktien oder eines Vielfachen davon mdglich; ein Bezug von Bruchteilen einer
Neuen Aktie ist hingegen nicht méglich.

Kein Bezugsrechtshandel

Weder die Gesellschaft noch ACON werden einen Bezugsrechtshandel organisieren. Bezugsrechte, die
nicht bis zum 04. Dezember 2018, 16:00 Uhr (MEZ) ausgelibt werden, verfallen ersatzlos. Da kein Bezugs-
rechtshandel von der Gesellschaft oder der ACON organisiert wird, werden weder die Gesellschaft noch
ACON die Riickabwicklung von etwaigen anderweitig getdtigten Bezugsrechtsgeschdften organisieren.
Anleger, die Bezugsrechte erworben haben, werden dementsprechend in diesem Fall einen Verlust erlei-
den.

Verbriefung und Lieferung

Die Neuen Aktien werden in einer Globalurkunde verbrieft und bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt
am Main, Deutschland, hinterlegt. Die Neuen Aktien werden voraussichtlich ab dem 21. Dezember 2018
durch Girosammeldepotgutschrift zur Verfiligung gestellt. Der Anspruch der Aktiondire auf Verbriefung ih-
rer Anteile ist satzungsgemdf$ ausgeschlossen.

Provision

Fiir den Bezug von Neuen Aktien wird von den Depotbanken gegeniiber den ihr Bezugsrecht ausiibenden
Aktiondren die bankiibliche Provision berechnet. Fiir die Abwicklung des Bezugsrechts berechnet ACON
den austibenden Aktiondren keine zusdtzliche Provision.

Offentliches Angebot

Neue Aktien, die im Rahmen der Bezugsrechtskapitalerh6hung innerhalb der Bezugsfrist bis zum 04. De-
zember 2018 nicht bezogen werden, werden Anlegern im Rahmen eines éffentlichen Angebots zur Zeich-
nung angeboten. Die Navigator Equity Solutions SE hat sich gegeniiber der Emittentin verpflichtet, im Rah-
men des Bezugsangebots ihr Bezugsrecht aus 165.000 Aktien an der Gesellschaft nicht auszutliben, so dass
selbst im Falle der Ausiibung der Bezugsrechte aus den (ibrigen 110.000 Aktien der Altaktiondre 1.650.000
Neue Aktien verblieben wiirden, die von Anlegern gezeichnet werden kénnten. Die Zeichnungsfrist lGuft
vom 23. November 2018 bis zum 10. Dezember 2018. Der Bezugspreis fiir das Bezugsangebot ist identisch
mit dem Angebotspreis fiir das éffentliche Angebot.

Anleger kénnen zur Zeichnung die Zeichnungsfunktionalitéit der Bérse Diisseldorf nutzen. Sie miissen hierzu
ihre bindenden Kaufauftrdge liber ihre jeweilige Depotbank wéihrend der Zeichnungsfrist fiir das éffentli-
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che Angebot liber die Zeichnungsfunktionalitit der Bérse Diisseldorf stellen. Die Nutzung der Zeichnungs-
funktionalitdt der Bérse Diisseldorf setzt voraus, dass die Depotbank (i) als Handelsteilnehmer an der Bérse
Diisseldorf zugelassen ist oder iiber einen an der Bérse Diisseldorf zugelassenen Handelsteilnehmer Zu-
gang zum Handel hat, (ii) Giber einen XONTRO-Anschluss verfiigt und (iii) zur Nutzung der Zeichnungsfunk-
tionalitdt auf der Grundlage der Geschdftsbedingungen fiir die Nutzung der XONTRO-
Zeichnungsfunktionalitdt berechtigt und in der Lage ist (der "Handelsteilnehmer"). Der Handelsteilnehmer
gibt fiir den Anleger auf dessen Aufforderung ein Kaufangebot (iber die Zeichnungsfunktionalitit ab. Die
Renell Wertpapierhandelsbank AG, Frankfurt a.M., erfasst in der Funktion des Orderbuchmanagers der
Zeichnungsfunktionalitdt (der "Orderbuchmanager") alle eingegangenen Kaufangebote der Handelsteil-
nehmer in einem zentralen Orderbuch und meldet téglich den Gesamtbestand der bis zur Beendigung der
Zeichnungsphase liber die Zeichnungsfunktionalitit eingegangenen Gesamtbestand der Kaufangebote an
die ACON. Nimmt die ACON die Kaufangebote an, libermittelt sie fiir die entsprechende Anzahl an neuen
Aktien einen Verkaufsauftrag an den Orderbuchmanager, der die Preisfeststellung in Xontro zum Ange-
botspreis vornimmt. Die Preisfeststellung fiihrt zum Zustandekommen eines Kaufvertrages (ber die jewei-
lige Aktienzahl. Dieser ist auflésend bedingt fiir den Fall, dass die Aktien am Valutatag nicht entstanden
sind oder nicht geliefert werden. Die Preisfeststellung wird wéhrend der Zeichnungsfrist téglich vorgenom-
men.

Im Rahmen des éffentlichen Angebots wird den Aktiondren der GFT Technologies SE, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 753709, Geschdftsanschrift: Schelmenwasenstr. 34,
70567 Stuttgart, Deutschland, ein bevorrechtigtes Zeichnungsrecht dergestalt eingeréumt, dass

jeder Aktiondir der GFT Technologies SE fiir je zehn Stammaktien an der GFT Technologies
SE (WKN 580060 / ISIN DEO005800601) ein Zeichnungsrecht auf eine Neue Aktie an der
Emittentin erhdlt.

Bei der Zuteilung der, (iber ihr bevorrechtigtes Zeichnungsrecht hinaus im Rahmen des 6ffentlichen Ange-
bots gezeichneten Aktien werden die Aktiondre der GFT Technologies SE mit den (ibrigen Zeichnern gleich-
behandelt.

Die Gesellschaft behdlt sich im Rahmen des éffentlichen Angebots das Recht vor, jederzeit nach freiem
Ermessen (i) die Anzahl der 6ffentlich angebotenen Aktien zu verringern und/oder (ii) den Angebotszeit-
raum zu verldngern oder zu verkiirzen. Der Termin, zu dem das Angebot friihestens geschlossen werden
darf, ist am 10. Dezember 2018, 16:00 Uhr. Sofern von der Mdglichkeit, die Angebotsbedingungen zu én-
dern, Gebrauch gemacht wird, wird die Anderung als Pressemitteilung oder iiber elektronische Medien wie
Reuters oder Bloomberg und, soweit es sich nicht um eine unwesentliche Anpassung handelt, als Nachtrag
zu diesem Prospekt verdffentlicht werden. Eine individuelle Unterrichtung der Anleger, die Kaufangebote
abgegeben haben, erfolgt nicht. Trotz einer solchen Anderung bleiben die bereits abgegebenen Kaufange-
bote giiltig. Anlegern, die bereits ein Kaufangebot abgegeben haben, bevor der Nachtrag zum Prospekt
verdffentlicht wurde, wird allerdings durch das WpPG das Recht eingeréiumt, innerhalb von zwei Tagen
nach der Veréffentlichung des Nachtrags ihre Kaufangebote zu widerrufen, sofern der neue Umstand oder
die Unrichtigkeit vor dem endgiiltigen Schluss des 6ffentlichen Angebots und vor der Lieferung der Wert-
papiere eingetreten ist. Statt eines Widerrufs besteht die Médglichkeit, bis zur Veréffentlichung des Nach-
trags zum Prospekt abgegebene Kaufangebote innerhalb von zwei Tagen nach der Veréffentlichung des
Nachtrags abzudndern oder neue limitierte oder unlimitierte Kaufangebote abzugeben.

Privatplatzierung

Weder aufgrund des Bezugsangebots innerhalb der Bezugsfrist noch aufgrund des éffentlichen Angebots
innerhalb der Angebotsfrist bezogene Neue Aktien kénnen durch die Emittentin bis zum 12. Dezember
2018, 16:00 Uhr, im Rahmen einer Privatplatzierung zum Erwerb angeboten werden, jedoch insbesondere
nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika, Japan oder Kanada und nicht an U.S.-Personen im Sinne der
Regulation S des U.S. Securi ties Act (der ,Securities Act”) von 1933 in der jeweils giiltigen Fassung.

Risikohinweis

Die Gesellschaft ist berechtigt, das Bezugsangebot und/oder das éffentliche Angebot jederzeit auch noch
nach Ablauf der Bezugsfrist oder der Frist fiir das éffentliche Angebot und bis zur Lieferung der Neuen
Aktien zu beenden. Eine Beendigung kommt insbesondere in Betracht bei wesentlichen nachteiligen Ver-
dnderungen in der Geschdfts-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft, wesentlichen Einschrénkungen
des Bérsenhandels oder des Bankgeschdifts oder wenn die Gesellschaft der Ansicht ist, dass eine zu geringe
Nachfrage nach den Neuen Aktien besteht. Eine etwaige Beendigung gilt dann auch hinsichtlich bereits
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ausgelibter Bezugsrechte. Anleger, die infolge der Ausiibung ihrer Bezugsrechte Kosten hatten oder Be-
zugsrechte gekauft haben, wiirden in diesem Fall einen Verlust erleiden.

ACON ist unter bestimmten Umsténden berechtigt, vom Ubernahmevertrag zuriickzutreten. Zu diesen Um-
stdnden zdhlen unter anderem wesentliche Schdden bzw. Beeintréchtigungen der Geschdftstdtigkeit der
Black Pearl Digital AG, wesentliche Einschrénkungen des Bérsenhandels oder des Bankgeschdfts in Frank-
furt am Main, New York oder London, wesentliche nachteiligte Anderungen in den nationalen oder inter-
nationalen politischen, wirtschaftlichen oder finanziellen Rahmenbedingungen. ACON‘s Verpflichtungen
enden spétestens am 30. Juni 2019. Falls eine der genannten nachteiligten Anderungen zu einem Zeitpunkt
eintritt, bevor der Zeichnungsschein fiir die Neuen Aktien an die Gesellschaft (ibergeben wurde, endet die
Verpflichtung der ACON zur Zeichnung und Ubernahme der Neuen Aktien; bereits eingezahlte Betrige sind
dann zugunsten von ACON freizugeben. Sofern der Auflésungsgrund nach Einreichung aller zur Durchfiih-
rung der Eintragung der Kapitalerhéhung erforderlichen Unterlagen beim Handelsregister eintritt, kann
die Bank nach freiem Ermessen durch eine an die Gesellschaft gerichtete schriftliche Mitteilung die Gesell-
schaft auffordern, sich nach besten Krdften um eine Riicknahme des Antrags auf Eintragung der Kapital-
erhéhung und ihrer Durchfiihrung zu bemiihen.

Sollten zu dem Zeitpunkt der Stornierung von Aktieneinbuchungen bereits Leerverkdufe erfolgt sein, trégt
der Verkdufer dieser Aktien das Risiko, seine Lieferverpflichtung nicht durch Lieferung Neuer Aktien erfiil-
len zu kénnen.

Interessierte Aktiondre sollten sich vor ihrer Entscheidung zur Ausiibung ihres Bezugsrechts eingehend
iber die Gesellschaft informieren. Die Gesellschaft ist insbesondere bestimmten Risiken ausgestzt, die im
Wertpapierprospekt beschrieben sind, der auf der Internetseite der Gesellschaft unter https://www.black-
pearl.digital veréffentlicht ist.

Verkaufsbeschrinkungen

Die Neuen Aktien und die entsprechenden Bezugsrechte sind und werden insbesondere weder nach den
Vorschriften des United States Securities Act of 1933 noch bei den Wertpapieraufsichtsbehérden von Ein-
zelstaaten der Vereinigten Staaten von Amerika registriert. Sie werden demzufolge in den USA weder 6f-
fentlich noch nicht éffentlich zum Verkauf angeboten.

Die Annahme des Bezugsangebots und des éffentlichen Angebots aufSerhalb der Bundesrepublik Deutsch-
land kann Beschridnkungen unterliegen. Personen, die das Bezugsangebot und das éffentliche Angebot
auferhalb der Bundesrepublik Deutschland annehmen wollen, werden aufgefordert, sich iiber aufSerhalb
der Bundesrepublik Deutschland bestehende Beschrdnkungen zu informieren und diese zu beachten.

Das Bezugsangebot wird ausschlieflich in der Bundesrepublik Deutschland nach deutschem Recht durch-
gefiihrt und richtet sich ausschlieflich an die gegenwdrtigen Aktiondre der Gesellschaft. Es wird gemdf3
§§ 186 Abs. 2 Satz 1, Abs. 5 Satz 2, 25 Satz 1 des Aktiengesetzes in Verbindung mit § 3 der Satzung der
Gesellschaft im Bundesanzeiger veréffentlicht. Das éffentliche Angebot wird ebenfalls ausschliefSlich in der
Bundesrepublik Deutschland nach deutschem Recht durchgefiihrt.

Daneben wurde ein Wertpapierprospekt veréffentlicht, der unter https://www.blackpearl.digital einseh-
bar ist. Weitere Bekanntmachungen, Registrierungen, Zulassungen oder Genehmigungen von oder bei
Stellen auferhalb der Bundesrepublik Deutschland sind weder fiir die Neuen Aktien noch fiir die Bezugs-
rechte, fiir das Bezugsangebot oder das Gffentliche Angebot vorgesehen. Die Bekanntmachung des Be-
zugsangebots und des dffentlichen Angebots dient ausschliefllich der Einhaltung der zwingenden Vor-
schriften der Bundesrepublik Deutschland. Es wird damit nicht die Abgabe oder Verdffentlichung des Be-
zugsangebots oder éffentlichen Angebots nach MafSsgabe von Vorschriften anderer Rechtsordnungen als
der der Bundesrepublik Deutschland noch eine gegebenenfalls den Vorschriften anderer Rechtsordnungen
als der der Bundesrepublik Deutschland unterfallende &ffentliche Werbung fiir das Bezugsangebot oder
das 6ffentliche Angebot.

Eine Veréffentlichung, Versendung, Verbreitung oder Wiedergabe des Bezugsangebots bzw. des dffentli-
chen Angebots oder einer Zusammenfassung oder einer sonstigen Beschreibung der in dem Bezugsange-
bot oder dem d&ffentlichen Angebot enthaltenen Bedingungen unterliegt im Ausland méglicherweise Be-
schrdnkungen.

Mit Ausnahme der Bekanntmachung im Bundesanzeiger sowie der Weiterleitung des Bezugsangebots mit
Genehmigung der Gesellschaft diirfen weder das Bezugsangebot noch das éffentliche Angebot durch
Dritte weder unmittelbar noch mittelbar im bzw. in das Ausland veréffentlicht, versendet, verbreitet oder

-85 -



weitergegeben werden, soweit dies nach den jeweils anwendbaren ausldndischen Bestimmungen unter-
sagt oder von der Einhaltung behérdlicher Verfahren oder der Erteilung einer Genehmigung abhdngig ist.
Dies gilt auch fiir eine Zusammenfassung oder eine sonstige Beschreibung der in diesem Bezugsangebot
oder dffentlichen Angebot enthaltenen Bedingungen.

Die Gesellschaft iibernimmt keine Gewdhr dafiir, dass die Veréffentlichung, Versendung, Verbreitung oder
Weitergabe des Bezugsangebots bzw. des éffentlichen Angebots aufSerhalb der Bundesrepublik Deutsch-
land mit den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften vereinbar ist.

12.5 Angaben liber die anzubietenden Aktien

12.5.1 Form und Verbriefung der Aktien

Die Gesellschaft beabsichtigt kurzfristig nach Durchfiihrung der Kapitalerhéhung den Antrag auf Einbeziehung
ihrer Aktien zum Handel im Primarmarkt des Freiverkehrs an der Borse Disseldorf zu stellen. Die Angebotsaktien
sind nach deutschem Recht (AktG) geschaffen und unterliegen der deutschen Rechtsordnung.

Alle Aktien der Gesellschaft sind auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) mit ei-
ner anteiligen Beteiligung am Grundkapital von je EUR 1,00. Die Aktien werden in einer oder mehreren Global-
urkunden ohne Gewinnanteilscheine verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, als Wertpapiersammelbank hinterlegt werden. Der Anspruch eines Aktionars auf Verbriefung seines
Anteils ist satzungsmaRig ausgeschlossen. Die Form und den Inhalt der Aktienurkunden bestimmt der Vorstand
mit Zustimmung des Aufsichtsrats.

12.5.2 Gewinnanteilberechtigung, Anteil am Liquidationserlds und Stimmrecht

Die Angebotsaktien sind mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2018, d.h. fiir das gesamte Ge-
schaftsjahr 2018 und samtliche folgende Geschiftsjahre, ausgestattet. Es bestehen keine unterschiedlichen Ak-
tiengattungen. Jede Aktie gewdhrt die gleichen Dividendenrechte. Es gibt weder Dividendenbeschrankungen
noch ein besonderes Verfahren fiir gebietsfremde Wertpapierinhaber. Nach den Regelungen des Aktienrechts
bestimmt sich der Anteil eines Aktionars an einer Dividendenausschiittung nach seinem Anteil am Grundkapital.
Werden Einlagen erst im Laufe eines Geschaftsjahres geleistet, werden sie grundsatzlich nach dem Verhaltnis
der Zeit bericksichtigt, die seit der Leistung verstrichen ist (§ 60 Abs. 2 Satz 3 AktG). In einem Kapitalerhéhungs-
beschluss kann die Gewinnberechtigung abweichend von § 60 Abs. 2 Satz 3 AktG festgesetzt werden. Uber die
Gewinnverwendung beschliel3t die Hauptversammlung. Vor dem Beschluss der Hauptversammlung besteht ein
Anspruch gegen die Gesellschaft auf Herbeiflihrung des Gewinnverwendungsbeschlusses. Nach Ablauf eines Ge-
schaftsjahres kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats im Rahmen des § 59 AktG eine Abschlagsdi-
vidende an die Aktionare ausschitten.

Zur Dividendenzahlung und Gewinnverteilung siehe Abschitt 9.1 Allgemeine Bestimmungen zu Gewinnverteilung
und Dividenzahlung.

Jede Aktie der Gesellschaft gewahrt in der Hauptversammlung der Gesellschaft eine Stimme. Beschrankungen
des Stimmrechts bestehen nicht. Es gibt keine unterschiedlichen Stimmrechte fiir bestimmte Aktionare der Ge-
sellschaft. Das Stimmrecht entsteht erst mit der vollstdndigen Leistung der gesetzlichen Mindesteinlage. Das
Stimmrecht kann auch durch Bevollméachtigte ausgeiibt werden. Fiir die Vollmacht ist die schriftliche Form er-
forderlich. Ferner kann der Vorstand Vorkehrungen treffen, die Teilnahme und Rechtsausiibung des Stimmrech-
tes auch im Wege der elektronischen Kommunikation austiben kénnen. Der Vorstand ist ermachtigt Bestimmun-
gen zum Verfahren zu treffen. Diese werden mit der Einberufung der Hauptversammlung bekannt gemacht.

An einem etwaigen Liquidationserlds nehmen sie entsprechend ihrem rechnerischen Anteil am Grundkapital
teil.

12.5.3 Ubertragbarkeit

AuRer den unter Ziff. 12.9 Marktschutzvereinbarung und Verduferungsbeschrinkungen (Lock-up) dargestellten
Einschrankungen bestehen keine VerduBerungsverbote oder Einschrankungen im Hinblick auf die ibertragbar-
keit der Aktien der Gesellschaft.
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Die Satzung sieht keinerlei Regelungen vor, die eine Verzogerung, Aufschub oder gar Verhinderung eines Kon-
trollwechsels bei der Gesellschaft erwirken kénnten.

12.6 Lieferung und Abrechnung

Die angebotenen Aktien werden den Aktiondren in buchmaRiger Form voraussichtlich am 21. Dezember 2018
geliefert. Die Aktien werde dem Depot einer Bank bei der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, Deutschland, fiir Rechnung des Aktionars oder Anlegers gutgeschrieben.

12.7 Kriterien der Zuteilung

Das Bezugsangebot wird in Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen des § 186 AktG den Aktiondren der
Emittentin zugeteilt werden. Hierauf finden die von der Borsensachverstandigenkommission beim Bundesminis-
terium der Finanzen herausgegeben ,Grundsatzen fiir die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger”
keine Anwendung.

Die Navigator Equity Solutions SE hat sich gegeniiber der Emittentin verpflichtet, im Rahmen des Bezugsangebots
ihr Bezugsrecht aus 165.000 Aktien an der Gesellschaft nicht auszuiiben, so dass selbst im Falle der Ausiibung
der Bezugsrechte aus den Gbrigen 110.000 Aktien der Altaktiondre 1.650.000 Neue Aktien verblieben wiirden,
die von Anlegern gezeichnet werden kdnnten. Die Gesellschaft hat allen Aktiondren der GFT Technologies SE,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 753709, Geschaftsanschrift: Schelmen-
wasenstr. 34, 70567 Stuttgart, Deutschland, die Moéglichkeit der bevorrechtigten Zeichnung in Hohe von mindes-
tens 1.650.000 Neue Aktien angeboten. Die Zuteilung an die Aktionare der GFT Technologies SE wird so erfolgen,
als wiirden sie die von den Aktionaren der Emittentin nicht bezogenen Aktien beziehen, wie wenn sie bereits
Aktionare der Emittentin waren (nachfolgend die , Bevorrechtigte Zuteilung”). Hierauf finden die von der Bor-
sensachverstandigenkommission beim Bundesministerium der Finanzen herausgegeben ,Grundséatzen fir die
Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger’ keine Anwendung.

Soweit Aktien weder im Rahmen des Bezugsangebots noch im Rahmen der Bevorrechtigten Zuteilung von Anle-
gern bezogen werden, wird die Gesellschaft die endglltige Entscheidung Uber die Zuteilung von Aktien an Pri-
vatanleger und institutionelle Anleger in Abstimmung mit ACON treffen. Zuteilungen erfolgen insoweit unter
Zugrundelegung der Qualitdt der einzelnen Anleger und der einzelnen Auftrage sowie sonstiger, in Abstimmung
mit der ACON festzulegender Zuteilungskriterien. Hierauf finden die von der Boérsensachverstandigenkommis-
sion beim Bundesministerium der Finanzen herausgegeben , Grundsatzen fiir die Zuteilung von Aktienemissio-
nen an Privatanleger” Anwendung. ,Qualifizierte Anleger” im Sinne des WpPG gelten nicht als ,,Privatanleger”
im Sinne der Zuteilungsregeln.

12.8 StabilisierungsmalBnahmen, Mehrzuteilungen und Greenshoe-Option

Eine Mehrzuteilungen findet nicht statt, ebenso wenig eine Greenshoe-Option oder StabilisierungsmalRnahmen.

12.9 Marktschutzvereinbarung und VerauBerungsbeschriankungen (Lock-up)

12.9.1 Marktschutzvereinbarung

Zwischen der Gesellschaft und der ACON Actienbank AG besteht keine Marktschutzvereinbarung.

12.9.2 VerduBerungsbeschrankungen (Lock-up)

Die Navigator Equity Solutions SE, die White Sun GmbH und Herr Johannes Angermeier haben sich im Hinblick
auf 85.125 (Navigator Solutions SE), mindestens 5.500 (White Sun GmbH) und mindestens 7.000 (Johannes An-
germeier) in ihrem jeweiligen Eigentum stehenden Bestandsaktien gegeniiber ACON Actienbank AG verpflichtet,
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unwiderruflich und unter Beachtung der einschlagigen Regelungen des nationalen Aktienrechts, fiir einen Zeit-
raum von zwolf Monaten nach Notierungseinbeziehung der Neuen Aktien in den Freiverkehr an der Borse Dis-
seldorf, keine dieser Aktien an der Gesellschaft borslich oder auRerborslich direkt oder indirekt innerhalb dieser
Zeitraume zu verdufRern oder zu verkaufen oder sonstige MalRnahmen zu ergreifen, die einer VerdaufRerung oder
einem Verkauf wirtschaftlich entsprechen. Innerhalb des vorstehenden Zeitraums kann die ACON Actienbank AG
insgesamt oder fiir Teile der davon betroffenen Aktien Befreiungen des jeweiligen Aktionars von der Lock-Up-
Verpflichtung schriftlich erteilen, sofern die Aktien dazu verwendet werden soll, um damit Market-Making-Akti-
vitaten zur Forderung der Liquiditat, die Sicherung des Bestehens der Gesellschaft, die Aufnahme strategischer
Investoren, oder auch zur Absicherung von im Rahmen der operativen Tatigkeit gewahrten Bankdarlehen zu ge-
wabhrleisten.

12.10 Einbeziehung und Notierungsaufnahme

Die Emittentin beabsichtigt, die Angebotsaktien und die Bestandaktien in die Preisermittlung des Primarmarkts im
Freiverkehr an der Borse Dusseldorf aufnehmen zu lassen. Die Einbeziehung der Angebotsaktien in den allgemeinen
Freiverkehr an der Borse Diisseldorf wird voraussichtlich fiir den 27. Dezember 2018 erwartet. Eine Einbeziehung in
den ,geregelten Markt” im Sinne der Richtline 2004/39 EG (,,MiFID“) erfolgt nicht.

12.11 Bezugs- bzw. Zeichnungsstelle

Bezugs- bzw. Zeichungsstelle der Gesellschaft ist ACON, vertreten durch das Bankhaus Gebr. Martin AG, Schloss-
platz 7, 73033 Goppingen, Deutschland, Telefax-Nr.: +49 (0) 7161 — 969317.

12.12 Designated Sponsor

Die Emittentin hat keinen Designated Sponsor oder Market Maker beauftragt, um die Liquiditdt der Aktien zu
starken, indem eine Kursstellung durch den Designated Sponsor oder Market Maker erfolgt.

12.13 Kosten des Angebots und Emissionserlos

Die Emittentin erhalt im Rahmen des Angebots den Bruttoemissionserlos aus dem Verkauf und der Platzierung
der aus der Kapitalerhohung stammenden Neuen Aktien abziiglich der von der Gesellschaft zu tragenden Provi-
sion der ACON und anteiliger Kosten aus dem Verkauf und der Platzierung dieser Aktien. Der Gesamterlos des
Angebots hangt davon ab, wie viele Aktionare ihr Bezugsrecht auf die insgesamt bis zu 2.750.000,00 Neuen Ak-
tien ausiiben und wie viele Angebotsaktien im Ubrigen platziert werden. Die Emittentin wiirde auf Basis eines
Angebotspreises von EUR 27,50 je Neuer Aktie einen maximalen Bruttoemissionserlos in der GroRenordnung von
EUR 75,625 Mio. erzielen.

Aufgrund der Abhdngigkeit der Kosten von der Anzahl der von der Gesellschaft im Rahmen des Angebots verau-
Rerten Neuen Aktien lassen sich die der Gesellschaft aufgrund des Borsengangs entstehenden Kosten zum ge-
genwartigen Zeitpunkt nicht verlasslich voraussagen. Auf Basis der Platzierung samtlicher Neuer Aktien zu einem
Angebotspreis von EUR 27,50 je Neuer Aktie schatzt die Gesellschaft, dass die von ihr zu tragenden Gesamtkosten
des Angebots bei einem angenommenen Bruttoemissionserlés der Gesellschaft in Hohe von EUR 75,625 Mio.
voraussichtlich ca. EUR 4 Mio. betragen werden. Die genaue Hohe der Kosten kann erst nach Abschluss des An-
gebots und Beendigung aller im Zusammenhang mit dem Angebot stehenden Dienstleistungen und MaRnahmen
ermittelt werden. Vorbehaltlich der oben genannten Unsicherheiten wiirde die Gesellschaft unter dieser An-
nahme einen Nettoemissionserl6s in der Groflenordnung von ca. EUR 71,625 Mio. erzielen.
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12.14 Griinde fiir das Angebot und Verwendung des Emissionserloses

Der der Gesellschaft zuflieRende Nettoemissionserlds flhrt zu einer Starkung der Eigenkapitalausstattung der
Gesellschaft und unterstitzt die beabsichtigte Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit. Die Emittentin beabsichtigt
mit den Mitteln aus der Kapitalerh6hung, die bendétigte Infrastruktur aufzubauen und mit den verbleibenden
Erldsen neues Personal einzustellen. Konkrete Plane beziiglich der Verwendung der Mittel aus der Kapitalerho-
hung bestehen derzeit allerdings nicht; insbesondere sind die Betradge, die in die Infrastruktur investiert werden
wollen, noch nicht genau definiert. Es handelt sich daher im Ergebnis um einen ,Blind Pool“, bei dem der Anleger
der Emittentin und der Leistung betreffen die sinnvolle Verwendung des Emissionserloses vertraut.

Da die Emittentin die zu tadtigenden Investitionen von der Héhe der eingeworbenen Erlése abhdngig machen
wird, besteht kein Risiko, dass die Erlose nicht zur Deckung der geplanten Verwendungszweck hinreichend sind.

Bis zu seiner Verwendung soll der Nettoemissionserlds der Gesellschaft zunachst in kurzfristigen Bankeinlagen
oder liquiden Geldmarktinstrumenten angelegt werden, so dass er bei Bedarf kurzfristig zur Verfligung steht.

12.15 Interessen von an dem Angebot beteiligten Personen

Herr Johannes Angermeier, Mitglied des Vorstands der Gesellschaft, ist mit ca. 5,09 % unmittelbar am Grundka-
pital der Emittentin beteiligt. Herr Dr. Florian Pfingsten, Mitglied des Vorstands der Gesellschaft, ist mit 4,0 %
unmittelbar am Grundkapital der Emittentin beteiligt. Herr Dr. Jens Bodenkamp, Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Emittentin, ist mit ca. 0,45 % unmittelbar am Grundkapital der Emittentin beteiligt. Herr Erich Hoffmann,
Mitglied des Aufsichtsrats, ist mit ca. 0,09 % unmittelbar am Grundkapital der Emittentin beteiligt. Herr Joachim
Haedke, Mitglied des Aufsichtsrats, ist mit ca. 0,27 % unmittelbar am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt.

Aufgrund ihrer Organstellungen bei der Emittentin entscheiden alle genannten Mitglied des Vorstands und des
Aufsichtsrats Gber die Ausgestaltung und Durchfiihrung des Angebots. In Anbetracht ihrer existenten Beteiligun-
gen an der Emittentin kdnnen sich insoweit Interessenkonflikte ergeben. Im Ubrigen wird auf die Interessenkon-
flikte unter Ziff. 5.4 Bestimmte Informationen liber Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat; Interessenkonflikte
verwiesen.

ACON hat ein Interesse an der Durchfiihrung des Angebots, da sich ihre Verglitung nach der Hohe des erzielten
Emissionserloses bemisst (siehe Ziff. 11.8 Wesentliche Vertrdge).

12.16 Vergleich des Aktienpreises mit Erwerbsvorgidngen des Fithrungspersonals

Die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats haben gemaR der nachfolgenden Aufstellung Aktien an der Ge-
sellschaft wie folgt erworben:

e Johannes Angermeier (Mitglied des Vorstands): 10.000 Aktien zu EUR 1,00 (Mérz 2018) und 4.000 Aktien
zu EUR 10,00 (Mai 2018)

e Dr. Florian Pfingsten (Mitglied des Vorstands): 9.000 Aktien zu EUR 1,00 (Marz 2018) und 2.000 Aktien
zu EUR 10,00 (Mai 2018)

e Dr. Jens Bodenkamp (Vorsitzender des Aufsichtrates): 250 Aktien zu EUR 1,00 (Marz 2018) und 1.000
Aktien zu EUR 10,00 (Mai 2018)

e Erich Hoffmann (Mitglied des Aufsichtsrats): 250 Aktien zu EUR 1,00 (Marz 2018)

e Joachim Haedke (Mitglied des Aufsichtsrats): 250 Aktien zu EUR 1,00 (Mé&rz 2018) und 500 Aktien zu
EUR 10,00 (Mai 2018)

12.17 Verwasserung

Soweit Aktiondre von ihrem Bezugsrecht keinen Gebrauch machen und keine Angebotsaktien zeichnen, wird
deren prozentualer Anteil am stimmberechtigten Kapital der Emittentin bei vollstandiger Platzierung samtlicher
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Angebotsaktien aus der von der auBerordentlichen Hauptversammlung am 10. September 2018 beschlossenen
Kapitalerhhung um 90,90 % verwassert, d.h. die Angebotsaktien wiirden bei vollstandiger Platzierung 90,90 %
des erhohten Grundkapitals umfassen.

Vor Durchfiihrung der Kapitalerhéhung belief sich der Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals zum Zeitp-
punkt des letzten (ungepriiften) Zwischenabschlusses per 30. Juni 2018 auf EUR 1,46 je Aktie. Hierbei wurde der
Quotient zwischen dem gesamten Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals (EUR 401.712,53 gemal dem
ungepriften Zwischenabschluss der Gesellschaft per 30. Juni 2018) und der Anzahl des zum Zeitpunkt dieses
Prospekts ausgegebenen Aktien (275.000 Stiick) berechnet. Der Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals
der Emittentin nach HGB entspricht der Bilanzsumme abziiglich der in der Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkei-
ten und Rickstellungen. Der unmittelbare Abfall des Nettobuchwerts des bilanziellen Eigenkapitals je Aktie be-
rechnet sich aus der Differenz zwischen dem Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals pro Aktie vor der Ka-
pitalerh6hung und dem Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals pro Aktie nach Kapitalerhéhung.

Bei einem unterstellten, der Emittentin zuflieRenden Nettoemissionserlés von ca. EUR 71,625 Mio. wirde der
Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals nach der Kapitalerh6hung insgesamt ca. EUR 72,027 Mio. und je
Aktie ca. EUR 23,81 betragen. Der unmittelbare Anstieg des Nettobuchwerts des bilanziellen Eigenkapitals je
Aktie wiirde ca. EUR 22,35 und damit ca. 1.530 % in Bezug zum Nettobuchwert des bilanziellen Eigenkapitals je
Aktie vor der Kapitalerhohung betragen. Der von einem Anleger im Rahmen der Kapitalerhhung gegen Barein-
lagen gezahlte Bezugspreis pro Aktie von EUR 27,50 ldge damit ca. EUR 3,69 und ca. 13,418 % Uiber dem Netto-
buchwert des angepassten Eigenkapitals je Aktie der Emittentin nach der Kapitalerhéhung.

12.18 Platzierung und Ubernahme

Die Emission der Neuen Aktien wird durch ACON begleitet. Die Gesellschaft hat beziiglich der Ubernahme der
Emission am 02./03. Juli 2018 eine Mandats- und Ubernahmevereinbarung mit ACON abgeschlossen (nachfol-
gend ,,Ubernahmevertrag”). Im Ubernahmevertrag hat sich ACON verpflichtet, die Neuen Aktien im Rahmen
des Angebots den Aktionaren und Anlegern zum Bezugspreis bzw. dem Angebotspreis, der dem Bezugspreis
entspricht, anzubieten. ACON hat sich verpflichtet, die durch im Rahmen des Angebots platzierten Neuen Aktien
zum geringsten Ausgabebetrag von EUR 1,00 je Aktie im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung zu zeichnen
und sie mit der MaRgabe zu (ibernehmen, dass die Neuen Aktien den Alktiondren und Anlegern zum Bezugspreis
bzw. Angebotspreis zugeteilt werden. ACON wird den Unterschiedsbetrag zwischen dem Bezugs- bzw. Ange-
botspreis der Neuen Aktien und dem geringsten Ausgabebetrag von EUR 1,00 je Aktie (abzlglich vereinbarter
Provisionen und Kosten) an die Gesellschaft an dem zwischen den Parteien des Ubernahmevertrages vereinbar-
ten Abrechnungstag der Neuen Aktien abfiihren.
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13. ANGABEN UBER DAS KAPITAL DER EMITTENTIN

13.1 Grundkapital und Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft belief sich von ihrer Eintragung im Handelsregister bis zum 05. Juni 2018 auf
EUR 250.000,00, eingeteilt in 250.000 auf den auf den Inhaber lautende Stammaktien (Stiickaktien) mit einem
anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Aktie. Der Vorstand der Gesellschaft hat am 04. Mai 2018
mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft von EUR 250.000,00 gegen
Bareinlage um bis zu EUR 25.000,00 durch Ausgabe von bis zu Stlick 25.000 auf den Inhaber lautenden Stiickak-
tien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 je Aktie aus dem Genehmigten Kapital
2016/1 auf bis zu EUR 275.000,00 zu erhéhen. Das Bezugsrecht der Aktionare wurde ausgeschlossen. Die neuen
Aktien sind im Wege einer Privatplatzierung zum Ausgabebetrag von EUR 10,00 Investoren angeboten und von
diesen gezeichnet worden. Am 05. Juni 2018 ist die Kapitalerh6hung im Handelsregister eingetragen worden. Die
neuen Aktien sind in die laufende Notierung im Freiverkehr der Borse Diisseldorf einbezogen. Der Bruttoemissi-
onserlds von EUR 250.000,00 ist der Gesellschaft zugeflossen. Er dient dem weiteren Aufbau des operativen Ge-
schafts.

Bis zum Datum dieses Prospekts belduft sich das Grundkapital der Gesellschaft auf EUR 275.000,00, eingeteilt in
275.000 auf den Inhaber lautende Stammaktien (Stiickaktien) mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von
EUR 1,00 je Aktie. Die Aktien sind nach deutschem Recht geschaffen. Das Grundkapital ist vollstandig eingezahlt.
Es sind keine stimmrechtslosen Vorzugsaktien ausgegeben worden, vielmehr gewdahrt jede Aktie in der Haupt-
versammlung der Gesellschaft eine Stimme. Entsprechend der Satzung wurden ausschlieflich auf den Inhaber
lautende Stammaktien ohne Nennbetrag ausgegeben. Sdmtliche Aktien sind in Globalurkunden verbrieft, die bei
der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, hinterlegt sind.

GemaR § 5 Abs. 2 der Satzung setzt der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtrats die Form und den Inhalt der
Aktienurkunden fest. GemaR § 5 Abs. 3 der Satzung ist der Anspruch eines Aktionars auf Verbriefung seiner Ak-
tien ausgeschlossen. Die Aktien der Gesellschaft sind frei Gbertragbar.

Die Gesellschaft hilt derzeit keine eigenen Aktien. Sie ist auch nicht zum Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG von der Hauptversammlung ermachtigt worden.

Es bestehen keine Aktienoptionsprogramme.

13.2 Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist erméchtigt, das Grundkapital bis zum 30. April 2021 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe von neuen, auf den Inhaber lautenden Stlckaktien einmal oder mehrmals gegen Bar- und/oder Sach-
einlage zu erhohen, jedoch insgesamt héchstens um bis zu EUR 100.000,00. Die Aktiondre haben grundsatzlich
ein Bezugsrecht. Der Vorstand kann bestimmen, dass die neuen Aktien von einem Kreditinstitut oder einem nach
§ 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes Uber das Kreditwesen tatigen Unternehmen
mit der Verpflichtung tbernommen werden sollen, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten (§ 186 Abs. 5 AktG).
Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats, Spitzenbetrdge von dem Bezugs-
recht der Aktionare auszunehmen und das Bezugsrecht auch insoweit auszuschliel3en, als dies erforderlich ist,
um den Inhabern von Optionsscheinen oder Wandelschuldverschreibungen, die von der Gesellschaft ausgege-
ben wurden, ein Bezugsrecht in dem Umfang einzurdumen, wie es ihnen nach Ausiibung ihres Options- bzw.
Wandelrechts zustehen wiirde. Wenn die Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen erfolgt, ist der Vorstand ferner
mit Zustimmung des Aufsichtsrats ermachtigt, das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieRen.

Wenn die Kapitalerhhung gegen Bareinlagen erfolgt und der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Borsenpreis
bereits ausgegebener Aktien gleicher Gattung und Ausstattung zum Zeitpunkt der endgiiltigen Festlegung des
Ausgabebetrages durch den Vorstand nicht wesentlich im Sinne der § 203 Abs. 1 und 2, § 186 Abs. 3 S. 4 AktG
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unterschreitet, ist der Vorstand ebenfalls ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Ak-
tionare auszuschlieBen. Diese Ermachtigung gilt jedoch nur mit der MaRgabe, dass der anteilige Betrag der unter
Ausschluss des Bezugsrechts gemall § 203 Abs. 1 und 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen Aktien insgesamt
10 Prozent des Grundkapitals nicht Gberschreiten darf, und zwar weder im Zeitpunkt der Erteilung oder im Zeit-
punkt des Wirksamwerdens noch im Zeit- punkt der Ausiibung dieser Erméachtigung. Die vorgenannte Hochst-
grenze von 10 Prozent des Grundkapitals vermindert sich um den anteiligen Betrag des Grundkapitals, der auf
eigene Aktien der Gesellschaft entfallt, die wahrend der Laufzeit des genehmigten Kapitals unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare gem. § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG verdauRert wurden.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der
Kapitalerh6hung festzusetzen, er kann insbesondere die Gewinnberechtigung der neuen Aktien abweichend von
§ 60 Abs. 2 AktG festsetzen.

13.3 Bedingtes Kapital

Das Grundkapital der Gesellschaft ist durch satzungsandernden Beschluss der Hauptversammlung vom 21. Méarz
2018, eingetragen im Handelsregister am 28. Marz 2018, um bis zu EUR 125.000,00, eingeteilt in bis zu Stlick
125.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien bedingt erhoht worden (Bedingtes Kapital 2018). Das Bedingte
Kapital 2018 ist in § 4 B Abs. 1 der Satzung niedergelegt. Die bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durch-
geflihrt, wie die Inhaber oder Glaubiger von Options- oder Wandlungsrechten oder die zur Wandlung Verpflich-
teten aus gegen Bareinlage ausgegebenen Options- oder Wandelanleihen, die von der Gesellschaft aufgrund der
Ermachtigung des Vorstands durch Hauptversammlung vom 21. Marz 2018 bis zum 20. Marz 2023 ausgegeben
oder garantiert werden, von ihren Options- oder Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, soweit sie zur
Wandlung verpflichtet sind, ihre Verpflichtung zur Wandlung erfiillen, oder, soweit die Gesellschaft ein Wahl-
recht ausiibt, ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des félligen Geldbetrags Aktien der Gesellschaft zu gewah-
ren, soweit nicht jeweils ein Barausgleich gewahrt oder eigene Aktien oder Aktien einer anderen borsennotierten
Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zudem nach Malgabe des
vorstehend bezeichneten Ermachtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- oder Wandlungspreis.
Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie entstehen, am Gewinn teil. Soweit
rechtlich zuldssig, kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates die Gewinnbeteiligung neuer Aktien
abweichend von § 60 Abs. 2 AktG festlegen.

13.4 Ermachtigung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen

Die Emittentin hat weder wandelbare oder umtauschbare Wertpapiere, noch Wertpapiere mit Optionsschein
ausgegeben. Die Hauptversammlung vom 21. Marz 2018 hat den Vorstand jedoch zur Ausgabe Wandel- und/o-
der Optionsschuldverschreibungen wie folgt ermachtigt.

d) Nennbetrag, Laufzeut, Erméachtigunszeitraum, Aktienanzahl

Der Vorstand wird erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 20. Mé&rz 2023 einmalig oder mehrmals
auf den Inhaber lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen in einem Gesamtnennbetrag von
bis zu € 10.000.000,00 mit einer Laufzeit von langstens zwanzig Jahren zu begeben, die den Inhabern bzw. Glau-
bigern Umtausch- bzw. Bezugsrechte auf bis zu 125.000 neue Inhaber-Stiickaktien der Gesellschaft mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von insgesamt bis zu EUR 125.000 nach naherer MalRgabe der Wandel- bzw.
Optionsanleihebedingungen gewahren (nachstehend auch , Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen” ge-
nannt).

Die Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen kann auch gegen Erbringung einer Sachleistung
erfolgen, sofern der Wert der Sachleistung dem Ausgabepreis entspricht und dieser den nach MaRgabe der nach-
folgenden Bestimmungen zu ermittelnden Marktwert der Wandel- oder Optionsschuldverschreibung nicht we-
sentlich unterschreitet.

ii) Mittelbares Bezugsrecht, Bezugsrechtsausschluss

Sofern den Aktionaren ein Bezugsrecht eingerdumt wird, konnen die Wandel- oder Optionsschuldverschreibun-
gen auch von einem Kreditinstitut oder nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53 b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 KWG tatigen
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Unternehmen mit der Verpflichtung iibernommen werden, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelba-
res Bezugsrecht). Im Falle einer Ausgabe der Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen gegen Sachleistung
ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre auszuschlieRen.
Der Vorstand wird weiterhin ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare auf
die Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen auszuschlieRen, sofern der Ausgabepreis den nach anerkann-
ten finanzmathematischen Grundsatzen ermittelten theoretischen Marktwert der Wandel- oder Optionsschuld-
verschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Zur Ermittlung des Marktwertes ist ein Gutachten einer erfah-
renen, an der Emission der jeweiligen Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen nicht beteiligten Investment-
bank oder Wirtschaftspriifungsgesellschaft einzuholen. Die Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss gilt je-
doch, soweit Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen mit Wandlungs- und/oder Optionsrechten gegen bar
in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wer-
den, nur insoweit, als die zur Bedienung der Wandel und/oder Optionsrechte ausgegebenen bzw. auszugeben-
den Aktien insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht Gberschreiten, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksam-
werdens noch im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Ermdchtigung. Auf die Begrenzung auf 10 % des Grundkapitals
sind diejenigen Aktien anzurechnen, die unter Ausnutzung einer zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Er-
machtigung geltenden bzw. an deren Stelle tretenden Ermachtigung zur Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem
Kapital gemaR § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden.

Der Vorstand ist ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrage von dem gesetzlichen Be-
zugsrecht der Aktiondre auszunehmen.

iii) Wandlungsrecht, Wandlungspflicht

Im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen haben die Inhaber bzw. Glaubiger das Recht, ihre Wan-
delschuldverschreibungen nach naherer Maligabe der Wandelanleihebedingungen in Inhaber-Stiickaktien der
Gesellschaft umzutauschen. Der anteilige Betrag am Grundkapital der bei Wandlung auszugebenden Aktien darf
den Nennbetrag der Wandelschuldverschreibung nicht (ibersteigen. Das Umtauschverhaltnis ergibt sich aus der
Division des Nennbetrags einer Wandelschuldverschreibung durch den festgesetzten Wandlungspreis fiir eine
Aktie der Gesellschaft. Das Umtauschverhaltnis kann sich auch durch Division des unter dem Nennbetrag liegen-
den Ausgabepreises einer Wandelschuldverschreibung durch den festgesetzten Wandlungspreis fur eine Aktie
der Gesellschaft ergeben. Das Umtauschverhaltnis kann in jedem Fall auf eine ganze Zahl auf- oder abgerundet
werden. Ferner kann eine in bar zu leistende Zuzahlung festgelegt werden. Im Ubrigen kann vorgesehen werden,
dass Spitzen zusammengelegt und/oder in Geld ausgeglichen werden. Die Anleihebedingungen kénnen auch eine
Wandlungspflicht zum Ende der Laufzeit oder zu einem fritheren Zeitpunkt vorsehen.

iv) Optionsrecht

Im Falle der Ausgabe von Optionsschuldverschreibungen werden jeder Schuldverschreibung ein oder mehrere
Optionsscheine beigefiigt, die den Inhaber nach ndherer MalRgabe der vom Vorstand festzulegenden Optionsbe-
dingungen zum Bezug von Inhaber-Stiickaktien der Gesellschaft berechtigen. Der anteilige Betrag am Grundka-
pital der je Optionsschuldverschreibung zu beziehenden Aktien darf den Nennbetrag der Optionsschuldver-
schreibung nicht (ibersteigen. Die Laufzeit des Optionsrechts darf hochstens zwanzig Jahre betragen.

v) Weitere Gestaltungsmoglichkeiten

Die Anleihebedingungen kénnen jeweils festlegen, dass im Falle der Wandlung bzw. Optionsausiibung auch ei-
gene Aktien der Gesellschaft gewdhrt werden kénnen. Ferner kann vorgesehen werden, dass die Gesellschaft
den Wandlungsberechtigten bzw. Optionsberechtigten nicht Aktien der Gesellschaft gewahrt, sondern den Ge-
genwert in Geld zahlt, der nach naherer MaRgabe der Anleihebedingungen dem Marktpreis der Aktie entspricht.
In den Options- und Wandelanleihebedingungen kann aulRerdem vorgesehen werden, dass die Zahl der bei Aus-
libung der Options- oder Wandlungsrechte oder nach Erfiillung der Wandlungspflichten zu beziehenden Aktien
bzw. ein diesbeziigliches Umtauschrecht variabel sind und/oder der Options- bzw. Wandlungspreis innerhalb
einer vom Vorstand festzulegenden Bandbreite in Abhadngigkeit von der Entwicklung des Marktpreises oder als
Folge von Verwasserungsschutzbestimmungen wahrend der Laufzeit verandert werden kann.

vi) Wandlungs-/ Optionspreis

Sofern das Bezugsrecht der Aktionare nicht ausgeschlossen ist, muss der jeweils festzusetzende Wandlungs- bzw.
Optionspreis fir eine Aktie — auch bei einem variablen Umtauschverhaltnis bzw. einem variablen Wandlungs-
oder Optionspreis — mindestens 50% des Marktpreises der Aktie der Black Pearl Digital AG entsprechen. Die
Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen kénnen unbeschadet des § 9 Abs. 1 AktG vorsehen, dass der Wand-
lungs- bzw. Optionspreis durch Zahlung eines entsprechenden Betrags in Geld bei Ausiibung des Wandlungs-
rechts bzw. durch Herabsetzung der Zuzahlung ermaRigt wird, wenn die Gesellschaft wahrend oder vor der
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Wandlungs- oder Optionsfrist unter Einrdumung eines Bezugsrechts fiir ihre Aktionare das Grundkapital erhoht
oder weitere Wandel- oder Optionsanleihen begibt bzw. sonstige Optionsrechte gewahrt und den Inhabern von
Wandlungs- und Optionsrechten kein Bezugsrecht in dem Umfang eingeraumt wird, wie es ihnen nach Ausiibung
des Wandlungs- oder Optionsrechts zustehen wiirde. Die Gesellschaft kann im Falle der Wandelung eine Erma-
Rigung des Wandlungspreises durch Zahlung eines entsprechenden Betrags in bar bei Ausiibung des Wandlungs-
rechts bewirken bzw. die ggf. vorgesehene Zuzahlung entsprechend herabsetzen. Statt einer Zahlung in bar bzw.
einer Herabsetzung der Zuzahlung kann auch — soweit moglich — das Umtauschverhaltnis durch Division mit dem
ermaRigten Wandlungspreis angepasst werden. Die Bedingungen kénnen dariber hinaus fiir den Fall der Kapi-
talherabsetzung oder der Neueinteilung des Grundkapitals eine Anpassung der Wandlungs- und/oder Options-
rechte vorsehen.

vii) Ermachtigung zur Festlegung der weiteren Anleihebedingungen

Der Vorstand wird ermachtigt, die weiteren Einzelheiten der Ausgabe und Ausstattung der Wandel- oder Opti-
onsschuldverschreibungen, insbesondere Zinssatz, Ausgabekurs, Laufzeit und Stiickelung, Wandlungs- bzw. Op-
tionspreis und den Wandlungs- bzw. Optionszeitraum festzusetzen.

13.5 Allgemeine Bestimmungen zur Erhohung des Grundkapitals

Nach dem Aktiengesetz kann das Grundkapital einer Aktiengesellschaft durch einen Beschluss der Hauptver-
sammlung erhoht werden. Der Beschluss muss mit einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst werden, soweit nicht die Satzung der Aktiengesellschaft an-
dere Mehrheitserfordernisse festlegt. § 20 Abs. 2 der Satzung der Emittentin sieht vor, dass Beschliisse der
Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen und, soweit eine Kapitalmehrheit erfor-
derlich ist, mit einfacher Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst werden, falls
nicht das Gesetz oder diese Satzung zwingend etwas anderes vorschreiben. Das Erfordernis der einfachen Mehr-
heit gilt damit auch — soweit gesetzlich zuldssig — fiir Satzungsanderungen und KapitalmaBnahmen.

AuBerdem koénnen die Aktiondre ein genehmigtes Kapital schaffen. Die Schaffung eines genehmigten Kapitals
erfordert einen Beschluss mit einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grund-
kapitals, durch den der Vorstand ermachtigt wird, innerhalb eines Zeitraumes von nicht mehr als finf Jahren
Aktien zu einem bestimmten Betrag auszugeben. Der Nennbetrag darf die Halfte des Grundkapitals, das zur Zeit
der Ermdachtigung, d.h. bei Eintragung des genehmigten Kapitals in das Handelsregister, vorhanden ist, nicht
libersteigen.

Weiterhin konnen die Aktiondre zum Zweck der Ausgabe (i) von Aktien an Inhaber von Wandelschuldverschrei-
bungen oder sonstigen Wertpapieren, die ein Recht zum Bezug von Aktien einrdumen, (ii) von Aktien, die als
Gegenleistung bei einem Zusammenschluss mit einem anderen Unternehmen dienen, oder (iii) von Aktien, die
Flhrungskraften und Arbeitnehmern angeboten werden sollen, ein bedingtes Kapital schaffen, wobei jeweils ein
Beschluss mit einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals erforder-
lich ist. Der Nennbetrag des zum Zwecke der Ausgabe von Aktien an Flihrungskrafte und Arbeitnehmer geschaf-
fenen bedingten Kapitals darf 10 % des Grundkapitals, das zur Zeit der Beschlussfassung vorhanden ist, nicht
libersteigen. Bei einem zu anderen Zwecken geschaffenen bedingten Kapital darf der Nennbetrag des bedingten
Kapitals die Halfte des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bestehenden Grundkapitals
nicht Gbersteigen. In den vorgenannten Fillen ist eine weitergehende Rechtfertigung fiir den Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare nicht erforderlich. Ein Beschluss zur Herabsetzung des Grundkapitals erfordert eine
Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.

13.6 Aligemeine Bestimmungen zu Bezugsrechten

Nach dem Aktiengesetz stehen jedem Aktionar grundsatzlich Bezugsrechte auf die im Rahmen einer Kapitaler-
hohung neu auszugebenden Aktien (sowie auf Wandelschuldverschreibungen, Optionsanleihen, Genussrechte
oder Gewinnschuldverschreibungen) zu. Bezugsrechte sind frei Ubertragbar, und wahrend eines festgelegten
Zeitraums vor Ablauf der Bezugsfrist kann ein Handel der Bezugsrechte an einer deutschen Wertpapierborse
stattfinden. Die Hauptversammlung kann mit einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals die Bezugsrechte ausschlieRen. Fiir einen Bezugsrechtsausschluss ist dariiber
hinaus ein Bericht des Vorstands erforderlich, der zur Begriindung des Bezugsrechtsausschlusses darlegen muss,
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dass das Interesse der Gesellschaft am Ausschluss des Bezugsrechts das Interesse der Aktionare an der Einrau-
mung des Bezugsrechts liberwiegt. Ein Bezugsrechtsausschluss bei Ausgabe neuer Aktien ist insbesondere dann
zulassig, wenn die Gesellschaft das Kapital gegen Bareinlagen erhoht, der Betrag der Kapitalerhhung 10 % des
bestehenden Grundkapitals nicht Gbersteigt und der Ausgabepreis der neuen Aktien den Bérsenpreis nicht we-
sentlich unterschreitet.

13.7 Anzeigepflichten fiir Anteilsbesitz, Directors’ Dealings, Pflichtangebote

Die Emittentin wird als im Freiverkehr der Bérse Disseldorf notierte Gesellschaft nicht den Bestimmungen (iber
Mitteilungspflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz und nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz unterliegen. Jedoch muss gemaR den Vorschriften des Aktiengesetzes ein Unternehmen der Gesellschaft
mitteilen, wenn sein Anteil am Kapital der Gesellschaft 25 % bzw. am Kapital oder den Stimmrechten 50 % lber-
oder unterschreitet. Die Gesellschaft hat diese Mitteilung unverziglich in den Gesellschaftsblattern zu veroéffent-
lichen. Das Aktiengesetz enthélt verschiedene Regelungen, wonach Stimmrechte bzw. Kapitalbeteiligungen aus
Aktien, die im Eigentum Dritter stehen, anderen Unternehmen zugerechnet werden. Hierdurch soll sichergestellt
werden, dass die tatsachlich den Aktienbesitz kontrollierenden Unternehmen die Stimmrechtsmitteilung vor-
nehmen. Solange der Mitteilungspflichtige seiner Mitteilungspflicht nicht nachkommt, kann er die Rechte aus
seinen Aktien nicht ausliben. Die Navigator Equity Solutions SE hat der Gesellschaft angezeigt, dass ihr Anteils-
besitz die Schwellen von 25 % und 50 % liberschritten hat.

Da die Aktien der Gesellschaft nicht inden Handel im regulierten Markt einer Borse zugelassen werden sollen,
finden die Vorschriften Gber Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 21 ff. WpHG keine Anwendung. Mit Inkraftreten
der EU-Marktmissbrauchsverordnung (VO Nr. 596/2014) sind jedoch die zu den Directors‘-Dealings-Mitteilungen
anwendbar. Ferner ist die Emittentin hiernach verpflichtet, Ad-hoc-Mtteilungen zu veroffentlichen und ein In-
siderverzeichnis zu fiihren.

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz findet keine Anwendung. Daher muss ein Aktionar, der die Kon-
trolle Giber die Emittentin erlangt, indem er 30 % oder mehr der Stimmrechte an der Gesellschaft halt, weder
diesen Umstand veroffentlichen noch ein Pflichtangebot den (ibrigen Aktiondren unterbreiten.

13.8 Allgemeine Bestimmungen zu einer Liquidation der Gesellschaft

Neben dem Fall der Auflésung aufgrund eines Insolvenzverfahrens kann die Gesellschaft nur durch einen Be-
schluss der Hauptversammlung, der einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals bedarf, aufgel6st werden. Nach dem AktG wird in diesem Fall das nach Abzug samtlicher Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft verbleibende Vermogen entsprechend den Vorgaben des AktG unter den Aktionaren
nach ihrem Anteil am Grundkapital verteilt. Dabei sind nach dem AktG insbesondere bestimmte Vorschriften des
Glaubigerschutzes zu beachten.

13.9 Ausschluss von Minderheitsaktiondren

Nach den Vorschriften der §§ 327a ff. AktG zum sog. ,,aktienrechtlichen Squeeze-out” kann die Hauptversamm-
lung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen eines Aktionars, dem 95 % des stimmberechtigten Grundkapitals
gehoéren (der ,Hauptaktionir”), die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den Hauptaktionar
gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen. Die Hohe der den Minderheitsaktiondren zu
gewahrenden Barabfindung muss dabei , die Verhaltnisse der Gesellschaft” im Zeitpunkt der Beschlussfassung
der Hauptversammlung beriicksichtigen. Malgeblich fiir die Abfindungshohe ist der volle Wert des Unterneh-
mens, der in der Regel im Wege der Ertragswertmethode oder durch eine andere anerkannte Bewertungsme-
thode festgestellt wird.

Mit Schaffung des § 62 Abs. 5 UmwG wurde fur den Fall der Verschmelzung einer Aktiengesellschaft auf ihren
Hauptgesellschafter eine weitere Alternative fiir den Ausschluss von Minderheitsaktionaren geschaffen (sog. um-
wandlungsrechtlicher Squeeze-out). Ein Hauptgesellschafter, dem Aktien in Hohe von mindestens 90 % des
Grundkapitals gehdren, kann eine Beschlussfassung der Hauptversammlung iiber die Ubertragung der Aktien der
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Minderheitsgesellschafter auf den Hauptaktionar gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung verlangen,
wenn

- essich bei dem Hauptaktionar um eine Aktiengesellschaft, eine Kommanditgesellschaft auf Aktien oder
eine SE mit Sitz im Inland handelt und

- der Squeeze-out im Zusammenhang mit der Verschmelzung der Aktiengesellschaft auf ihren Mehrheits-
gesellschafter nach MalRgabe des UmwG erfolgt; die Hauptversammlung, die den Squeeze-out be-
schlie8t, muss innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrags stattfinden.

Das Squeeze-out-Verfahren, einschliefllich der Moéglichkeit einer Nachprifung der Angemessenheit der Barab-
findung durch die Minderheitsaktionare, ist im Kern identisch mit dem vorstehend beschriebenen Verfahren
nach dem AktG.

Desweiteren sind gem3R §§ 39a und 39b WpUG nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot dem Bieter, dem
Aktien der Zielgesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des stimmberechtigten Grundkapitals gehoren, auf sei-
nen Antrag die Ubrigen stimmberechtigten Aktien gegen Gewahrung einer angemessenen Abfindung durch Ge-
richtsbeschluss zu tibertragen (sog. Gibernahmerechtlicher Squeeze-out). Die im Rahmen des Ubernahme- oder
Pflichtangebots gewadhrte Gegenleistung ist als angemessene Abfindung anzusehen, wenn der Bieter auf Grund
des Angebots Aktien in HOhe von mindestens 90 % des vom Angebot betroffenen Grundkapitals erworben hat.
Die Anwendung der §§ 39a und 39b. WpUG setzt allerdings voraus, dass das Grundkapital der Zielgesellschaft
zum regulierten Markt zugelassen ist. Die Gesellschaft wird als im Freiverkehr der Bérse Diisseldorf notierte Ge-
sellschaft nicht den Bestimmungen nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz unterliegen.

In Erganzung der Vorschriften Giber den Ausschluss von Minderheitsaktionaren ermoglichen die §§ 319 ff. AktG
eine sog. Eingliederung. Danach kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft die Eingliederung in eine
andere Gesellschaft beschlieBen, wenn sich Aktien der Gesellschaft, auf die zusammen 95 % des Grundkapitals
entfallen, in der Hand der zukiinftigen Hauptgesellschaft befinden. Die ausgeschiedenen Aktiondre der eingeglie-
derten Gesellschaft haben Anspruch auf eine angemessene Abfindung, die grundsatzlich in eigenen Aktien der
Hauptgesellschaft zu gewahren ist. Werden als Abfindung Aktien der Hauptgesellschaft gewahrt, so ist die Abfin-
dung als angemessen anzusehen, wenn die Aktien in dem Verhiltnis gewahrt werden, in dem bei einer Ver-
schmelzung auf eine Aktie der Gesellschaft Aktien der Hauptgesellschaft zu gewahren waren (Verschmelzungs-
wertrelation). Eine Eingliederung ist nur zulassig, soweit es sich bei der kiinftigen Hauptgesellschaft um eine Ak-
tiengesellschaft mit Sitz im Inland handelt.
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14. BESTEUERUNG

Der nachfolgende Abschnitt enthdlt eine kurze Zusammenfassung einiger wichtiger deutscher Besteuerungs-
grundsdtze, die im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der Ubertragung von Aktien bedeutsam
sind oder werden kénnen. Es handelt sich dabei jedoch nicht um eine umfassende und vollstidndige Darstellung
sdmtlicher steuerlicher Aspekte, die fiir Aktiondre relevant sein kénnen. Grundlage dieser Zusammenfassung sind
das nationale deutsche Steuerrecht (gesetzliche Regelungen, Auffassung der Finanzverwaltung und finanzgericht-
liche Rechtsprechung) sowie die Regelungen der Doppelbesteuerungsabkommen, die derzeit zwischen der Bun-
desrepublik Deutschland und anderen Staaten abgeschlossen sind. In beiden Bereichen kénnen sich Regelungen
oder Rechtsauffassungen — unter Umsténden auch riickwirkend — d@ndern. Fiir andere als die nachfolgend behan-
delten Aktiondre kénnen abweichende Besteuerungsregeln gelten. Potentiellen Erwerbern von Aktien wird emp-
fohlen, wegen der Steuerfolgen des Kaufs, des Haltens sowie der Verduferung oder unentgeltlichen Ubertragung
von Aktien und wegen des bei einer ggf. méglichen Erstattung deutscher Quellensteuer (Kapitalertragsteuer) ein-
zuhaltenden Verfahrens ihre steuerlichen Berater zu konsultieren. Diese sind in der Lage, auch die besonderen
steuerlichen Verhdltnisse des einzelnen Aktiondrs zutreffend zu berticksichtigen. Nur im Rahmen einer individuel-
len steuerlichen Beratung kénnen in ausreichender Weise die steuerlich relevanten Besonderheiten des jeweiligen
Aktiondrs berlicksichtigt werden. Der steuerliche Teil dieses Prospekts ersetzt nicht die individuelle Beratung des
Anlegers durch einen steuerlichen Berater. Die Ausfiihrungen in diesem Kapitel beschreiben die am 1. Januar 2018
geltende Rechtslage fiir den Veranlagungszeitraum 2018. Auf eine mégliche Belastung mit Kirchensteuer bei na-
tiirlichen Personen wird nicht im Detail eingegangen.

14.1 Ertragsteuern

14.1.1 Laufende Besteuerung

Besteuerung der Gesellschaft

In Deutschland ansassige Kapitalgesellschaften unterliegen grundsatzlich mit ihrem steuerpflichtigen Einkom-
men der Korperschaftsteuer. Der Kérperschaftsteuersatz betragt gegenwartig 15 % und gilt unabhangig davon,
ob die Gewinne ausgeschiittet oder einbehalten werden. Auf die Kérperschaftsteuer wird der Solidaritatszu-
schlagi.H.v. gegenwartig 5,5 % erhoben (Zuschlagsteuer). Die Belastung aus Kérperschaftsteuer und Solidaritats-
zuschlag auf das steuerpflichtige Einkommen betragt damit derzeit 15,825 %.

Dividenden und andere Gewinnanteile, die die Kapitalgesellschaft sowohl von inlandischen als auch von auslan-
dischen Kapitalgesellschaften bezieht, bleiben bei der Ermittlung des Einkommens des Emittenten grundsatzlich
auBer Ansatz, wenn die Beteiligung zu Beginn des Kalenderjahres unmittelbar mindestens 10 % des Grund- oder
Stammbkapitals betragen hat. Ist ein Grund- oder Stammbkapital nicht vorhanden, ist die Beteiligung an dem Ver-
mogen, bei Genossenschaften die Beteiligung an der Summe der Geschaftsguthaben, maRgebend. Der Erwerb
einer Beteiligung von mindestens 10 % gilt insoweit als zu Beginn des Kalenderjahres erfolgt. Beteiligungen tGber
eine Mitunternehmerschaft sind dem Emittenten anteilig zuzurechnen. Soweit Dividenden oder andere Gewinn-
anteile auller Ansatz bleiben, gelten 5 % der jeweiligen Einnahmen allerdings als nicht abziehbare Betriebsaus-
gaben und erhéhen damit das Einkommen des Emittenten. Gleiches gilt fir Gewinne des Emittenten aus der
VerauRRerung von Anteilen an einer inlandischen oder auslandischen Kapitalgesellschaft. Die 10 % Mindestbetei-
ligung findet auf VerduRerungsgewinne jedoch keine Anwendung, insoweit bleiben die Gewinne insgesamt auller
Ansatz, wobei auch hier 5 % der jeweiligen Einnahmen pauschal als nicht abziehbare Betriebsausgaben gelten
und damit das Einkommen des Emittenten erhéhen. Verluste aus der VerduBerung solcher Anteile sind steuerlich
nicht abzugsfahig.

AuRRerdem unterliegen inldndische Kapitalgesellschaften mit ihrem in inlandischen Betriebsstatten erzielten Ge-
werbeertrag der Gewerbesteuer. Ein bundesweit einheitlicher Gewerbesteuersatz existiert nicht. Vielmehr wird
der Gewerbesteuersatz maRgeblich durch den von der Gemeinde, in der sich die jeweilige Betriebsstatte befin-
det, zu bestimmenden sog. ,, Hebesatz” bestimmt. Der durch Anwendung der sog. Gewerbesteuermesszahl von
3,5 % auf den Gewerbeertrag ermittelte Gewerbesteuermessbetrag wird mit diesem Hebesatz multipliziert. Hie-
raus ergibt sich die Gewerbesteuerbelastung. Der Gewerbesteueraufwand kann nicht als Betriebsausgabe von
der Bemessungsgrundlage fiir die Korperschaft-und Gewerbesteuer abgezogen werden. Die effektiven Gewer-
besteuersatze liegen damit regelmaRig zwischen 7 % (bei einem Hebesatz von 200 %) und 17,5 % (bei einem
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Hebesatz von 500 %). Am Sitz der Gesellschaft in Minchen betragt der Gewerbesteuersatz zum Datum dieses
Prospekt 490 %.

In gewerbesteuerlicher Hinsicht werden Dividenden und andere Gewinnanteile, die die Gesellschaft von inlandi-
schen oder ausléndischen Kapitalgesellschaften bezieht, im Ergebnis ebenfalls zu 95 % freigestellt. Dies gilt indes
nur dann, wenn die Kapitalgesellschaft an der entsprechenden inldndischen Kapitalgesellschaft zu Beginn des
mafgeblichen Erhebungszeitraums (Stichtagsbetrachtung) und an der entsprechenden auslandischen Kapitalge-
sellschaft unter bestimmten weiteren Voraussetzungen seit Beginn des mafgeblichen Erhebungszeitraums un-
unterbrochen (Periodenbetrachtung) mindestens 15 % (bzw. bei nicht-deutschen EU-Gesellschaften mindestens
10 %) des gezeichneten Kapitals halt (sog. ,,gewerbesteuerliches Schachtelprivileg”). Fir Gewinnanteile, die von
auslandischen Kapitalgesellschaften stammen, gelten zusatzliche Einschrankungen.

Laufende Verluste der Gesellschaft kénnen zunéchst — nur fiir Zwecke der Kérperschaftsteuer — bis zu einem
Betrag i.H.v. EUR 1 Mio. mit dem zu versteuernden Einkommen des Vorjahres verrechnet werden (sog. ,Verlust-
ricktrag”). Danach verbleibende Verluste werden grundsatzlich zeitlich unbefristet vorgetragen. In Vorjahren
erzielte Verluste der Kapitalgesellschaft sind fiir korperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Zwecke bis zu
einem Betrag i.H.v. EUR 1 Mio. uneingeschrankt mit dem mafigeblichen laufenden Gewinn zu verrechnen. Dar-
Uiber hinaus kdnnen sie nur gegen 60 % des maligeblichen laufenden Gewinns verrechnet werden. Verbleibende
Verluste der Gesellschaft sind erneut vorzutragen und konnen im Rahmen der dargestellten Regelung von zu-
kiinftigen steuerpflichtigen Einkommen und Gewerbeertragen abgezogen werden. Allerdings kann es unter be-
stimmten Voraussetzungen zu einem Untergang der Verlustvortrage kommen.

Aufgrund der sogenannten Zinsschranke kénnen Nettozinsaufwendungen (Saldo aus Zinsaufwendungen und
Zinsertragen des entsprechenden Wirtschaftsjahres) von mehr als EUR 3 Mio., sofern keine Ausnahmetatbe-
stande greifen, bei der Ermittlung des steuerlichen Gewinns grundsatzlich nur noch in Hohe von 30 % des steu-
erlichen EBITDA abgezogen werden. Fir Fremdkapitalliberlassungen durch Gesellschafter gelten zusatzliche Re-
gelungen. Nicht abzugsfahige Zinsaufwendungen sind vorzutragen und erh6hen den Zinsaufwand in den folgen-
den Wirtschaftsjahren (Zinsvortrag). Nicht genutztes Zinsabzugspotential bis zur Ausschopfung der 30-Prozent-
Grenze des EBITDA kann in einem sog. EBITDA-Vortrag genutzt werden. Der Bundesfinanzgerichtshof halt diese
Regelungen allerdings fir verfassungswirdig, da sie gegen den Gleichheitsgrundstz verstoRe. Der Bundesfinanz-
gerichtshof hat daher die Norm dem Bundesverfassungsgericht zur Kontrolle vorgelegt. Das Verfahren ist noch
anhangig. Bei Feststellung der Verfassungswidrigkeit ist eine riickwirkende Nichtanwendung der Norm denkbar,
ggf. aber auch nur eine Aufforderung des Bundesverfassungsgerichts an den Gesetzgeber, die fragliche Regelung
fiir die Zukunft neu zu gestalten.

Sofern binnen fiinf Jahren mehr als 50 % des gezeichneten Kapitals, der Mitgliedschaftsrechte, der Beteiligungs-
rechte oder der Stimmrechte an der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar auf einen Erwerber oder eine die-
sem nahe stehende Person Ubertragen werden oder ein vergleichbarer Sachverhalt vorliegt (sog. schadlicher
Beteiligungserwerb), gehen Zinsvortrage, nicht genutzte Verluste und ein nicht verwendeter EBITDA-Vortrag voll-
standig unter. Bis zum schadlichen Beteiligungserwerb entstandene Verluste des laufenden Wirtschaftsjahres
kénnen nicht mehr ausgeglichen werden. Ubertragungen von mehr als 25 % bis zu 50 % lassen Zinsvortrige und
nicht genutzte Verluste quotal entfallen. Eine Kapitalerhhung steht einem schadlichen Beteiligungserwerb
gleich, soweit sie zu einer Veranderung der Beteiligungsquoten am Kapital der Kérperschaft fihrt. Soweit schad-
liche Beteiligungserwerbe erfolgen, kann ein nicht genutzter Verlust abgezogen werden, soweit er die anteiligen
(bei Ubertragungen von mehr als 25 % bis zu 50 %) oder gesamten (bei Ubertragungen von mehr als 50 %) zum
Zeitpunkt des schadlichen Beteiligungserwerbs vorhandenen im Inland steuerpflichtigen stillen Reserven des Be-
triebsvermogens der Korperschaft nicht Gibersteigt. Bei Beteiligungserwerben liegt ein schadlicher Beteiligungs-
erwerb nicht vor, wenn an dem Ulbertragenden und an dem tGbernehmenden Rechtstrager dieselbe Person zu
jeweils 100 Prozent mittelbar oder unmittelbar beteiligt ist. Dies ist nach dem aktuellen Wortlaut der Norm je-
doch nicht der Fall, wenn am (bertragenden Rechtstrager der Erwerber zu 100 % mittelbar oder unmittelbar
beteiligt ist und der Erwerber eine natiirliche oder juristische Person oder eine Personenhandelsgesellschaft ist,
am Ubernehmenden Rechtstrdger der VerduRerer zu 100 % mittelbar oder unmittelbar beteiligt ist und der Ver-
duBerer eine natirliche oder juristische Person oder eine Personenhandelsgesellschaft ist oder am tbertragen-
den und am Gbernehmenden Rechtstrager dieselbe natiirliche oder juristische Person oder dieselbe Personen-
handelsgesellschaft zu jeweils 100 % mittelbar oder unmittelbar beteiligt ist. In diesen Fallen kommt es damit zu
keinem Untergang der Verlustvortrage. Die Regelungen zum teilweisen bzw. kompletten Verlustuntergang sind
zudem auf Antrag nicht anzuwenden, wenn die Kérperschaft seit ihrer Griindung oder zumindest seit dem Beginn
des dritten Veranlagungszeitraums, der dem Veranlagungszeitraum vorausgeht, in welchem der schadliche Be-
tiligungserwerb bzw. die schadliche Kapitalerhéhung erfolgte, ausschlielich denselben Geschaftsbetrieb unter-
halt. Voraussetzung fir die Anwendbarkeit dieser Regelung ist allerdings, dass die Kérperschaft nicht zu Beginn
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des dritten Veranlagungszeitraums, der dem Veranlagungszeitraum vorausgeht, in dem der schadliche Beteili-
gungserwarb bzw. die schadliche Kapitalerhohung erfolgte, Organtrager oder an einer Mitunternehmerschaft
beteiligt ist. AuBerdem erfasst die Regelung keine Verluste aus der Zeit vor einer Einstellung oder Ruhendstellung
des Geschaftsbetriebs. Zudem dirfen bestimmte schadliche Ereignisse nicht eintreten, wie z.B. die Aufnahme
eines zusitzlichen Geschaftsbetriebs durch die Kérperschaft oder die Ubertragung von Wirtschaftsgiitern auf die
Korperschaft, welche diese zu einem geringeren als dem gemeinen Wert ansetzt.

Besteuerung der Anteilseigner

Deutsche Kapitalgesellschaften haben grundsatzlich fiir Rechnung der Aktiondre von den von ihnen vorgenom-
menen Gewinnausschiittungen eine Kapitalertragsteuer in Héhe von — in der Regel — 25 % und einen auf die
Kapitalertragsteuer erhobenen Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % und bei natirlichen Personen ggf. auch
Kirchensteuer von 8 % bzw. 9 % der Kapitalertragsteuer einzubehalten und an das zustandige Finanzamt abzu-
fihren. Bemessungsgrundlage fiir die Kapitalertragsteuer ist die von der Hauptversammlung beschlossene Divi-
dende. Der Kapitalertragsteuerabzug erfolgt grundsatzlich unabhangig davon, ob und in welchem Umfang die
Gewinnausschittung auf Ebene des Aktionars von der Steuer befreit ist und ob es sich um einen im Inland oder
einen im Ausland ansassigen Aktionar handelt.

Die Black Pearl Digital AG ibernimmt jedoch nicht die Verantwortung fiir die Einbehaltung der Kapitalertrag-
steuer an der Quelle. Der Kapitalertragsteuerabzug fiir Dividenden inlandischer Aktiengesellschaften, deren Ak-
tien sich in einer inlandischen Sammelverwahrung i.S.d. § 5 DepotG oder in Sonderverwahrung gem. § 2 DepotG
befinden, ist seit dem 1. Januar 2012 vom Gesetzgeber auf das die Dividende auszahlende (inlandische) Kredit-
bzw. Finanzdienstleistungsinstitut (ibertragen worden. Die auszahlende Stelle erhilt zu diesem Zweck von der
ausschittenden Aktiengesellschaft den vollen Betrag der Dividende, nimmt den Steuereinbehalt flir den Aktionar
vor und zahlt den verbleibenden Nettobetrag an den Aktionar aus. Durch diese Regelung kénnen grundsatzlich
auch die personlichen Verhéltnisse des jeweiligen Aktionars bei der Berechnung des Kapitalertragsteuerabzugs
durch die auszahlende Stelle beriicksichtigt werden. Auf Antrag werden auslandischen Kérperschaften zwei Flinf-
tel der einbehaltenen und abgefiihrten Kapitalertragsteuer auf Dividenden erstattet. Flr Dividenden, die an eine
in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union anséassige Gesellschaft im Sinne der Anlage 2 zum Einkommen-
steuergesetz (EstG) in Verbindung mit § 43b EstG und der so genannten ,Mutter-Tochter-Richtlinie” (Richtlinie
Nr. 90/435/EWG des Rates vom 23. Juli 1990) ausgeschiittet werden oder an eine Kapitalgesellschaft, die in ei-
nem Staat, mit dem die Bundesrepublik Deutschland ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat, an-
sassig ist, kann bei Vorliegen weiterer Voraussetzungen auf Antrag bei einer Gewinnausschittung von der Ein-
behaltung der Kapitalertragsteuer dariiber hinaus ganz oder teilweise abgesehen werden.

Bei Aktionaren, die in der Bundesrepublik Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig sind, sowie bei Aktionaren,
die im Ausland ansdssig sind und die ihre Aktien im Betriebsvermégen einer deutschen Betriebsstatte oder festen
Einrichtung in Deutschland oder in einem Betriebsvermdgen halten, fiir das ein stéandiger Vertreter in Deutsch-
land bestellt ist, wird die einbehaltene und abgefiihrte Kapitalertragsteuer auf die Einkommen- oder Kérper-
schaftsteuerschuld angerechnet und in Hohe eines etwaigen Uberhanges erstattet. Fiir den Solidaritdtszuschlag
gilt entsprechendes.

Im Ubrigen gilt fiir Ausschiittungen an im Ausland ansissige Aktionére: Hat die Bundesrepublik Deutschland mit
dem Anséssigkeitsstaat des Aktionars ein Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen und halt der Aktionar
seine Aktien weder im Vermogen einer Betriebsstatte oder festen Einrichtung in Deutschland noch in einem
Betriebsvermogen, fir das ein stindiger Vertreter in Deutschland bestellt ist, der im Sinne des anwendbaren
Doppelbesteuerungsabkommens abhangig ist, kann sich der Kapitalertragsteuersatz nach MalRgabe des anwend-
baren Doppelbesteuerungsabkommens reduzieren. Die ErmaRigung der Kapitalertragsteuer wird grundsatzlich
in der Weise gewahrt, dass die Differenz zwischen dem einbehaltenen Gesamtbetrag einschlieBlich des Solidari-
tatszuschlages und der unter Anwendung des einschlagigen Doppelbesteuerungsabkommens tatsachlich ge-
schuldeten Kapitalertragsteuer (in der Regel 15 %) auf Antrag durch die deutsche Finanzverwaltung erstattet
wird. Formulare fiir das Erstattungsverfahren sind beim Bundeszentralamt fiir Steuern, An der Kiippe 1, 53225
Bonn, sowie den deutschen Botschaften und Konsulaten erhéltlich und kdnnen im Internet von der Website des
Bundeszentralamts fuir Steuern unter www.bzst.bund.de heruntergeladen werden.

Besteuerung inldandischer Anteilseigner

Bei Aktien, die von unbeschrankt steuerpflichtigen natiirlichen Personen im Privatvermégen gehalten werden,
unterliegen Dividenden und VeraufRerungsgewinne unabhangig von der Haltedauer der Anteile in voller Héhe
einer Abgeltungssteuer, d.h. mit dem Einbehalt der Steuer gilt die Einkommensteuerschuld des Anteilseigners
als abgegolten. Die erzielten Einkiinfte bleiben im Steuerveranlagungsverfahren (d.h. im Rahmen seiner Steuer-
erklarung) des Anteilseigners daher unbericksichtigt. Die Abgeltungssteuer wird von der Gesellschaft bzw. dem
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die Dividende auszahlenden oder die VerauRerung durchfiihrenden Kreditinstitut im Wege des Kapitalertrags-
steuerabzugs fiir Rechnung des Aktiondrs einbehalten und abgefiihrt. Der Abgeltungssteuersatz betragt 25 %
(zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag, insgesamt 26,375 %) der mafigeblichen Bruttoertrdge. Fir samtliche Ein-
kiinfte aus Kapitalvermégen wird als Werbungskostenabzug insgesamt ein Sparer-Pauschbetrag in Héhe von EUR
801,00 (EUR 1.602,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten) gewahrt. Der Abzug von tatsdchlichen Werbungs-
kosten ist hingegen ausgeschlossen. Verluste aus Kapitalvermogen diirfen nicht mit Einklinften aus anderen Ein-
kunftsarten ausgeglichen oder anderweitig genutzt werden. Die Verluste mindern aber die kiinftigen Eink{infte
des Steuerpflichtigen aus Kapitalvermoégen. Auf Antrag des Aktionars werden die Kapitalertrage mit dem indivi-
duellen Einkommensteuersatz besteuert, wenn dies fiir den Aktionar zu einer niedrigeren Steuerbelastung fihrt.
Allerdings ist auch in diesem Fall ein Gber den Sparer-Pauschbetrag hinausgehender Werbungskostenabzug aus-
geschlossen. Liegt eine Beteiligung von mehr als 25 % vor oder besteht eine Beteiligung von mindestens 1 % und
ist der Anteilseigner beruflich fur die Gesellschaft tatig, kommt es auf Antrag zu einer Bericksichtigung der Kapi-
talertrage im Rahmen des Veranlagungsverfahrens. Hierbei unterliegen 60 % der Einklinfte der Besteuerung, in
Hohe von 60 % ist der Werbungskostenabzug in diesem Falle moglich (sogenanntes , Teileinkiinfteverfahren®).
Verluste kdnnen mit anderen Einkiinften verrechnet werden. Fiir Dividenden auf Aktien im Betriebsvermogen
gilt die Abgeltungswirkung nicht. Sind die Aktien dem Betriebsvermdgen des Aktionars zuzuordnen, so hangt die
Besteuerung vielmehr davon ab, ob der Aktionar eine Kérperschaft, eine natiirliche Person oder eine Personen-
gesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

(i) Ist der Aktionar eine inldndische Kapitalgesellschaft, so sind ausgeschittete Dividenden — vorbehaltlich be-
stimmter Ausnahmen zum Beispiel fiir Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunterneh-
men, Pensionsfonds, Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen — grundsatzlich von der Korper-
schaftsteuer und dem Solidaritatszuschlag befreit. Dies gilt nur, insoweit eine unmittelbare Beteiligung
von 10 % am Grundkapital der Gesellschaft besteht. Die bezogenen Dividenden sind auch von der
Gewerbesteuer befreit, wenn die Korperschaft zu Beginn des maligeblichen Erhebungszeitraums zu
mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt war. Allerdings gelten in jedem Fall 5 %
der steuerfrei bezogenen Dividenden als steuerlich nicht abziehbare Betriebsausgaben, so dass effek-
tiv 5 % der Dividenden der Korperschaftsteuer (zuzilglich Solidaritatszuschlag) und der Gewerbesteuer
unterliegen. Dariliber hinaus gehende Aufwendungen im Zusammenhang mit der Beteiligung sind
steuerlich voll abzugsfahig. Die bezogenen Dividenden unterliegen in voller Hohe der Gewerbesteuer,
wenn die inlandische Kapitalgesellschaft zu Beginn des mafligeblichen Erhebungszeitraums nicht zu
mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt war.

(ii) Bei Aktien, die von natirlichen Personen im Betriebsvermdgen gehalten werden, sind Dividenden und
Gewinne aus der VerduRerung oder Entnahme von Aktien zu 40 % steuerbefreit (Teileinklinfteverfah-
ren). Entsprechend konnen Aufwendungen, die mit Dividenden oder AktienverdufRerungs- oder Ent-
nahmegewinnen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, nur zu 60 % abgezogen werden. Gewer-
besteuerlich unterliegen die Dividenden der Steuer in voller Hohe, es sei denn, der Steuerpflichtige
war zu Beginn des maligeblichen Erhebungszeitraumes mindestens mit 15 % am Grundkapital der Ge-
sellschaft beteiligt. Sind diese Voraussetzungen erfiillt, gilt die 40 %-ige Freistellung der Dividende von
der Einkommensteuer fiir die Gewerbesteuer entsprechend. Allerdings ist die Gewerbesteuer unter
bestimmten Voraussetzungen im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens auf die person-
liche Einkommensteuerschuld des Aktionars vollstandig oder teilweise anrechenbar.

(iii) Ist der Aktionar eine Personengesellschaft, geht die Dividende in die einheitliche und gesonderte Ge-
winnfeststellung ein und wird von dort den Gesellschaftern anteilig zugewiesen. Die Besteuerung fiir
Zwecke Est/KSt erfolgt auf der Ebene der Gesellschafter und ist davon abhéngig, ob es sich bei dem
jeweiligen Gesellschafter um eine natirliche Person (dann Einkommensteuer) oder um eine Korper-
schaft (dann Korperschaftsteuer) handelt. Bei korperschaftsteuerpflichtigen Gesellschaftern ent-
spricht die Besteuerung der Dividenden den unter Gliederungspunkt (i) aufgezeigten Grundséatzen. Bei
einkommensteuerpflichtigen Gesellschaftern (natirliche Personen) gelten die unter Gliederungspunkt
(ii) dargestellten Grundsatze. Die Dividenden unterliegen bei Zurechnung der Aktien zu einer inlandi-
schen Betriebsstatte eines Gewerbebetriebs der Personengesellschaft zusatzlich auf Ebene der Perso-
nengesellschaft in voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei denn die Personengesellschaft war zu Beginn
des maRgeblichen Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft betei-
ligt. In diesem Fall unterliegen nur 5 % der Dividendenzahlungen der Gewerbesteuer, soweit Kapital-
gesellschaften an der Personengesellschaft beteiligt sind. Soweit natirliche Personen an ihr beteiligt
sind, unterliegen die Dividenden in diesem Fall nur zu 60 % der Gewerbesteuer. Die auf Ebene der
Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer wird im Wege eines pauschalierten Anrechnungsver-
fahrens auf die Einkommensteuer der natiirlichen Personen vollstandig oder teilweise angerechnet.
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Besteuerung auslandischer Anteilseigner

Bei in der Bundesrepublik Deutschland beschrankt steuerpflichtigen Aktiondren, die ihre Aktien nicht im Be-
triebsvermogen einer deutschen Betriebsstadtte oder festen Einrichtung in Deutschland oder in einem Betriebs-
vermogen, fur das ein standiger Vertreter in Deutschland bestellt ist, halten, gilt die deutsche Steuerschuld mit
Einbehaltung der (ggf. nach einem Doppelbesteuerungsabkommen bzw. der Mutter-Tochter-Richtlinie ermaRig-
ten) Kapitalertragsteuer als abgegolten. Ist der Aktionér eine natiirliche Person und gehéren die Aktien zu einem
Betriebsvermogen einer deutschen Betriebsstatte oder festen Einrichtung in Deutschland oder zu einem Be-
triebsvermogen, fiir das ein im Sinne der anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommen abhangiger standiger
Vertreter in Deutschland bestellt ist, so unterliegen 60 % der Dividenden der deutschen Einkommensteuer zu-
ziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag hierauf. Gehoren die Aktien zu einem gewerblichen Betriebsvermégen, unter-
liegen die bezogenen Dividenden nach Abzug der mit ihnen im wirtschaftlichen Zusammenhang stehenden Be-
triebsausgaben der Gewerbesteuer, es sei denn, der Aktionadr war zu Beginn des malRgeblichen Erhebungszeit-
raumes zu mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt. Allerdings ist die Gewerbesteuer im Wege
eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens unter gewissen

Voraussetzungen auf die persdnliche Einkommensteuer des Aktionars teilweise oder vollstandig anrechenbar.
Dividendenausschiittungen an auslandische Korperschaften sind — vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen zum
Beispiel fiir Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen, Pensionsfonds, Lebens- und
Krankenversicherungsunternehmen — derzeit grundsatzlich von der Kérperschaftssteuer und dem Solidaritatszu-
schlag befreit, wenn die Aktien einer Betriebsstétte in Deutschland zugerechnet werden kénnen oder durch ei-
nen standigen Vertreter in Deutschland gehalten werden. Dies gilt nur, insofern eine Mindestbeteiligung von
10 % am Grundkapital der Gesellschaft besteht. Gehoren die Aktien zu einer gewerblichen Betriebsstatte in
Deutschland, unterliegen die bezogenen Dividenden der Gewerbesteuer, es sei denn, die Beteiligung betrug zu
Beginn des maligeblichen Erhebungszeitraums mindestens 15 % des Grundkapitals der Gesellschaft. Auch wenn
die Dividende von Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer befreit ist, werden jedoch 5 % der Dividenden als
steuerlich nicht abziehbare Betriebsausgaben behandelt, so dass effektiv 5 % der Dividenden der Koérperschafts-
teuer (zuziiglich Solidarititszuschlag) und Gewerbesteuer unterliegen. Im Ubrigen kénnen tatsichlich anfallende
Aufwendungen, die im Zusammenhang mit der Beteiligung stehen, fiir kérperschaft- und gewerbesteuerliche
Zwecke in voller Hohe als Betriebsausgaben abgezogen werden. Ist der Glaubiger der Kapitalertrage eine in
Deutschland beschrankt steuerpflichtige Kérperschaft, so werden 2/5 der Kapitalertragsteuer auf Antrag erstat-
tet. Der Antrag ist bei dem Bundeszentralamt fiir Steuern zu stellen. Eine weitergehende Freistellung oder Er-
stattung nach einem Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung oder § 43b EstG (nationale Umsetzung
der EU-rechtlichen Mutter-Tochter-Richtlinie) bleibt unberiihrt.

14.1.2 Besteuerung bei Veraulerung

Besteuerung inldndischer Aktiondre

Gewinne aus der Verauflerung von Aktien, die im Privatvermogen einer in Deutschland ansdssigen nattrlichen
Person gehalten werden und nach dem 31. Dezember 2008 erworbenen wurden sind unabhangig von der Halte-
dauer der Aktien einkommensteuer- und solidaritatszuschlagspflichtig. Sie unterliegen als Kapitaleinkiinfte der
Abgeltungssteuer in Hohe von 25 % (zuziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag). Die Abgeltungssteuer wird von dem
die VerduBerung durchfiihrenden Kreditinstitut im Wege des Kapitalertragsteuerabzugs fiir Rechnung des Akti-
ondrs einbehalten und abgefiihrt. Ein Werbungskostenabzug ist Gber den Sparer-Pauschbetrag hinaus nicht zu-
Issig. Entsteht ein VerduRerungsverlust, so kann dieser lediglich mit VerdauBerungsgewinnen aus Aktien verrech-
net werden. Soweit dies in dem Veranlagungszeitraum, in dem die Verluste angefallen sind nicht moglich ist,
mindern die Verluste die Einkiinfte, die der Steuerpflichtige in den folgenden Veranlagungszeitraumen aus der
VerauBerung von Aktien erzielt.

Gewinne aus der VeradulRerung von Aktien, die im Privatvermoégen eines in Deutschland ansadssigen Aktionars
gehalten werden, sind jedoch im Teileinklinfteverfahren zu 60 % steuerpflichtig, wenn der Aktionar — oder im
Falle eines unentgeltlichen Erwerbs sein€ Rechtsvorgdnger —in einem Zeitpunkt wahrend eines der VeraufRerung
vorausgehenden Flinfjahreszeitraums zu mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am Grundkapital der Ge-
sellschaft beteiligt war(en). In diesem Falle unterliegen auch 60 % der Gewinne aus der VerauRerung eines Be-
zugsrechtes der Einkommensteuer und dem Solidaritatszuschlag. Verluste aus der VerauBerung der Aktien oder
Bezugsrechte sowie Aufwendungen, die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der VerauRerung stehen, sind
nur zu 60 % abziehbar. Die Besteuerung von Gewinnen aus der VeraulRerung von Aktien, die von einem in
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Deutschland ansassigen Aktiondr im Betriebsvermogen gehalten werden, hangt davon ab, ob der Aktionar eine
Kapitalgesellschaft, eine natlrliche Person oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

(i) Ist der Aktionar eine inlandische Kapitalgesellschaft, sind Gewinne aus der VerdauRerung von Aktien — vorbe-

(ii)

(iii)

haltlich bestimmter Ausnahmen, zum Beispiel flr Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Fi-
nanzunternehmen, Pensionsfonds, Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen — grundsétzlich
von der Gewerbe- und Kérperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritatszuschlag befreit. Jedoch werden
5 % der Gewinne als steuerlich nicht abzugsfahige Betriebsausgaben behandelt, so dass effektiv 5 %
der Gewinne der Korperschaftsteuer (zuzlglich Solidaritatszuschlag) und der Gewerbesteuer unterlie-
gen. Tatsachlich anfallende Aufwendungen, die im Zusammenhang mit der Beteiligung stehen, kdnnen
flr korperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Zwecke als Betriebsausgaben abgezogen werden.
Dagegen sind Verluste aus der VerduBerung oder Abschreibung der Aktien sowie andere Gewinnmin-
derungen, die im Zusammenhang mit den Aktien stehen, steuerlich nicht abzugsfahig. Es ist moglich,
dass die vorstehend beschriebene Steuerbefreiung von VerduRerungsgewinnen bei der Kérperschafts-
teuer kiinftig eine Mindestbeteiligung (z. B. von 10 %) am Grundkapital der Gesellschaft voraussetzt.

Werden die Aktien im Betriebsvermogen eines Einzelunternehmers gehalten, unterliegen 60 % der
VerduRerungsgewinne der progressiven Einkommensteuer zuziiglich 5,5 % Solidaritatszuschlag auf die
Einkommensteuer. Mit solchen VerauRRerungen im wirtschaftlichen Zusammenhang stehende Auf-
wendungen und VerduBerungsverluste sowie Verluste aus der Abschreibung der Aktien sind nur zu
60 % steuerlich abzugsfahig. Gehoren die Aktien zu einem gewerblichen Betriebsvermogen, sind 60 %
der VerauRRerungsgewinne auch gewerbesteuerpflichtig. Allerdings ist die Gewerbesteuer im Wege
eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens unter gewissen Voraussetzungen teilweise oder voll-
standig auf die personliche Einkommensteuer des Aktionars anrechenbar. Gewinne aus der VeraulRe-
rung von Aktien kdnnen derzeit unter bestimmten Voraussetzungen bis zu einem Hochstbetrag von
EUR 500.000,00 ganz oder teilweise von den Anschaffungskosten bestimmter gleichzeitig oder spater
angeschaffter anderer Wirtschaftsgliter abgezogen bzw. in eine zeitlich begrenzte Reinvestitionsriick-
lage eingestellt werden.

Ist der Aktionar eine Personengesellschaft, so wird die Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer nur auf
Ebene des jeweiligen Gesellschafters dieser Gesellschaft erhoben, nicht aber auf Ebene der Personen-
gesellschaft. Die Besteuerung hdangt davon ab, ob der Gesellschafter eine Kérperschaft oder natiirliche
Person ist. Ist der Gesellschafter eine Kérperschaft, entspricht die Besteuerung der VerdauRerungsge-
winne den unter Gliederungspunkt (i) aufgezeigten Grundsatzen. Ist der Gesellschafter eine natirliche
Person, finden — vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen fir Unternehmen des Finanz- und Versiche-
rungssektors — grundsatzlich die unter Gliederungspunkt (ii) dargestellten Grundsdtze Anwendung.
Zusétzlich unterliegen die Gewinne aus der VerdufRerung von Aktien bei Zurechnung zu einer inlandi-
schen Betriebsstatte eines Gewerbebetriebs der Personengesellschaft der Gewerbesteuer auf der
Ebene der Personengesellschaft und zwar grundsatzlich zu 60 %, soweit natirliche Personen an der
Personengesellschaft beteiligt sind, und grundsatzlich zu 5 %, soweit Kapitalgesellschaften beteiligt
sind. VerdauBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verau-
Rerten Aktien stehen, bleiben fiir Zwecke der Gewerbesteuer unberiicksichtigt, wenn sie auf eine Kér-
perschaft als Gesellschafter entfallen, und werden nur in Héhe von 60 % berlicksichtigt, wenn sie auf
eine natirliche Person als Gesellschafter entfallen. Wenn der Gesellschafter eine natiirliche Person
ist, wird die von der Personengesellschaft gezahlte, auf seinen Anteil entfallend Gewerbesteuer grund-
satzlich nach einem pauschalierten Verfahren vollstandig oder teilweise auf seine persoénliche Einkom-
mensteuer angerechnet.

Besteuerung ausldndischer Anteilseigner

Erfolgt die VerduBerung der Aktien durch eine auslandische natirliche Person, (i) die die Aktien in einer Betriebs-
statte, festen Einrichtung oder in einem Betriebsvermoégen halt, fir das ein standiger Vertreter in Deutschland
bestellt ist, oder (ii) die selbst — bzw. bei unentgeltlichem Erwerb dessen Rechtsvorgdnger — zu irgendeinem Zeit-
punkt innerhalb der letzten finf Jahre vor der VerdauRerung der Aktien direkt oder indirekt mit mindestens 1 %
am Kapital der Gesellschaft beteiligt war, so unterliegen die erzielten VerdauRerungsgewinne in Deutschland zu
60 % der Einkommensteuer (zuziiglich 5,5 % Solidaritatszuschlag). Bei Zurechnung der Aktien zu einer inlandi-
schen Betriebsstatte eines Gewerbebetriebes unterliegen die VerdaulRerungsgewinne zu 60 % auch der Gewerbe-
steuer. Die meisten Doppelbesteuerungsabkommen sehen eine uneingeschrankte Befreiung von der deutschen
Besteuerung vor, sofern die Aktien nicht im Vermdgen einer inlandischen Betriebsstatte oder festen Einrichtung
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oder durch einen inlandischen stindigen Vertreter, der im Sinne des anwendbaren Doppelbesteuerungsabkom-
mens abhangig ist, gehalten werden.

VeraulRerungsgewinne, die eine nicht in Deutschland ansassige Korperschaft erzielt, sind — vorbehaltlich be-
stimmter Ausnahmen, zum Beispiel fir Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen, Pen-
sionsfonds, Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen — derzeit grundsatzlich von der deutschen Ge-
werbe- und der deutschen Kérperschaftsteuer befreit. 5 % der Gewinne werden als steuerlich nicht abziehbare
Betriebsausgaben behandelt, so dass effektiv 5 % der Gewinne der Kérperschaftsteuer (zuziiglich Solidaritatszu-
schlag) unterliegen, wenn (i) die Aktien tber eine Betriebsstatte gehalten werden oder zu einem Betriebsvermo-
gen gehoren, flir das in Deutschland ein standiger Vertreter bestellt ist, der im Sinne des anwendbaren Doppel-
besteuerungsabkommens abhangig ist, oder (ii) vorbehaltlich der Anwendung eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens die auslandische Kérperschaft zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten funf Jahre vor der VerduRe-
rung der Aktien unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 % am Kapital der Gesellschaft beteiligt war. Gehéren
die Aktien zu einer inlandischen gewerblichen Betriebsstatte der Korperschaft, so unterliegen 5 % des VerduRe-
rungsgewinns auch der Gewerbesteuer. Bei Steuerpflicht im Inland kénnen tatsachlich anfallende Aufwendun-
gen, die im Zusammenhang mit der Beteiligung stehen, fiir kérperschaft- und gewerbesteuerliche Zwecke als
Betriebsausgaben abgezogen werden. Verluste aus der VerauRerung oder Abschreibung der Aktien sowie andere
Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verauRerten Aktien stehen, sind steuerlich hingegen nicht
abzugsfahig.

14.1.3 Besonderheiten fiir bestimmte Unternehmen

Soweit Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute Aktien halten oder verduBern, welche nach § 1a des
Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) in Verbindung mit den Artikeln 102 bis 106 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (Abl. L 1 vom 27. Juni
2013, S. 1) oder unmittelbar nach den Artikeln 102 bis 106 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 dem Handelsbuch
zuzurechnen sind, gelten weder fiir Dividenden noch fiir VerduBerungsgewinne das Teileinkiinfteverfahren oder
die Befreiung von der Kérperschaftsteuer und ggf. von der Gewerbesteuer. Gleiches gilt fir Aktien, die von Fi-
nanzunternehmen im Sinne des KWG mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung eines Eigenhandelserfolges erwor-
ben werden. Sofern die Beteiligung durch das Finanzunternehmen nach dem 31. Dezember 2016 erworben
wurde, gelten diese Regelungen nur fiir Finanzunternehmen, an denen mittelbar oder unmittelbar Kreditinsti-
tute oder Finanzdienstleistungsinstitute zu mehr als 50 % beteiligt sind. Ansonsten fallen auch die durch das
Finanzunternehmen vereinnahmten Dividenden und VeradufRerungsgewinne unter das Teileinklinfteverfahren
bzw. die Befreiung von der Kérperschaftstsuer und ggf. Gewerbesteuer.

Dies gilt auch fiir Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und Finanzunternehmen mit Sitz in einem ande-
ren Mitgliedstaat der Europaischen Gemeinschaft oder einem anderen Vertragsstaat des EWR-Abkommens, so-
weit sie mit Dividenden und VerduRerungsgewinnen nach MalRgabe der obigen allgemeinen Erlduterungen in
der Bundesrepublik Deutschland steuerpflichtig sind.

Dividendenertrage und Gewinne aus der VeraulRerung von Anteilen, die bei Lebens- und Krankenversicherungs-
unternehmen den Kapitalanlagen zuzurechnen sind, sind — unter weiteren Voraussetzungen — in voller Hohe
korperschaft- und gewerbesteuerpflichtig. Entsprechendes gilt fiir Pensionsfonds. Dariliber hinaus finden fiir Le-
bens- und Krankenversicherungsunternehmen sowie fiir Pensionsfonds weitere besondere steuerliche Regelun-
gen Anwendung. Dividenden sind in den vorgenannten Fallen allerdings grundsatzlich von der Gewerbesteuer
befreit, wenn der Aktiondr zu Beginn des maligeblichen Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundka-
pital der Gesellschaft beteiligt war und die Anteile (bei Kranken- und Lebensversicherungen) nicht den Kapital-
anlagen dieser Unternehmen zuzuordnen sind.

14.2 Erbschaft- und Schenkungsteuer

Der Ubergang von Aktien auf eine andere Person durch Schenkung oder von Todes wegen unterliegt der deut-
schen Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer, insbesondere wenn

(i) der Erblasser, der Schenker, der Erbe, der Beschenkte oder der sonstige Erwerber zur Zeit des Vermogens-
Ubergangs seinen Wohnsitz oder seinen gewdhnlichen Aufenthalt, seine Geschéftsleitung oder seinen
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Sitz in Deutschland hatte oder sich als deutscher Staatsangehdriger nicht langer als finf — in bestimm-
ten Fallen zehn — Jahre dauernd im Ausland aufgehalten hat, ohne im Inland einen Wohnsitz zu haben,
oder

(ii) die Aktien beim Erblasser oder Schenker zu einem Betriebsvermégen gehérten, fur das in Deutschland
eine Betriebsstadtte unterhalten wurde oder ein stdndiger Vertreter bestellt war, oder

(iii) der Erblasser oder Schenker zum Zeitpunkt des Erbfalls oder der Schenkung entweder allein oder zu-
sammen mit anderen ihm nahe stehenden Personen im Sinne des § 1 Abs. 2 AuBensteuergesetz (AstG)
zu mindestens 10 % am Grundkapital der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar beteiligt war.

Die wenigen gegenwartig in Kraft befindlichen deutschen Erbschaftsteuer-Doppelbesteuerungsabkommen se-
hen fiir Aktien in der Regel vor, dass deutsche Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer nur im Fall des ersten Gliede-
rungspunktes und mit Einschrankungen im Fall des zweiten Gliederungspunktes erhoben werden kann. Beson-
dere Vorschriften gelten fiir deutsche Staatsangehorige, die im Inland weder einen Wohnsitz noch ihren gewohn-
lichen Aufenthalt haben und zu einer inldndischen juristischen Person des 6ffentlichen Rechts in einem Dienst-
verhaltnis stehen und dafir Arbeitslohn aus einer inldndischen 6ffentlichen Kasse beziehen, sowie fiir zu ihrem
Haushalt gehdrende Angehdrige, die die deutsche Staatsangehorigkeit besitzen, und fiir ehemalige deutsche
Staatsangehorige.

Das Aktienvermogen von Stiftungen oder Vereinen mit Geschéaftsleitung oder Sitz im Inland, die wesentlich im
Interesse einer Familie oder bestimmter Familien errichtet sind, wir regelmalig —in Zeitabstanden von 30 Jahren
— der Erbschaftsteuer unterworfen (sog. ,Erbersatzsteuer”).

14.3 Sonstige Steuern

Bei Kauf, Verkauf oder sonstiger VerduRerung von Aktien fallt keine deutsche Kapitalverkehrsteuer, Umsatz-
steuer, Stempelsteuer oder dhnliche Steuer an. Unter bestimmten Voraussetzungen ist es jedoch moglich, dass
Unternehmer zu einer Umsatzsteuerpflicht der ansonsten steuerfreien Umséatze optieren. Die VerdulRerung oder
die Ubertragung von Aktien oder Bezugsrechten unterliegt in Deutschland aktuell auch keiner Bérsenumsatz-
steuer. Allerdings haben sich mittlerweile elf Mitgliedsstaaten der EU darauf verstandigt, im Wege des Verfah-
rens der ,Verstarkten Zusammenarbeit” ein gemeinsames Finanztransaktionssteuersystem einzufiihren. Vor die-
sem Hintergrund hat die Europaische Kommission am 14. Februar 2013 einen Vorschlag fir eine Richtlinie zur
Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer veroffentlicht. Nach diesem Vorschlag dirfen teilnehmende Mit-
gliedsstaaten eine EU-Finanztransaktionssteuer auf alle Finanztransaktionen verlangen, bei denen (i) zumindest
eine Partei der Transaktion in einem teilnehmenden Mitgliedsstaat anséassig ist und (ii) ein im Gebiet eines teil-
nehmenden Mitgliedsstaates ansassiges Finanzinstitut Partei der Transaktion ist und entweder auf eigene Rech-
nung oder die Rechnung einer anderen Person oder im Namen einer Partei der Transaktion handelt. Der Richtli-
nienvorschlag ist sehr weit gefasst und kann auch bei Transaktionen von Finanzinstituten in nicht teilnehmenden
Staaten anfallen, wenn keine der Parteien in einem teilnehmenden Mitgliedsstaat als ansassig gilt, das betref-
fende Finanzinstrument aber durch eine in einem teilnehmenden Mitgliedsstaat ansassige Stelle ausgegeben
wurde. In einem solchen Fall seien beide Parteien als in diesem teilnehmenden Mitgliedsstaat ansassig anzuse-
hen. Die Ertrage aus Wertpapieren kénnen durch die Anwendung dieser Steuer beeintrachtigt werden, wenn die
genannten Punkte zutreffen. Der Steuersatz soll zumindest 0,01 % des Nennwerts bei Finanztransaktionen in
Bezug auf Derivatkontrakte und zumindest 0,1 % der Gegenleistung oder des Marktpreises bei allen anderen
steuerpflichtigen Finanztransaktionen betragen und soll von den Finanzinstituten abgezogen werden. Jedoch
konnte eine Einigung bisher nicht erzielt werden. Die genaue Ausgestaltung der Finanztransaktionssteuer befin-
det sich derzeit noch in der Diskussion zwischen den Mitgliedstaaten, sodass der Anwendungsbereich der einzu-
flihrenden Steuer derzeit noch nicht feststeht. Es ist nicht auszuschlieRen, dass sich weitere Mitgliedstaaten fir
die Einfihrung der Finanztransaktionssteuer entscheiden werden.

Vermogensteuer wird in Deutschland gegenwartig nicht erhoben.

Die Ubertragung oder Vereinigung von mindestens 95 % der Aktien kann Grunderwerbsteuer auslésen, wenn die
Gesellschaft oder Gesellschaften, an denen die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, Gber inlan-
dische Grundstiicke verflgen.
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15. ERGANZENDE INFORMATIONEN ZUR BLACK PEARL DIGITAL AG ALS
START-UP

15.1 Die Black Pearl Digital AG als Start-Up

Da die Black Pearl Digital AG am 04. August 2016 gegriindet wurde und damit weniger als drei Jahre existiert, ist
sie prospektrechtlich als Start-Up zu qualifizieren.

15.2 Business Plan der Black Pearl Digital AG

15.2.1 Strategische Ziele

Der Unternehmensgegenstand der Black Pearl Digital AG in den nachsten zwei Geschaftsjahren umfasst zwei
Geschéftsbereiche, zum einen das Eingehen von Beteiligungen (siehe hierzu Abschnitt 11.1.2 Beteiligungsge-
schdft), zum anderen Dienstleistungen (siehe hierzu Abscnitt 11.1.3 Dienstleistungen).

Bereich ,,Beteiligungsgeschdft”

Der Unternehmensgegenstand der Black Pearl Digital AG ist in den ndchsten zwei Geschaftsjahren einerseits auf
die strategische Fiihrung, Steuerung, Koordination und Beratung von Tochtergesellschaften und Minderheitsbe-
teiligungen sowie in Ausnahmefallenvon Drittunternehmen gerichtet. Dabei liegt der Fokus der Aktivitaten auf
solchen Unternehmen, bei denen eine Beteiligung als Mehrheit (Tochterunternehmen) oder Minderheit (Betei-
ligung) vorliegt bzw. erworben werden kann. Solche Unternehmen sind aus Sicht der Black Pearl Digital AG somit
gleichzeitig Kunden und Tochtergesellschaften oder Minderheitsbeteiligungen. Die jeweilige Beteiligung kann
durch Erwerb der Beteiligung in Form von Kapitalzufuhr oder Anteilserwerb oder auch tber die Erbringung von
Beratungs- und Managementleistung erfolgen. Operativ stehen dabei die Erbringung von entgeltlichen admi-
nistrativen, finanziellen, kaufmannischen und technischen Dienstleistungen sowie die Erbringung von Dienstleis-
tungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung im Mittelpunkt. Ein Teil der Geschaftstatigkeit kann auch
die Unterstltzung bei der Vermarktung von Produkten und Projekten sein. Hierdurch soll die Entwicklung des
jeweiligen Unternehmens positiv beeinflusst und eine langfristige Wertsteigerung erreicht werden. Auf diesem
Wege soll der Wert der Tochtergesellschaften und Beteiligungen der Black Pearl Digital AG und somit der Wert
der Black Pearl Digital AG selbst langfristig und nachhaltig gesteigert werden. Die reine Bereitstellung von Kapital
ohne jegliche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschaftstatigkeit der Black Pearl Digital AG.

Dabei fokussiert sich die Emittentin auf die zukunftstrachtigen Bereiche ,Digital Transformation”, ,Fintech” und
,Digital Assets”. Ziel der Black Pearl Digital AG ist es, die betreuten Portfoliounternehmen neben der reinen
Bereitstellung von Finanzierungsmitteln auch operativ, insbesondere bei der Umsetzung von strategischen und
finanzorientierten Themen, tatkraftig zu unterstiitzen. Sofern das Kapitalkmarktumfeld er erlauben sollte, beab-
sichtigt die Black Pearl Digital AG als eine an einer Borse gelistete Gesellschaft einmalig oder mehrfach Kapital
von Investoren aufzunehmen und somit auch Tochtergesellschaften oder Minderheitsbeteiligungen zusatzliche
Moglichkeiten zu eréffnen. Die unmittelbare Geschaftsaufnahme kann mit den bestehenden Mittel erfolgen, so
dass eine existentielle Abhadngigkeit vom Kapitalmarktumfeld und der Méglichkeit weitere Gelder aufzunehmen
in den nachsten beiden Jahren nicht besteht. Dies wird auch durch das auf Beratung ausgerichtete operative
Profil der Gesellschaft bei gleichzeitig geringer Kostenstruktur gewahrleistet. Damit bietet die Black Pearl Digital
AG ihren Tochtergesellschaften einen Vorteil gegenliber Mitbewerbern, da ein zuséatzlicher Kapitalmarktzugang
ermoglicht wird, aber Abhangigkeiten nicht bestehen.

In der derzeitigen Phase prift die Gesellschaft verschiedene Anfragen, um daraus geeignete Geschaftsmodelle
und Kandidaten fir weitergehende Gesprache zu selektieren. Ziel ist es, innerhalb der ndchsten 18 bis 24 Monate
ein mindestens passendes Objekt oder Thema identifiziert zu haben und die Geschaftsaktivitdt begonnen bzw.
ggf. eine Beteiligungstransaktion weitgehend abgeschlossen zu haben.

Die Prifung der Projekte wird hauptsachlich anhand von drei Faktoren vorgenommen: Zum einen untersucht das
Management das Marktumfeld der Kandidaten. Dabei werden sowohl Marktwachstum und Wettbewerbsinten-
sitat berticksichtigt, als auch individuelle Faktoren wie Alleinstellungsmerkmale der Produkte, relative Kostenpo-
sition und Innovationsmaglichkeiten der betroffenen Gesellschaft. Des Weiteren ist die personelle Besetzung des
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Managements einer Gesellschaft oder einer Projektidee ein bedeutendes Kriterium. In direkten Gesprachen mit
den leitenden Personen versucht der Vorstand der Black Pearl Digital AG die Fahigkeiten, die Motivation und die
Erfahrung der Mitarbeiter einzuschatzen. Diese personlichen Eigenschaften stellen insbesondere bei jungen Un-
ternehmen einen wichtigen Erfolgsfaktor bei der Umsetzung der Geschéftsziele dar. Darliber hinaus ist auch die
Motivation moglicher Partner entscheidend, warum diese sich fiir eine Zusammenarbeit mit der Black Pearl Di-
gital AG entscheiden wirden. Eine langfristige Kooperation ist fiir beide Seiten nur bei einer dhnlich strukturier-
ten Zielsetzung sinnvoll.

Die geschilderte Strategie der Black Pearl Digital AG basiert grundsatzlich auf mehreren Annahmen (,Key As-
sumptions”): Zum einen ist dies die Fahigkeit der Black Pearl Digital AG, geeignete Zielunternehmen mit den
entsprechenden Charakteristika (insbesondere Wachstums- und Margenpotential) zu identifizieren und die
gleichzeitige Bereitschaft der Zielunternehmen mit der Black Pearl Digital AG in eine Partnerschaft einzutreten.
Zum anderen ist die Fahigkeit der Black Pearl Digital AG zentral, operative Unterstlitzung und Beratung in einer
hohen inhaltlichen Qualitat zu erbringen, so dass die Tochtergesellschaften und Beteiligung hiervon profitieren
und in ihrer Entwicklung geférdert werden. Drittens ist es fiir eine beschleunigte Entwicklung der Black Pearl
Digital AG von Bedeutung, ob und in welcher Hohe Finanzierungen zum Erwerb und der Fortentwicklung von
Tochtergesellschaften und Beteiligungen eingeworben werden kdnnen, sei es auf Ebene der Black Pearl Digital
AG oder der jeweiligen Zielunternehmen. Sofern eine oder meherere dieser Faktoren nicht oder nur einge-
schrankt umgesetzt werden konnen, ist zu erwarten, dass dies in einer Reduzierung der Entwicklungsgeschwin-
digkeit der Black Pearl Digital AG und der Tochtergesellschaften sowie Beteiligungen fiihren kénnte.

Bereich ,,Dienstleistungen”

Der Unternehmensgegenstand der Black Pearl Digital AG ist in den nachsten zwei Geschaftsjahren andererseits
auch auf die Erbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung und der Informati-
onstechnologie gerichtet. Das Dienstleistungsspektrum der Black Pearl Digital AG umfasst die Bereiche Beratung
und Softwareentwicklung rund um das Thema Distributed Ledger Technology (DLT).

Auch in diesem Bereich basiert die Geschaftsstrategie der Black Pearl Digital AG auf mehreren Annahmen (,,Key
Assumptions®): Zum einen ist dies die Fahigkeit der Black Pearl Digital AG, geeignete Nachfrager fiir Beratungs-
leistungen zu identifizieren. Zum anderen ist die Fahigkeit der Black Pearl Digital AG zentral, entsprechende Be-
ratungsleistungen zu erbringen und Auftrage fir die Erstellung von Software zu erhalten, welche entsprechendes
Ertragspotential mit sich bringen und gleichzeitig marktseitige Akzeptanz gewinnen. Drittens ist es fiir ein be-
schleunigtes Wachstum der Black Pearl Digital AG auch im Dienstleistungsbereich von Bedeutung, ob und in wel-
chem Umfang qualifizierte Personen gewonnen werden kénnen, welche die Beratung und Softwarentwicklungen
leisten kdnnen. Sofern eine oder meherere dieser Faktoren nicht oder nur eingeschrankt umgesetzt werden kén-
nen, ist zu erwarten, dass dies in einer Reduzierung der Entwicklungsgeschwindigkeit der Black Pearl Digital AG
im Geschéftsbereich Dienstleistungen fiihren kénnte.

15.2.2 Abhingigkeiten von Personen

Der Erfolg der Black Pearl Digital AG hangt in erster Linie von dem Engagement und den Beziehungen des Vor-
standes bestehend auf den Herren Dr. Florian Pfingsten und Johannes Angermeier und des Aufsichtsratsvorsit-
zenden Dr. Jens Bodenkamp ab. Ein Ausschieden einer der genannten oder aller Personen kann die Umsetzung
der strategischen Ziele erheblich gefahrden. Die Erfahrung und das Beziehungsnetzwerk der beiden Personen
sind die Grundlage fiir einen moglichen Erfolg der Geschaftstatigkeit.

15.2.3 Wettbewerber

Bereich ,,Beteiligungsgeschdft”

Die Black Pearl Digital AG konkurriert in ihrem Geschéftsbereich ,Beteiligungsgeschaft” grundsatzlich mit allen
Venture Capital Gesellschaften, die im deutschsprachigen Raum nach geeigneten Investmentobjekten suchen
und gleichzeitig operative Unterstiitzung anbieten. Darunter finden sich einige Gesellschaften, die zum Teil seit
langer Zeit auf diesem Markt tatig sind und neben einer Historie an erfolgreichen Investments auch tber erfah-
renes und kompetentes Management verfligen. Des Weiteren verfolgen diese Wettbewerber hauptsachlich ein
sogenanntes Fondsmodell, d.h. diese Firmen verfiigen tber feste Finanzierungszusagen von Investoren, die bei
Bedarf fir einzelne Investments abgerufen werden kénnen.

Zu den namhaftesten aktuellen und zukiinftigen Wettbewerbern gehéren:
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Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Miinchen (Earlybird): Earlybird ist eine in Berlin, Minchen und Istanbul
ansassige Venture Capital Gesellschaft mit Fokus auf Technologie, internetbasierten Geschaftsmodellen und Me-
dizintechnik. Earlybird ist seit 1997 tatig und hat seitdem eine Vielzahl von erfolgreichen Unternehmen aufgebaut
und wieder verdulRert. Derzeit befinden sich EUR 280 Mio. von investierbarem Kapital in der Verwaltung der
Gesellschaft.

Wellington Partners GmbH, Miinchen (Wellington): Die Investmentgesellschaft Wellington wurde 1998 in Miin-
chen gegriindet und verwaltet derzeit ca. EUR 800 Mio. in vier Fondsgenerationen. Die Gesellschaft verfiigt Gber
ca. sieben Investment Professionals und ein breites Netzwerk an unterstiitzenden Beratern, die Investments in
den Bereichen Digitale Medien, Software, Cleantech, Medizintechnik und Pharma betreuen. Die Gesellschaft hat
insbesondere in den ersten Jahren ihrer Griindung sehr erfolgreich in Technologieunternehmen investiert und
verfligt Uber einen hervorragenden Track Record fiir Venture Beteiligungen.

Target Partners GmbH, Miinchen (Target Partners): Die Gesellschaft wurde im Jahr 2000 gegriindet und konnte
seit ihrer Grindung bereits Gber 20 Investments tatigen. Die Gesellschaft investiert hauptsachlich in der
Frihphase nach der Griindung (Seed Capital) und begleitet mit den Unternehmern zusammen den Aufbau der
Portfoliogesellschaften. Derzeit befinden sich ca. EUR 230 Mio. unter Verwaltung von Target Partners.

TVM Capital GmbH, Miinchen (TVM): Die TVM ist seit ihrer Griindung vor 25 Jahren mit Gber 250 Investments
die Venture Capital Gesellschaft in Deutschland, die die umfangreichste Erfahrung aufweisen kann. Die Gesell-
schaft besitzt neben dem Hauptsitz in Miinchen noch ein Biiro in Boston (USA) und in Montreal (Kanada). TVM
ist spezialisiert auf Investments in den Bereichen Life Sciences (Pharma). Derzeit verfligt die Gesellschaft tber ca.
EUR 900 Mio. an Fondsmitteln, die zum Teil bereits investiert wurden.

Die Black Pearl Digital AG befindet sich zwar im selben Umfeld wie diese Gesellschaften, das Management sieht
jedoch keine direkte Konkurrenzsituation, da sich der Investmentansatz an einige Stellen unterscheidet. So ver-
sucht die Black Pearl Digital AG gezielt einzelne Unternehmen als Investmentobjekte zu identifizieren, die Gber
eine indirekte Borsennotierung versuchen, eine Finanzierung der Gesellschaft zu erreichen und gleichzeitig das
Beratungsangebot der Black Pearl Digital AG als attraktive zusatzliche Komponente der Unternehmensentwick-
lung betrachten. Insbesondere bietet hier der Fokus auf die drei spezialisierten Bereiche ,Digitale Transforma-
tion“, ,Fintech” und , Digital Assets” eine gewisse Differenzierung im Wettbewerb. Insofern geht das Manage-
ment davon aus, dass es keine direkte Uberschneidung in der Zielgruppe der potenziellen Investmentkandidaten
gibt. Dariiber hinaus steht bei der Black Pearl Digital AG die Unterstlitzung bei operativen Management-Themen
deutlich mehr im Vordergrund als bei den oben genannten Unternehmen. Insoweit konkurriert die Black Pearl
Digital AG teilweise mit Firmen aus dem Bereich der Unternehmensberatung.

Bereich ,,Dienstleistungen”

In ihrem Geschaftsbereich ,Dienstleistungen” konkurriert die Black Pearl Digital AG grundsatzlich mit allen Bera-
tungs- und Softwareunternehmen, die im Bereich DLT und Blockchain tatig sind. Der Markt im Bereich Block-
chain-Beratung / blockchain-basierte Software befindet sich derzeit noch in der Entwicklung und ist ausgespro-
chen heterogen ausgestaltet. Hierbei sind sowohl kleinere Entwicklungshauser, Mittelstandler als auch groRe
Wirtschaftsprifer involviert. Das Umfeld an Beratungshausern, welche Consulting als auch Entwicklung im Block-
chain Bereich betreiben, wird durch Unternehmen wie die MaibornWolff GmbH, Capgemini sowie Accenture
beschrieben. Diese Unternehmen versuchen durch zligiges Prototyping bei Bestandskunden in den Blockchain-
Markt vorzudringen. Wirtschaftsprifungsunternehmen wie die KPMG, PriceWaterhouseCoopers oder Deloitte
verfolgen diverse Ansidtze im Blockchain Segment. Hierbei wird beispielweise der Energiesektor oder das
Suppply-Chain-Management angesprochen. Einige kleine Unternehmen wie die draglet GmbH bieten neben dem
Vertrieb eigener Produkte zudem die Auftragsentwicklung im Blockchain Bereich. Borsennotierte Startup-Unter-
nehmen sind im Blockchain-Bereich eher selten vertreten. Hierbei sind die Advanced Blockchain AG sowie die
Blockchain Intelligence Group als relevant einzustufen.

Allerdings ist die Gesellschaft der Meinung, dass die Neuigkeit der DLT (und somit ein noch wenig durchdrungen-
der Markt) einer Vielzahl von Wettbewerbern ausreichend Platz im Markt bietet und die Wettbewerbsintensitat
vorlaufig gering hilt.

15.2.4 Sonstige Abhdngigkeiten

Die Erreichung der strategischen Ziele der Black Pearl Digital AG ist weitgehend von drei Faktoren abhangig:

Verfiigbarkeit von geeigneten Objekten im Bereich ,,Beteiligungsgeschdft”
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Je nach Kapitalmarktphase und allgemeiner wirtschaftlicher und konjunktureller Situation variiert das Angebot
an geeigneten Zielobjekten fiir die Erbringung unternehmensnaher Dienstleistungen. Zum einen variiert grund-
satzlich die Anzahl der kapital- und partnersuchenden Gesellschaften. In Zeiten, in denen wenige Gesellschaften
ausreichend positive Erfolgsaussichten vorweisen kdnnen, verstarkt sich der Wettbewerb fiir Unternehmen wie
die Black Pearl Digital AG beziiglich einer Beteiligung bzw. Zusammenarbeit mit diesen Unternehmen. Somit kann
der Fall eintreten, dass sich fiir die Black Pearl Digital AG keine Méglichkeit ergibt, zu fir sie vorteilhaften Kondi-
tionen zu investieren oder Projekte zur Zusammenarbeit zu finden. Des Weiteren dandern sich entsprechend der
vorherrschenden Marktbedingungen die Konditionen, zu denen Unternehmen bereit sind, Kapital aufzunehmen
und Unterstiitzungsleistungen anzufordern. In Phasen mit einer positiven Borsenkursentwicklung erhéhen sich
analog zu dem Kursniveau von borsennotierten Gesellschaften die Preise fiir Beteiligungen an nicht borsenno-
tierten Gesellschaften. Dies kann dazu fiihren, dass eine Investition nach Meinung des Managements keinen
Mehrwert fiir die Black Pearl Digital AG schaffen wiirde und somit keine Beteiligung eingegangen wird. Dies kann
gleichzeitig dazu flhren, dass seitens von Zielunternehmen der Mehrwert von operativen Unterstltzungsleistun-
gen relativ zur Bewertung von Unternehmensanteilen als gering eingestuft wird, so dass eine Zusammenarbeit
aus Sicht der Black Pearl Digital AG weniger Sinn machen wiirde. Darliber hinaus plant die Black Pearl Digital AG,
ihren potentiellen Tochtergesellschaften die Moglichkeit anzubieten, sich indirekt Gber den Kapitalmarkt neue
finanzielle Mittel zu beschaffen und diese in Tochtergesellschaften und Beteiligungen zu investieren. In Phasen
von schwierigen Kapitalmarktbedingungen, d.h. bei sinkenden Kursniveaus, kann es zu der Situation kommen,
dass auch im Bérsenumfeld keine geeigneten Investoren gefunden werden kénnen und somit die in Frage kom-
mende Gesellschaft Abstand davon nimmt, die Black Pearl Digital AG als Investor mit aufzunehmen. Die Gesell-
schaft geht derzeit davon aus, dass sich im derzeit positiven Kapitalmarktumfeld ausreichend interessante In-
vestmentmoglichkeiten zu weiterhin angemessenen Bewertungen finden lassen, um die Geschaftsziele, insbe-
sondere den Erwerb einer Beteiligung oder die Aufnahme der Geschaftsaktivitdten im Hinblick auf ein interes-
santes Projekt innerhalb eines Zeitraumes von 18-24 Monate zu erreichen. Dies gilt insbesondere, wenn der an-
gebotenen operativen Leistung seitens des Zielunternehmens nur ein relativ geringer Mehrwert beigemessen
werden sollte.

Verfiigbarkeit von Finanzierungen im Bereich , Beteiligungsgeschdft”

In den Phasen, in denen die Finanzierungsmoglichkeiten lber den Kapitalmarkt aufgrund der vorherrschenden
Marktstimmung eingeschrankt sind, kann es fiir die Black Pearl Digital AG schwierig werden, die moglicherweise
notwendigen Investmentsummen bereitzustellen, die erforderlich waren, um neue Mehr- oder Minderheitsbe-
teiligungen einzugehen oder bestehenden Beteiligungen oder Tochtergesellschaften weitere Mittel zur Verfi-
gung zu stellen. Eine Refinanzierung in Form einer Kapitalerhéhung tiber den Kapitalmarkt kann dann unmaéglich
werden oder zumindest nur zu unattraktiven Bedingungen moglich werden. Somit kdnnten keine Investitionen
zur Realisierung der strategischen Ziele getatigt werden. Durch den Beratungsansatz der Black Pearl Digital AG
verbunden mit der geringen Kostenstruktur entsteht hierdurch kein existentielles Risiko fiir die Black Pearl Digital
AG, jedoch kann sich die Entwicklung von Tochtergesellschaften oder Beteiligungen verlangsamen oder deren
wirtschaftliche Lage verschlechtern.

Grundsatzlich besteht die Moglichkeit der Fremdfinanzierung einer Investition. Aufgrund des hohen Risikos fiir
den Kreditgeber bei derartigen Finanzierungen geht das Management der Gesellschaft davon aus, dass dies im
derzeitigen Umfeld keine realistische Option fiir die Refinanzierung von Kaufpreiszahlungen aus Beteiligungs-
kdufe ist. Somit ist die Black Pearl Digital AG bei der zligigen Umsetzung ihrer strategischen Ziele und im Hinblick
auf eine beschleunigte Entwicklung unter Umstanden abhangig von der Moglichkeit, eine Kapitalerhhung oder
einer vergleichbaren, eigenkapitaldhnlichen Finanzierung im entsprechenden Umfang und zu attraktiven Kondi-
tionen zu platzieren.

In Anbetracht des derzeit attraktiven Kapitalmarktumfeldes geht die Gesellschaft davon aus, dass die Moglich-
keiten der Aufnahme von Mitteln durch Aktienplatzierungen gegeben sind. AuRerdem geht die Gesellschaft da-
von aus, dass das derzeitig tiefe Zinsniveau Uber einen Zeitraum von mehr als zwei Jahre noch anhalten wird.
Unter diesen Voraussetzungen besteht die Moglichkeit bei der Finanzierung von Unternehmenserwerben auch
die Aufnahme von Fremdkapital zu beriicksichtigen. Somit operiert der Vorstand unter der Annahme, dass fir
etwaige Beteiligungskaufe, sofern notwendig, ausreichend Kapital aufgenommen werden kann.

Kundenseitige Nachfrage nach den Angeboten der Black Pearl Digital AG im Bereich ,,Dienstleistungen”

Aufgrund ihres Geschaftsmodells ist die Black Pearl Digital AG von der Nachfrage nach blockchain-basierten Be-
ratungsleistungen und Softwarelésung bzw. —produkten abhangig. Grundsatzlich geht die Gesellschaft davon
aus, dass sich die DLT bzw. Blockchain-Architektur in den kommenden Jahren nachhaltig etablieren und durch-
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setzen wird. Insbesondere erwartet die Black Pearl Digital AG, dass sich die Technologie nicht nur auf die Anwen-
dungim Bereich spekulativer Kryptowahrungen beschrankt, sondern auch fiir allgemeine Datenbankzwecke bzw.
im Bereich der Anwendung von Smart Contracts eingesetzt werden wird.

15.2.5 Sensitivitdtsanalyse

Beteiligungssgeschdft

Die Verfligbarkeit von geeigneten Investmentobjekten schwankt in erster Linie mit dem Kapitalmarktumfeld, in
dem die moglichen Partner operieren: Mit steigenden Bewertungsniveaus an den Bérsen und Kapitalmarkten
steigen auch die Bewertungen fiir nicht gelistete Unternehmen und erh6hen somit die Preise, die die Gesellschaft
fiir den Erwerb einer Gesellschaft zu zahlen hat. Bei weiter steigenden Bewertungsniveaus an den Bérsen konnte
die zu leistenden Kaufpreise fiir Beteiligungen nicht mehr in Einklang mit den operativen Erfolgsaussichten der
Gesellschaften stehen, so dass der Vorstand im Interesse der Aktiondre von einem Beteiligungserwerb — zumin-
dest zeitweise — Abstand nehmen kénnte. Mit sinkenden Kursen an relevanten Borsenplatzen, ermafRigen sich
analog die geforderten Kaufpreise, so dass eine Investition unter finanziellen Gesichtspunkten deutlich attrakti-
ver erscheint. Somit ergaben sich in diesem Szenario mehr wertschaffende Investmentmaoglichkeiten.

Die Fahigkeit der Black Pearl Digital AG zum Erwerb von Beteiligungen zu attraktiven Konditionen und zur Unter-
stlitzung und Beratung dieser Beteiligungen in hoher inhaltlicher Qualitat zu erbringen, wird in erster Linie von
der Verfligbarkeit geeigneter Investment-Manager, Berater und Personalressourcen zu angemessenen Konditi-
onen beeinflusst. In konjunkturellen Hochphasen mit niedriger Arbeitslosigkeit und hoher wirtschaftlicher Akti-
vitdt kann es sein, dass solche Personal- und Beratungskapazitdten nicht oder nur zu nicht mehr 6konomisch
sinnvollen Konditionen verfligbar sein kénnten. In einem solchen Falle ware es fiir die Black Pearl Digital AG
schwieriger, zu 6konomisch sinnvollen Konditionen personelle Ressourcen bei Zielunternehmen einzusetzen und
somit wadre es schwieriger, positive Effekte bei der operativen Entwicklung herbeizufiihren. Damit konnte auch
die beabsichtigte Wertgenerierung auf Ebene der Tochter- und Beteiligungsgesellschaften unter Umstanden ne-
gativ beeinflusst werden. Umgekehrt ist die Verfligbarkeit solch personeller Ressourcen in Phasen 6konomischer
Schwache und hoher Arbeitslosigkeit meist hoch, so dass derartige Ressourcen zu fiir die Black Pearl Digital AG
attraktiven Konditionen bei Zielunternehmen eingesetzt werden kénnen. In solchen Phasen kann durch den Ein-
satz qualitativ hochwertiger operativer Unterstiitzung zu sinnvollen 6konomischen Konditionen Wertsteigerung
bei Tochter- und Beteiligungsgesellschaften unter Umsténder einfacher erzielt werden.

Dienstleistungen

Grundsatzlich geht die Gesellschaft davon aus, dass sich die DLT bzw. Blockchain-Architektur in den kommenden
Jahren nachhaltig etablieren und durchsetzen wird. Insbesondere erwartet die Black Pearl Digital AG, dass sich
die Technologie nicht nur auf die Anwendung im Bereich spekulativer Kryptowdhrungen beschrankt, sondern
auch fur allgemeine Datenbankzwecke bzw. im Bereich der Anwendung von Smart Contracts eingesetzt werden
wird. Wenn dies entgegen allen akutellen Erwartungen nicht eintreten sollte, so wird die Black Pearl Digital AG
Ilhre Beratungs- und sonstigen Dienstleistungen nicht erbringen kénnen.

Ahnlich wie im Bereich ,,Beteiliungen” wird die Fahigkeit der Black Pearl Digital AG im Bereich Dienstleistungen
entsprechende Beratung und Produktentwicklung in hoher inhaltlicher Qualitat zu erbringen, in erster Linie von
der Verfligbarkeit Personalressourcen zu angemessenen Konditionen beeinflusst. Hier gilt analog zum Bereich
Beteiligungen, dass in konjunkturellen Hochphasen mit niedriger Arbeitslosigkeit und hoher wirtschaftlicher Ak-
tivitat der Fall eintritt, dass solche Personal- und Beratungskapazitaten nicht oder nur zu nicht mehr 6konomisch
sinnvollen Konditionen zur Verfliigung stehen konnten. Zusatzlich zur aktuell allgemein guten (fiir Arbeitnehmer
guten) Lage am Arbeitsmarkt mit der einhergehenden Schwierigkeit fiir Arbeitgeber geeignete Mitarbeiter zu
finden, bewegt sich die Black Pearl Digital AG im relativ jungen Bereich der DL-/Blockchain-Beratung, in dem es
zur Zeit noch wenig erfahrene und spezifisch ausgebildete Spezialisten gibt. Grundsatzlich kann der Vorstand in
der Peson des Herrn Johannes Angermeier zunachst einen Grof3teil der Kapazitat selbst bereitstellen und wird
versuchen in geeigetem Umfang interne Mitarbeiter und externe Freelancer auf Projekten zu weiterzubilden und
zu qualifizieren. Der Erfolg dieser MaRRnahmen kann jedoch aufgrund von Ressourcenknappheit und Komplexitat
der zugrundliegenen Thematik aus aktueller Sicht nicht endgultig beurteilt werden und kann zu deutlichen Eng-
passen beim Personal und somit der Fahigkeit Projekte umzusetzen fiihren.
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16. FINANZTEIL

16.1 Jahresabschliisse und Lageberichte zum 31.12.2016 und 31.12.2017

Die Gesellschaft (bis zum 28. Marz 2018 in Firma Victoria Real AG, danach in Firma Black Pearl Digital AG) hat fur
das Rumpfgeschaftsjahr vom 4. Mai bis 31. Dezember 2016 und fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. De-
zember 2017 jeweils einen Jahresabschluss (bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang)
und einen Lagebericht nach HGB aufgestellt. Sie sind bei der Black Pearl Digital AG, Dessauerstrafie 6, 80992 Miin-
chen, erhaltlich. Sie kdnnen auf der Homepage der Gesellschaft unter https://www.blackpearl.digital/deutsch/in-
vestor-relations/finanzberichte/ eingesehen werden. Die Jahresabschlisse sind zudem im Unternehmensregister
einsehbar. Die Lageberichte fiir das Rumpfgeschaftsjahr vom 4. Mai bis 31. Dezember 2016 und fiir das Geschéfts-
jahr vom 01. Januar bis 31. Dezember 2017 werden im Folgenden auch abgedruckt.

16.1.1 Lagebericht fiir das Rumpfgeschiftsjahr vom 4. Mai bis 31. Dezember 2016
Lagebericht 2016

der Victoria Real AG

1. Aligemeines

2. Geschiaftsverlauf im ersten Rumpfgeschiftsjahr 2016 und Lage der Gesellschaft
3. Finanzlage

3.1 Entwicklung der Vermégens- und Kapitalstruktur inkl. Eigenkapitalspiegel
3.2 Ertragslage

4. Chancen & Risiken der kiinftigen Geschaftsentwicklung

4.1 Marktbezogene Chancen & Risiken

4.2 Unternehmensbezogene Chancen & Risiken

4.3 Risiken aus dem Konzernverbund

4.4 Risikomanagement

5. Prognosebericht

6. Nachtragsbericht

7. Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

8. Versicherung des gesetzlichen Vertreters

1. Grundlagen des Unternehmens

Der Unternehmensgegenstand der Victoria Real AG mit Sitz in Minchen ist auf die strategische Flihrung, Steuerung, Koordina-
tion und Beratung von Tochtergesellschaften und Minderheitsbeteiligungen sowie in Ausnahmeféllen von Drittunternehmen
gerichtet.

Dabei liegt der Fokus der Aktivitaten auf solchen Unternehmen, bei denen eine Beteiligung als Mehrheit (Tochterunternehmen)
oder Minderheit (Beteiligung) vorliegt bzw. erworben werden kann. Solche Unternehmen sind aus Sicht der Victoria Real AG
somit gleichzeitig Kunden und Tochtergesellschaften oder Minderheitsbeteiligungen. Die jeweilige Beteiligung kann durch Er-
werb der Beteiligung in Form von Kapitalzufuhr oder Anteilserwerb oder auch tber die Erbringung von Beratungs- und Ma-
nagementleistung oder einer Kombination aus beidem erfolgen.

Die Gesellschaft ist primar jedoch nicht ausschlieflich darauf ausgerichtet, Sachwerte des Anlagevermégens wie beispielsweise
Grundstiicke und Immobilien zu erwerben, die Planung und Realisierung von Sachwertprojekten aller Art durchzufiihren, die
Projektweiterentwicklung zu betreiben, das strategische und operative Sachwertemanagement (Investment-, Portfolio-, As-
set-, Property- und Facilitymanagement) zu Gbernehmen, diese zu verkaufen und alle damit in Zusammenhang stehenden ope-
rativen Geschafte (beispielsweise Beratungs-, Bewertungs- und Finanzierungstatigkeiten) zu tatigen.

Die reine Bereitstellung von Kapital ohne jegliche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschaftstatigkeit der
Victoria Real AG. Erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgelibt. Geographisch beschradnkt sich die Victoria Real AG
dabei vornehmlich, aber nicht ausschlieRlich, auf den deutschsprachigen Raum (Deutschland, Osterreich und Schweiz).

2. Geschiaftsverlauf im ersten Rumpfgeschaftsjahr 2016 und Lage der Gesellschaft
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Die Gesellschaft wurde am 04. Mai 2016 gegrindet. Das Geschéaftsergebnis des ersten Rumpfgeschéftsjahrs 2016 war in ers-
ter Linie gepragt von den Griindungskosten sowie den Aufwendungen im Zusammenhang mit der Bérsennotierung, den
Rumpfgeschaftsjahresabschluss und die freiwillige Abschlusspriifung. Umsatze oder Ertrage aus Beteiligungen konnten noch
nicht generiert werden. Evaluierungen erster Beteiligungsmdglichkeiten werden in 2017 erfolgen.

3. Finanzlage

3.1 Entwicklung der Vermégens- und Kapitalstruktur

Die Vermogenslage und die Kapitalstruktur ergeben sich aus der folgenden Zusammenstellung der Bilanzzahlen fiir den Ab-

schlussstichtag 31. Dezember 2016. Die Gesellschaft verfligt neben einer Vorsteuerforderung nur tGber ihr Bankguthaben bei
der Bankhaus Gebriuder Martin AG, Goppingen.

Entwicklung der Vermogenslage zum 31.12.2016 in €

A.  Umlaufvermogen

I Forderungen und sonstige Vermogensgegenstdande 1.932,30
1. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 222.413,73

224.346,03

Entwicklung der Kapitalstruktur zum 31.12.2016 in €

A. Eigenkapital

I Gezeichnetes Kapital 250.000,00
1. Jahresfehlbetrag 44.215,77
B. Rickstellungen 5.850,00
C. Verbindlichkeiten 12.711,80
224.346,03

Die Eigenkapitalquote belauft sich auf 91,7%. Der Fehlbetrag im Rumpfgeschaftsjahr 2016 liegt bei 44.215,77 €.
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Eigenkapitalspiegel
per 31.12. 2016

It. DRS 7
Stand Veranderung Stand
04.05.2016 31.12.2016

TE TE TE
Gezeichnetes Kapital 250 0 250
Micht eingefarderte
ausstehende Einlagen 0 0 0
+ kapitalrucklaps 0 0 0
+ Erwirtschaftetes
Eigenkapital 0 -44 22 -44 22
- Eigene Anteile, die zur
Einziehung bestimmt sind 0 0 0
- Figena Anteils, die nicht zur
Einziehung bestimmt sind 0 0 0
= Eigenkapital zum
31.12.2016 250 -44,22 205,78

Die Reduzierung des Eigenkapitals beruht auf dem Rumpfgeschaftsjahresfehlbetrag vom 04.05.2016 bis zum 31.12.2016 in
Hohe von insgesamt 44,22 T€.

3.3 Ertragslage
Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt das folgende Bild der Ertragslage fiir das Rumpfgeschaftsjahr 2016.

Gewinn und Ver-
lustrechnung vom

04.05.2016 bis
31.12.2016
EUR
1. sonstige betriebliche Aufwendungen 44.215,77
2. Ergebnis nach Steuern 44.215,77
3. Jahresfehlbetrag 44.215,77

Zeitraum vom 04. Mai 2016 bis zum 31. Dezember 2016 fielen nur Kosten fir die Griindung der Gesellschaft sowie fiir
Erstellung des Wertpapierprospektes, das Borsenlistings, die Erstellung und Priifung des Jahresabschlusses per 31.12.2016

an.

4. Chancen & Risiken der kiinftigen Geschaftsentwicklung

Die Victoria Real AG ist einer Reihe von Chancen und Risiken ausgesetzt, von denen die folgenden als wesentlich betrachtet

werden kénnen.
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4.1. Marktbezogene Chancen und Risiken

. Der Immobilienmarkt ist von vielfaltigen Faktoren und insbesondere der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhangig.

. Die Emittentin wird einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt sein. Es besteht das Risiko, dass sie sich im Wettbewerb
um Immobilien, Projektentwicklungen oder sonstige immobilienbezogene Dienstleistungen nicht behaupten kann.

. Eine Erhohung des allgemeinen Zinsniveaus kdnnte sich negativ auf den Erwerb von Immobilien bzw. darauf bezogene
Sanierungs- und OptimierungsmaBnahmen durch die Emittentin auswirken.

. Der Erfolg der Investments hangt vom allgemeinen Bérsenumfeld und von konjunkturellen Entwicklungen ab. Eine Ver-
schlechterung der externen Bedingungen kann zu Verlusten aus der Investmenttatigkeit fihren oder die Aufnahme von
Kapital erschweren.

. Die Bewertung einzelner Investments kann sich durch eine verdnderte Brancheneinschdtzung von Marktteilnehmern
und einer damit einhergehenden niedrigeren Branchenbewertungen der Teilnehmer des Kapitalmarktes verschlech-
tern.

. Schwankungen von Preisen auf dem Kapitalmarkt konnen die Werthaltigkeit der Investments negativ beeinflussen.

. Bei Beteiligungen aulerhalb von Deutschland kann es zu erhohten Risiken aus einer unterschiedlichen rechtlichen bzw.

steuerlichen Situation kommen, die die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft negativ beeinflussen.

. Risikokapitalgeber, die im Wettbewerb zur Victoria Real AG stehen, konnen durch zusatzliche Kapitalaufnahme den
Konkurrenzkampf um Beteiligungen verscharfen.

. Durch die Anderung des Zinsniveaus kénnen sich sowohl die Bewertungen der Beteiligungen veriandern, als auch even-
tuell aufgenommene, nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern.

. Bei Investments auBerhalb des Euro-Raumes kénnen Wahrungskursschwankungen den Wert von Beteiligungen negativ
beeinflussen.

4.2 Unternehmensbezogene Risiken

. Die Werthaltigkeit von Investments kann trotz intensiver Prifung durch die Gesellschaft nicht gewahrleistet werden;
Misserfolge konnen den Bestand der Gesellschaft gefahrden.

. Die Gesellschaft ist in ihrem immobilienbezogenen Geschaftsbereich von der Verfligbarkeit geeigneter Immobilien ab-
hangig.

. Wertbildende Faktoren bei Immobilienakquisition konnten falsch eingeschatzt werden.

. Die Gesellschaft ist abhdngig von Informationen, die ihr vom Verkdufer bzw. der Zielunternehmung zur Verfligung ge-

stellt werden. Es kann nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass diese Informationen falsch oder irrefiihrend sind.

. Die Zielunternehmen der Victoria Real AG befinden sich in einer frilhen Phase ihrer Entwicklung, die ein hohes Risiko
einer Insolvenz und damit Totalverlust fiir die Victoria Real AG mit sich bringt.

. Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet und kdnnte keine signifikante Beteiligung an
einer Gesellschaft aus den vorhandenen Mitteln erwerben und somit ihren Geschaftszweck erst nach Zufiihrung neuer
Mittel erfiillen.

. Aufgrund einer moglichen Minderheitsbeteiligung bei den Zielunternehmen wird die Gesellschaft nicht immer in der
Lage sein, ihre Interessen bei den Beteiligungen durchzusetzen.

. Die Victoria Real AG hat erst im August 2016 ihre operative Tatigkeit aufgenommen und bis zum Datum dieses Pros-
pektes noch keine Beteiligung erworben.

. Zukunftsgerichtete Aussagen sind naturgemaR mit Unsicherheiten behaftet.
. Die Existenz der Gesellschaft ist abhangig von dem Verbleib von Schliisselpersonen in der Gesellschaft.
. Die Gesellschaft verfligt iber keinen eigenen Versicherungsschutz. Externe Ereignisse konnen die Vermaogens, Finanz-

und Ertragslage nachhaltig egativ beeinflussen.



. Da die Victoria Real AG ihren Geschéftsbetrieb erst kiirzlich aufgenommen hat, gibt es noch kein funktionierendes Risi-
komanagement in der Gesellschaft, was zur Folge haben kann, dass eine negative Entwicklung fiir das Unternehmen zu
spat erkannt wird.

. Die Victoria Real AG beabsichtigt den Erwerb von Beteiligungen auch unter Aufnahme von Fremdmitteln durchzufiih-
ren. Die damit einzugehenden Verpflichtungen konnen die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens
stark negativ beeinflussen und sogar die Insolvenz der Gesellschaft auslosen.

. Die Emittentin unterliegt dem Risiko, dass sich die Rahmenbedingungen der Immobilienfinanzierung verschlechtern.

4.3 Risiken aus dem Konzernverbund

. Es bestehen Risiken aus dem beherrschenden Einfluss der Navigator Equity Solutions SE.

. Es bestehen Risiken im Falle des vollstandigen oder teilweisen Verkaufs der Beteiligung der Navigator Equity Solutions
SE.

. Die Identitat der Organe der Emittentin und der Navigator Equity Solutions SE kann zu Interessenkonflikten fiihren.

4.4 Risikomanagement

Ein effizientes Risikomanagement soll Gefahren friihzeitig und systematisches erkennen, um rechtzeitig GegenmalRnahmen
ergreifen zu kénnen und etwaige Risiken zu managen. Das Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der werthaltigkeits-
und wachstumsorientierten Fiihrung der Victoria Real AG. In der Victoria Real AG werden daher im Rahmen des Risikomanage-
ments bei allen wesentlichen Geschaftsvorgdangen und -prozessen maogliche Risiken erfasst, analysiert und Gberwacht. Die Risi-
kostrategie setzt stets eine Bewertung der Risiken einer Beteiligung und der mit ihr verbundenen Chancen voraus. Das Ma-
nagement der Gesellschaft geht dariiber hinaus nur angemessene, Uberschaubare und beherrschbare Risiken ein, wenn sie
gleichzeitig eine Steigerung des Unternehmenswertes beinhalten. Spekulationsgeschafte oder sonstige MalRnahmen mit spe-
kulativem Charakter sind grundsatzlich nicht zulassig.

Die Eigenkapital- und Liquiditatssituation wird fortlaufend Gberwacht. Dem Aufsichtsrat wurde in Rumpfgeschaftsjahr 2016
detailliert Gber die Finanzlage berichtet. Dieses Vorgehen schafft eine optimale Transparenz und bildet so eine solide Basis fiir
die Einschatzung von Chancen und Risiken. Dadurch sind Vorstand und Aufsichtsrat sofort in der Lage, entsprechende MaRnah-
men im Sinne einer nachhaltig stabilen Finanz- und Liquiditatssituation des Unternehmens einzuleiten.

5. Prognosebericht

Die Gesellschaft plant noch in 2017, spatestens im Geschaftsjahr 2018 die ersten Beteiligungen und Immobilien zu erwerben.
Dieses Ziel ist abhdngig von den sich bietenden Beteiligungsmoglichkeiten und steht ferner unter dem Vorbehalt einer ausrei-
chenden Finanzierungsmoglichkeit.

6. Nachtragsbericht
Die Aktien der Victoria Real AG (ISIN: DEOOOA2BPK34, WKN: A2BPK3) wurden am 03.01.2017 in den Handel im Freiverkehr der

Borse Diisseldorf aufgenommen. Als Antragssteller fungierte die ACON Actienbank AG. Der erste Kurs wurde mit EUR 1,07
festgestellt.

7. Versicherung des gesetzlichen Vertreters

Ich versichere nach bestem Wissen, dass gemall den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen fiir die Berichterstattung
der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Lagebericht der Geschéaftsver-
lauf (einschlieBlich des Geschaftsergebnisses) und die Lage des Unternehmens so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwick-
lung des Unternehmens im verbleibenden Geschaftsjahr beschrieben sind.

Minchen, den 10. Juli 2017

Robert KaR
Vorstand

16.1.2 Lagebericht fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2017

Lagebericht 2017
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1. Grundlagen des Unternehmens

Der Unternehmensgegenstand der Victoria Real AG mit Sitz in Miinchen ist auf die strategische Fiihrung, Steuerung, Koordina-
tion und Beratung von Tochtergesellschaften und Minderheitsbeteiligungen sowie in Ausnahmeféllen von Drittunternehmen
gerichtet.

Dabei liegt der Fokus der Aktivitaten auf solchen Unternehmen, bei denen eine Beteili-gung als Mehrheit (Tochterunterneh-
men) oder Minderheit (Beteiligung) vorliegt bzw. erworben werden kann. Solche Unternehmen sind aus Sicht der Victoria Real
AG somit gleichzeitig Kunden und Tochtergesellschaften oder Minderheitsbeteiligungen. Die jeweilige Beteiligung kann durch
Erwerb der Beteiligung in Form von Kapitalzufuhr oder Anteilserwerb oder auch tber die Erbringung von Beratungs- und Ma-
nagementleistung oder einer Kombination aus beidem erfolgen.

Dariuber hinaus ist der Unternehmensgegenstand der Victoria Real AG auf den Erwerb und die VerdauBerung vor allem von
Unternehmensbeteiligungen, die Durchfiihrung der Planung, Weiterentwicklung und Realisierung von Immobilienprojekten al-
ler Art, sowie das strategische und operative Immobilienmanagement gerichtet. Das immobilien-wirtschaftliche Engagement
der Victoria Real AG ist hierbei weitgesteckt zu verstehen und erfasst auch Beratungs-, Bewertungs- und Finanzierungstatigkei-
ten, soweit diese nicht einer gesetzlichen Erlaubnispflicht unterliegen. Zusatzlich ist die Gesellschaft berechtigt, die Entwicklung
und Beurteilung von Finanzierungsmodellen und gesellschaftsrechtlichen Konzeptionen sowie die technische und wirtschaftli-
che Prufung (Due Diligence) von Sachwerteprojekten und -transaktionen, soweit diese Tatigkeiten nicht anderen Berufsgrup-
pen vorbehalten sind, durchzufiihren.

Die reine Bereitstellung von Kapital ohne jegliche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschéftstatigkeit der
Victoria Real AG. Erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgelibt.

Geographisch beschrankt sich die Victoria Real AG dabei vornehmlich, aber nicht ausschlieRlich, auf den deutschsprachigen
Raum (Deutschland, Osterreich und Schweiz).

2. Geschiaftsverlauf im Geschaftsjahr 2017 und Lage der Gesellschaft

Das Geschaftsergebnis im Geschaftsjahr 2017 war in erster Linie gepragt von Aufwen-dungen im Zusammenhang mit der Auf-
rechterhaltung der Borsennotierung sowie der Erstellung des Jahresabschlusses fiir das Geschéaftsjahr 2016 und dessen freiwil-
liger Abschlussprifung. Umséatze oder Ertrage aus Beteiligungen konnten noch nicht generiert werden. Evaluierungen erster
Beteiligungsmoglichkeiten werden in 2018 erfolgen.

3. Finanzlage

3.1 Entwicklung der Vermégens- und Kapitalstruktur

Die Vermogenslage und die Kapitalstruktur ergeben sich aus der folgenden Zusammenstellung der Bilanzzahlen fiir den Ab-
schlussstichtag 31. Dezember 2017.

Die Gesellschaft verfiigt neben einer Vorsteuerforderung nur tiber ihr Bankguthaben bei der Bankhaus Gebrider Martin AG,
Goppingen.
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Entwicklung der Vermoégenslage zum 31.12.2017 in EUR

A. Umlaufvermogen Geschiftsjahr Vorjahr
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 64,60 1.932,30
1. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 186.375,96 222.413,73
186.440,56 224.346,03
Entwicklung der Kapitalstruktur zum 31.12.2017 in EUR
A. Eigenkapital Geschaftsjahr Vorjahr
Gezeichnetes Kapital 250.000,00 250.000,00
IR Verlustvortrag 44.215,77 0,00
. Jahresfehlbetrag 23.448,27 44.215,77
B. Riickstellungen 3.700,00 5.850,00
C. Verbindlichkeiten 404,60 12.711,80
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR 404,60

(EUR 12.711,80)

186.440,56 224.346,03

Die Eigenkapitalquote belduft sich auf 97,8 %. Der Fehlbetrag im Geschéftsjahr 2017 liegt bei EUR 23.448,27.
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Eigenkapitalspiegel
per 31.12.2017

lt. DRS 22
Stand Veranderung Stand
31.12.2016 31422017

in TEUR in TEUR in TEUR
Gersichnetes Kapital 250 0 250
- Micht eingeforderte
auzziehende
Einfagen { 0 0
+ Kapitalnicklage 0 d i]
+ Erwirischafieles
Eigenkapital -44 22 -2345 - 67,67
- Bigeng Antzile, dis
Zur Einziehung
bestimmt sind 0 0 0
- Eigeng Anizile, dis
nicht zur Einziehung
pestimmt sind 0 0 4]

= Eigenkapital 205,78 - 2345 182,33

Die Reduzierung des Eigenkapitals beruht auf dem Jahresfehlbetrag vom 01.01.2017 bis zum 31.12.2017 in Hohe von insgesamt

TEUR 23,45 sowie dem vorgetragenen Verlust aus dem Vorjahr in Hohe von insgesamt TEUR 44,22.

3.2 Ertragslage

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt das folgende Bild der Ertragslage flr das Geschaftsjahr 2017.

Gewinn und Verlustrechnung
vom 01.01.2017 bis 31.12.2017

in EUR
Geschiftsjahr Vorjahr
1. Rohergebnis 150,00 0.00
2. Sonstige betnebliche Aufwendungen 23320077 4421517
3. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 277,50 0.00
4. Ergebnis nach Steusrn -23.448.27 - 44211577
5. Jahresfehlbetrag 23.44837 4421577

Im Geschaftsjahr 2017 fielen lediglich Kosten im Zusammenhang mit der Aufrechterhaltung der Bérsennotierung sowie fir die

Erstellung und freiwillige Priifung des Jahresabschlusses an.
4. Chancen & Risiken der kiinftigen Geschaftsentwicklung

Die Victoria Real AG ist einer Reihe von Chancen und Risiken ausgesetzt, von denen die folgenden als wesentlich betrachtet

werden kénnen.
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4.1 Chancen

. Das Geschaftsmodell der Victoria Real AG birgt ein hohes Wertsteigerungspotenzial. Besonders dann, wenn es der Ge-
sellschaft gelingt, die erworbenen Beteiligungen an Unternehmen oder Immobilienprojekte erfolgreich weiterzuentwi-
ckeln, besteht die Moglichkeit, dass diese Giberdurchschnittlich im Wert steigen.

. Der Immobilienmarkt in Deutschland wird weiterhin durch eine hohe Nachfrage von privaten und institutionellen In-
vestoren gepragt sein, die sich neben Ballungszentren und Stadten mit mehr als 100.000 Einwohnern zunehmend auch
auf B- und C-Lagen konzentriert. Dies kann zu weiteren Preissteigerungen fiihren, was sich positiv auf die Investments
der Victoria Real AG auswirken kénnte.

. Durch eine umfangreiche Due Diligence- Priifung durch Experten mit langjahriger Erfahrung in den Bereichen Finanzen,
Recht, Mergers & Acquisitions und Steuern, werden potenzielle Investments eingehend vorab geprift. Dies dient der
Risikominimierung und soll sicherstellen, dass nur Beteiligungen, welche dem Ziel-Profil der Victoria Real AG entspre-
chen, eingegangen werden.

. Bei der Erbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung werden in Abhangigkeit von der
jeweiligen Unternehmensstrategie gezielt Starken und Schwachen, insbesondere im Marktumfeld, erértert. Daraufhin
identifizierte Chancen- und Optimierungspotenziale werden dann fiir die beratenen Beteiligungen bzw. Unternehmen
nutzbar gemacht.

. Ein positives Konjunktur- und/oder Branchenumfeld und/oder starke Finanzmaérkte kénnen sich positiv auf zu erzie-
lende Verkaufspreise bei der VerdauBerung von Beteiligungen bzw. Sachanlagen auswirken.

. Die fortlaufende Evaluierung neuer Chancenpotentiale ist ein elementarer Baustein der Strategie der Gesellschaft und
kann zu Vorteilen gegenliber Wettbewerbern und zu einem erhéhten Marktanteil fliihren, was sich wiederum positiv
auf die Ertrage und das Ergebnis der Gesellschaft auswirken kénnte.

. Im Falle einer unerwartet positiven Entwicklung von 6konomischen Bedingungen, Wachstumsaussichten, Zinsumfeld
oder Wettbewerbsbedingungen in der Finanzdienstleistungsbranche, konnte dies zu hoheren Ertragen fihren.

. Sollten sich die allgemeinen Marktbedingungen, Preise und Volatilitditen sowie das Investorenverhalten besser als er-
wartet entwickeln, konnte sich dies positiv auf die Ertrage und das Ergebnis der Gesellschaft auswirken.

4.2 Risiken
4.2.1 Marktbezogene Risiken

. Der Immobilienmarkt ist von vielféltigen Faktoren und insbesondere der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhangig.

. Die Emittentin wird einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt sein. Es besteht das Risiko, dass sie sich im Wettbewerb
um Immobilien, Projektentwicklungen oder sonstige immobilienbezogene Dienstleistungen nicht behaupten kann.

. Eine Erhohung des allgemeinen Zinsniveaus kdnnte sich negativ auf den Erwerb von Immobilien bzw. darauf bezogene
Sanierungs- und OptimierungsmaBnahmen durch die Emittentin auswirken.

. Der Erfolg der Investments hangt vom allgemeinen Borsenumfeld und von konjunkturellen Entwicklungen ab. Eine Ver-
schlechterung der externen Bedingungen kann zu Verlusten aus der Investmenttatigkeit fihren oder die Aufnahme von
Kapital erschweren.

. Die Bewertung einzelner Investments kann sich durch eine veranderte Branchen-einschatzung von Marktteilnehmern
und einer damit einhergehenden niedrigeren Branchenbewertungen der Teilnehmer des Kapitalmarktes verschlech-
tern.

. Schwankungen von Preisen auf dem Kapitalmarkt kénnen die Werthaltigkeit der Investments negativ beeinflussen.

. Bei Beteiligungen auBerhalb von Deutschland kann es zu erhdhten Risiken aus einer unterschiedlichen rechtlichen bzw.
steuerlichen Situation kommen, die die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft negativ beeinflussen.
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Risikokapitalgeber, die im Wettbewerb zur Victoria Real AG stehen, konnen durch zusatzliche Kapitalaufnahme den
Konkurrenzkampf um Beteiligungen verscharfen.

Durch die Anderung des Zinsniveaus kénnen sich sowohl die Bewertungen der Beteiligungen veriandern, als auch even-
tuell aufgenommene, nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern.

Bei Investments auRerhalb des Euro-Raumes konnen Wahrungskursschwankungen den Wert von Beteiligungen negativ
beeinflussen.

4.2.2 Unternehmensbezogene Risiken

Die Werthaltigkeit von Investments kann trotz intensiver Priifung durch die Gesellschaft nicht gewahrleistet werden;
Misserfolge konnen den Bestand der Gesellschaft gefahrden.

Die Gesellschaft ist in ihrem immobilienbezogenen Geschéaftsbereich von der Verfligbarkeit geeigneter Immobilien ab-
hangig.

Wertbildende Faktoren bei Immobilienakquisition konnten falsch eingeschatzt werden.

Die Gesellschaft ist abhangig von Informationen, die ihr vom Verkaufer bzw. der Zielunternehmung zur Verfligung ge-
stellt werden. Es kann nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass diese Informationen falsch oder irrefiihrend sind.

Die Zielunternehmen der Victoria Real AG befinden sich in einer frithen Phase ihrer Entwicklung, die ein hohes Risiko
einer Insolvenz und damit Totalverlust fiir die Victoria Real AG mit sich bringt.

Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet und kdnnte keine signifikante Beteiligung an
einer Gesellschaft aus den vorhandenen Mitteln erwerben und somit ihren Geschaftszweck erst nach Zufiihrung neuer

Mittel erfiillen.

Aufgrund einer moglichen Minderheitsbeteiligung bei den Zielunternehmen wird die Gesellschaft nicht immer in der
Lage sein, ihre Interessen bei den Beteiligungen durchzusetzen.

Die Existenz der Gesellschaft ist abhangig von dem Verbleib von Schliisselpersonen in der Gesellschaft.

Die Gesellschaft verfiigt liber keinen eigenen Versicherungsschutz. Externe Ereignisse konnen die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen.

Da sich das Risikomanagement der Victoria Real AG noch im Aufbau befindet, besteht das Risiko, dass eine negative
Entwicklung fur das Unternehmen zu spat erkannt wird.

Die Victoria Real AG beabsichtigt den Erwerb von Beteiligungen gegebenenfalls auch unter Aufnahme von Fremdmitteln
durchzufiihren. Die damit einzugehenden Verpflichtungen konnen die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Unter-

nehmens stark negativ beeinflussen und sogar die Insolvenz der Gesellschaft auslésen.

Die Emittentin unterliegt dem Risiko, dass sich die Rahmenbedingungen der Immobilienfinanzierung verschlechtern.

4.2.3 Risiken aus dem Konzernverbund

Es bestehen Risiken aus dem beherrschenden Einfluss der Navigator Equity Solutions SE.

Es bestehen Risiken im Falle des vollstandigen oder teilweisen Verkaufs der Beteiligung der Navigator Equity Solutions
SE.

Die Identitat von Teilen der Organe der Emittentin und der Navigator Equity Solutions SE kann zu Interessenkonflikten
fuhren.

4.2.4 Risikomanagement

Ein effizientes Risikomanagement soll Gefahren friihzeitig und systematisch erkennen, um rechtzeitig geeignete MalRnhahmen
ergreifen und etwaige Risiken kontrollieren zu konnen. Das Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der werthaltigkeits-
und wachstumsorientierten Filhrung der Victoria Real AG.

F-10



In der Victoria Real AG werden daher im Rahmen des Risikomanagements bei allen wesentlichen Geschaftsvorgangen und -
prozessen mogliche Risiken erfasst, analysiert und Giberwacht. Die Teilprozesse des Risikomanagements bestehen dabei in der
Identifikation, Bewertung, Steuerung und Kontrolle der Risiken sowie der laufenden Uberwachung und ggf. Anpassung des
Risikomanagementsystems selbst.

Die Risikostrategie setzt stets eine Bewertung der Risiken einer Beteiligung und der mit ihr verbundenen Chancen voraus. Das
Management der Gesellschaft geht darliber hinaus nur angemessene, iberschaubare und beherrschbare Risiken ein, wenn sie
gleichzeitig eine Steigerung des Unternehmenswertes beinhalten. Spekulationsgeschifte oder sonstige MaRnahmen mit spe-
kulativem Charakter sind grundsatzlich nicht zuldssig.

Samtliche Aufgaben und Prozesse werden aktuell durch den Vorstand wahrgenommen, wobei die Kontrollfunktion dem Auf-
sichtsrat obliegt. Wichtigstes Instrument des Risikomanagements in der aktuellen Phase ist aufgrund mangelnder Beteiligungen
der laufende Abgleich der aktuellen Finanz- und Vermdgenslage mit den Planzahlen. Besondere Beriicksichtigung findet dabei
die fortlaufende Kontrolle des Eigenkapitals und der Liquiditat sowie darauf basierend die Analyse wesentlicher Abweichungen
von den Soll-Werten.

GemalR diesem Rahmenkonzept fiir das Risikomanagement wurde dem Aufsichtsrat im Geschéftsjahr 2017 detailliert Gber die
Finanzlage berichtet, wobei keine, den Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen bzw. Risiken identifiziert wur-
den.

5. Prognosebericht

Die Gesellschaft plant, im Geschaftsjahr 2018 die ersten Beteiligungen und Immobilien zu erwerben. Dieses Ziel ist abhangig
von den sich bietenden Beteiligungsmaoglichkeiten und steht ferner unter dem Vorbehalt einer ausreichenden Finanzierungs-
moglichkeit.

Dementsprechend erwartet die Gesellschaft fiir das Geschaftsjahr 2018 erstmals Ertrage aus der operativen Tatigkeit in einem
mittleren flinfstelligen Bereich. Unter Berlicksichtigung von, insbesondere durch den Aufbau des operativen Geschafts steigen-
den Kosten, wird fiir das Geschaftsjahr 2018 mit einem negativen Ergebnis in einer ahnlichen GroBenordnung wie 2017 gerech-
net.

6. Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

Flr das Geschaftsjahr 2017 hat die Gesellschaft gemaR § 312 AktG einen Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen erstellt, der mit folgender Erklarung des Vorstands schliefit:

,Die Victoria Real AG hat nach den Umstanden, die uns zu dem jeweiligen Zeitpunkt bekannt waren, in welchem Rechtsge-
schafte vorgenommen oder MalRnahmen getroffen oder unterlassen wurden, bei jedem Rechtsgeschéft eine angemessene
Gegenleistung erhalten und ist dadurch, dass MaRnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden.”

7. Versicherung des gesetzlichen Vertreters

Ich versichere nach bestem Wissen, dass gemaR den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen fir die Berichterstattung
der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Lagebericht der Geschéaftsver-
lauf (einschlieBlich des Geschaftsergebnisses) und die Lage des Unternehmens so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwick-
lung des Unternehmens im verbleibenden Geschéftsjahr beschrieben sind.

Minchen, den 19. Februar 2018

Robert KaR
Vorstand

16.1.3 Bestdtigungsvermerke

Die Jahresabschliisse und Lageberichte fiir das Rumpfgeschaftsjahr 2016 und das Geschaftsjahr 2017 wurden
durch den Abschlussprifer, Herrn .Dipl.-Kfm. Jérg GeiRelmeier, geprift und jeweils mit den nachfolgend wieder-
gegebenen uneingeschrankten Bestatigungsvermerken versehen.
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,Bestdtigungsvermerk des Abschlusspriifers
an die Firma Victoria Real AG

Ich habe den Jahresabschluss — bestehend aus der Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der Victoria Real AG fiir das Rumpfgeschaftsjahr vom 4. Mai
bis 31. Dezember 2016 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Meine Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von mir
durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung liber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und tber
den Lagebericht abzugeben.

Ich habe meine Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unterBeachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Pri-
fung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoR3e, die sich auf die Darstellung des durch
den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfliihrung vermittelten Bildes der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Geschaftstatigkeit und Gber das wirtschaftli-
che und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen lber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rah-
men der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nach-
weise flr die Angaben in Buchfiihrung und Jahresabschluss tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschat-
zungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Ich bin der
Auffassung, dass meine Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir meine Beurteilung bildet.

Meine Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach meiner Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmalRiger Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
entspricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
und stellt die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Augsburg, 25. Juli 2017

Diplom-Kaufmann
Jorg GeilRelmaier
Wirtschaftsprifer”

,Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

an die Firma Victoria Real AG

Ich habe den Jahresabschluss — bestehend aus der Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter
Einbeziehung der Buchflihrung und den Lagebericht der Victoria Real AG fiir das Geschaftsjahr vom 01. Januar bis
31. Dezember 2017 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verant-
wortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Meine Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von mir durch-
gefiihrten Prifung eine Beurteilung tGber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und lber den
Lagebericht abzugeben.

Ich habe meine Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unterBeachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Pri-
fung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstéRe, die sich auf die Darstellung des durch
den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung vermittelten Bildes der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die Geschaftstatigkeit und Gber das wirtschaftli-
che und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rah-
men der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nach-
weise flr die Angaben in Buchfiihrung und Jahresabschluss tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
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Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschat-
zungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Ich bin der
Auffassung, dass meine Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir meine Beurteilung bildet.

Meine Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach meiner Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung
der Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
entspricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
und stellt die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Augsburg, 8. Marz 2018

Diplom-Kaufmann
Jorg GeilRelmaier
Wirtschaftsprifer”

Der Lagebericht 2017 enthalt unter Ziff. 5 einen Prognosebericht mit folgenden Wortlaut:

,Die Gesellschaft plant, im Geschaftsjahr 2018 die ersten Beteiligungen und Immobilien zu erwerben. Dieses Ziel
ist abhangig von den sich bietenden Beteiligungsmoglichkeiten und steht ferner unter dem Vorbehalt einer aus-
reichenden Finanzierungsmoglichkeit.

Dementsprechend erwartet die Gesellschaft fir das Geschaftsjahr 2018 erstmals Ertrage aus der operativen Tatig-
keit in einem mittleren fiinfstelligen Bereich. Unter Beriicksichtigung von, insbesondere durch den Aufbau des
operativen Geschafts steigenden Kosten, wird fiir das Geschéaftsjahr 2018 mit einem negativen Ergebnis in einer
dhnlichen GroRenordnung wie 2017 gerechnet.”

Es handelt sich bei dem vorstehenden Prognosbericht zwar um eine Gewinnprognose. Die Gesellschaft ist jedoch
der Auffassung, dass diese aus folgenden Griinden unwesentlich ist: Der Prognosebericht wurde am 19. Februar
2018 erstellt und ist zwischenzeitlich veraltet. Der Prognosebericht ist zudem tberholt, weil der Geschaftszweck
der Emittentin nach Aufstellung des Prognoseberichts durch Eintragung der Satzungsanderung im Handelsregister
am 28. Mérz 2018 modifiziert worden ist, wodurch dem Prognosebericht die Grundlage entzogen worden ist. Die
Gesellschaft hat ihr Geschaft in seiner aktuellen Ausrichtung erst mit Bestellung des Vorstandsmitglieds Dr. Florian
Pfingsten und den Beschlussfassungen der auRerordentlichen Hauptversammlung am 21. Mérz 2018, (iber die An-
derung des Unternehmensgegenstands der Gesellschaft aufgenommen, also nach Erstellung des Prognoseberichts
vom 19. Februar 2018.

16.2 Zwischenabschliisse und Zwischenlageberichte zum 30.06.2017 und 30.06.2018

Die Gesellschaft (bis zum 28. Méarz 2018 in Firma Victoria Real AG, danach in Firma Black Pearl Digital AG) hat per
30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 jeweils einen Zwischenabschluss (bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrech-
nung sowie Anhang) und einen Zwischenlagebericht nach HGB aufgestellt. Sie sind bei der Black Pearl Digital AG,
Dessauerstrale 6, 80992 Miinchen, erhdltlich. Sie konnen auf der Homepage der Gesellschaft unter
https://www.blackpearl.digital eingesehen werden.

Die Zwischenabschllisse und Zwischenlageberichte zum 30. Juni 2017 und 30. Juni 2018 sind jeweils ungeprift.

16.2.1 Lagebericht fiir den Zwischenabschluss vom 1. Januar bis 30. Juni 2017

Der Lagebericht fir den Zwischenabschluss vom 1. Januar bis 30. Juni 2017 lautet wie folgt:

1. Allgemeines

Der Unternehmensgegenstand der Victoria Real AG ist auf die strategische Fiihrung, Steuerung, Koordination und Beratung von
Tochtergesellschaften und Minderheitsbeteiligungen sowie in Ausnahmefallen von Drittunternehmen gerichtet.
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Dabei liegt der Fokus der Aktivitaten auf solchen Unternehmen, bei denen eine Beteiligung als Mehrheit (Tochterunternehmen)
oder Minderheit (Beteiligung) vorliegt bzw. erworben werden kann. Solche Unternehmen sind aus Sicht der Victoria Real AG
somit gleichzeitig Kunden und Tochtergesellschaften oder Minderheitsbeteiligungen. Die jeweilige Beteiligung kann durch Er-
werb der Beteiligung in Form von Kapitalzufuhr oder Anteilserwerb oder auch Uber die Erbringung von Beratungs- und Ma-
nagementleistung oder einer Kombination aus beidem erfolgen.

Die Gesellschaft ist primar jedoch nicht ausschlieBlich darauf ausgerichtet, Sachwerte des Anlagevermogens wie beispielsweise
Grundstiicke und Immobilien zu erwerben, die Planung und Realisierung von Sachwertprojekten aller Art durchzufiihren, die
Projektweiterentwicklung zu betreiben, das strategische und operative Sachwertemanagement (Investment-, Portfolio-, Asset-
, Property- und Facilitymanagement) zu Gbernehmen, diese zu verkaufen und alle damit in Zusammenhang stehenden opera-
tiven Geschifte (beispielsweise Beratungs-, Bewertungs- und Finanzierungstatigkeiten) zu tatigen.

Die reine Bereitstellung von Kapital ohne jegliche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschéftstatigkeit der
Victoria Real AG. Erlaubnispflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgelibt.

Geographisch beschrankt sich die Victoria Real AG dabei vornehmlich, aber nicht ausschlieRlich, auf den deutschsprachigen
Raum (Deutschland, Osterreich und Schweiz).

2. Geschiaftsverlauf im ersten Halbjahr 2017 und Lage der Gesellschaft

Das Geschaftsergebnis im ersten Halbjahr 2017 war in erster Linie gepragt von den Aufwendungen im Zusammenhang mit der
Borsennotierung und den Kosten im Zusammenhang mit dem Aufbau des operativen Geschaftes. Umsatze oder Ertrage aus
Beteiligungen konnten noch nicht generiert werden. Evaluierungen erster Beteiligungsmoglichkeiten werden im zweiten Halb-
jahr 2017 fortgesetzt.

3. Finanzlage

3.1 Entwicklung der Vermoégens- und Kapitalstruktur

Die Vermogenslage und die Kapitalstruktur ergeben sich aus der folgenden Zusammenstellung der Bilanzzahlen fiir den Stichtag

30. Juni 2017. Die Gesellschaft verfiigt neben einer Vorsteuerforderung nur tber ihr Bankguthaben bei der Bankhaus Gebrider
Martin AG, Minchen.
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Entwicklung der Vermégenslage zum 30.06.2017 in €

1.Halbjahr 2017

EUR
A. Umlaufvermogen
I.  Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 570,00
Il. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 191.975,78
B. Rechnungsabgrenzungsposten 3.541,67
C. Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag 0,00
196.087,45

Entwicklung der Kapitalstruktur zum 30.06.2017 in €
1. Halbjahr 2017

EUR

1. Eigenkapital
I Gezeichnetes Kapital 250.000,00
Il.  Verlustvortrag 44.215,17
Ill.  Jahresfehlbetrag 16.396,78
Nicht gedeckter Fehlbetrag 0,00
BuchmaRiges Eigenkapital 189.387,45
2. Riuckstellungen 6.700,00
C. Verbindlichkeiten 0,00

- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 0,00
(EUR 3.645,27)

196.087,45

Die Eigenkapitalquote belauft sich auf 96,6%. Der Jahresfehlbetrag im ersten Halbjahr 2017 liegt bei 16.396,78 €.
Die Reduzierung des Eigenkapitals beruht auf dem Jahresfehlbetrag vom 01.1.2017 bis zum 30.06.2017 in Hohe von insgesamt

16,4 T€ sowie dem vorgetragenen Verlust aus dem Rumpfgeschéaftsjahr vom 04.05.2016 bis zum 31.12.2016 in Hohe von
insgesamt 44,2 T€.

3.2 Ertragslage

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt das folgende Bild der Ertragslage fir das erste Halbjahr 2017.

1. Halbjahr 2017

EUR
1. Rohergebnis 150,00
2. Sonstige Betriebliche Aufwendungen 16.546,78
3. Ergebnis nach Steuern -16.396,78
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4. Jahresfehlbetrag 16.396,78

4. Chancen & Risiken der kiinftigen Geschaftsentwicklung

Die Victoria Real AG ist einer Reihe von Chancen und Risiken ausgesetzt, von denen die folgenden als wesentlich betrachtet
werden kdnnen.

4.1. Marktbezogene Chancen und Risiken

e Der Immobilienmarkt ist von vielfaltigen Faktoren und insbesondere der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ab-
hangig.

° Die Emittentin wird einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt sein. Es besteht das Risiko, dass sie sich im Wettbe-
werb um Immobilien, Projektentwicklungen oder sonstige immobilienbezogene Dienstleistungen nicht behaupten
kann.

e  Eine Erhohung des allgemeinen Zinsniveaus kdnnte sich negativ auf den Erwerb von Immobilien bzw. darauf bezo-
gene Sanierungs- und OptimierungsmaBnahmen durch die Emittentin auswirken.

e Der Erfolg der Investments hangt vom allgemeinen Bérsenumfeld und von konjunkturellen Entwicklungen ab. Eine
Verschlechterung der externen Bedingungen kann zu Verlusten aus der Investmenttatigkeit fliihren oder die Auf-
nahme von Kapital erschweren.

e Die Bewertung einzelner Investments kann sich durch eine verdnderte Brancheneinschdtzung von Marktteilneh-
mern und einer damit einhergehenden niedrigeren Branchenbewertungen der Teilnehmer des Kapitalmarktes ver-
schlechtern.

e Schwankungen von Preisen auf dem Kapitalmarkt kénnen die Werthaltigkeit der Investments negativ beeinflussen.

e  Bei Beteiligungen auerhalb von Deutschland kann es zu erhéhten Risiken aus einer unterschiedlichen rechtlichen
bzw. steuerlichen Situation kommen, die die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft negativ beein-

flussen.

e  Risikokapitalgeber, die im Wettbewerb zur Victoria Real AG stehen, kdnnen durch zusatzliche Kapitalaufnahme den
Konkurrenzkampf um Beteiligungen verscharfen.

e Durch die Anderung des Zinsniveaus kénnen sich sowohl die Bewertungen der Beteiligungen veriandern, als auch
eventuell aufgenommene, nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern.

e Beilnvestments auRRerhalb des Euro-Raumes konnen Wahrungskursschwankungen den Wert von Beteiligungen ne-
gativ beeinflussen.

4.2 Unternehmensbezogene Risiken

e  Die Werthaltigkeit von Investments kann trotz intensiver Priifung durch die Gesellschaft nicht gewahrleistet wer-
den; Misserfolge konnen den Bestand der Gesellschaft gefahrden.

e Die Gesellschaft ist in ihrem immobilienbezogenen Geschaftsbereich von der Verfligbarkeit geeigneter Immobilien
abhangig.

e  Wertbildende Faktoren bei Immobilienakquisition konnten falsch eingeschatzt werden.
e  Die Gesellschaft ist abhangig von Informationen, die ihr vom Verkaufer bzw. der Zielunternehmung zur Verfliigung
gestellt werden. Es kann nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass diese Informationen falsch oder irrefiihrend

sind.

. Die Zielunternehmen der Victoria Real AG befinden sich in einer friihen Phase ihrer Entwicklung, die ein hohes
Risiko einer Insolvenz und damit Totalverlust fiir die Victoria Real AG mit sich bringt.
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o Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet und konnte keine signifikante Beteili-
gung an einer Gesellschaft aus den vorhandenen Mitteln erwerben und somit ihren Geschéaftszweck erstnach Zu-
flihrung neuer Mittel erfiillen.

e Aufgrund einer méglichen Minderheitsbeteiligung bei den Zielunternehmen wird die Gesellschaft nicht immer in
der Lage sein, ihre Interessen bei den Beteiligungen durchzusetzen.

e  Die Victoria Real AG hat erst im August 2016 ihre operative Tatigkeit aufgenommen und bis zum Datum dieses
Zwischenberichts noch keine Beteiligung erworben.

e  Zukunftsgerichtete Aussagen sind naturgemaf mit Unsicherheiten behaftet.
e Die Existenz der Gesellschaft ist abhdngig von dem Verbleib von Schlisselpersonen in der Gesellschaft.

o Die Gesellschaft verfuigt Giber keinen eigenen Versicherungsschutz. Externe Ereignisse kdnnen die Vermogens, Fi-
nanz- und Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen.

e  Dadie Victoria Real AG ihren Geschéftsbetrieb erst kiirzlich aufgenommen hat, gibt es noch kein funktionierendes
Risikomanagement in der Gesellschaft, was zur Folge haben kann, dass eine negative Entwicklung fur das Unter-
nehmen zu spat erkannt wird.

e  Die Victoria Real AG beabsichtigt den Erwerb von Beteiligungen auch unter Aufnahme von Fremdmitteln durchzu-
fUhren. Die damit einzugehenden Verpflichtungen kdnnen die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Unterneh-
mens stark negativ beeinflussen und sogar die Insolvenz der Gesellschaft auslosen.

e Die Emittentin unterliegt dem Risiko, dass sich die Rahmenbedingungen der Immobilienfinanzierung verschlech-
tern.

4.3 Risiken aus dem Konzernverbund

e  Es bestehen Risiken aus dem beherrschenden Einfluss der Navigator Equity Solutions SE.

e  Es bestehen Risiken im Falle des vollstandigen oder teilweisen Verkaufs der Beteiligung der Navigator Equity Solu-
tions SE.

e  Die Identitat der Organe der Emittentin und der Navigator Equity Solutions SE kann zu Interessenkonflikten flihren.

4.4 Risikomanagement

Ein effizientes Risikomanagement soll Gefahren friihzeitig und systematisches erkennen, um rechtzeitig GegenmaRnahmen
ergreifen zu konnen und etwaige Risiken zu managen. Das Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der werthaltig-
keits- und wachstumsorientierten Fiihrung der Victoria Real AG. In der Victoria Real AG werden daher im Rahmen des Risiko-
managements bei allen wesentlichen Geschéaftsvorgangen und -prozessen maogliche Risiken erfasst, analysiert und tber-
wacht. Die Risikostrategie setzt stets eine Bewertung der Risiken einer Beteiligung und der mit ihr verbundenen Chancen
voraus. Das Management der Gesellschaft geht darliber hinaus nur angemessene, liberschaubare und beherrschbare Risiken
ein, wenn sie gleichzeitig eine Steigerung des Unternehmenswertes beinhalten. Spekulationsgeschifte oder sonstige MaR-
nahmen mit spekulativem Charakter sind grundsatzlich nicht zuldssig.

Die Eigenkapital- und Liquiditatssituation wird fortlaufend iberwacht. Dem Aufsichtsrat wurde im ersten Halbjahr 2017 de-
tailliert Gber die Finanzlage berichtet. Dieses Vorgehen schafft eine optimale Transparenz und bildet so eine solide Basis fir
die Einschatzung von Chancen und Risiken. Dadurch sind Vorstand und Aufsichtsrat sofort in der Lage, entsprechende MaR-
nahmen im Sinne einer nachhaltig stabilen Finanz- und Liquiditatssituation des Unternehmens einzuleiten.

5. Prognosebericht

Die Gesellschaft plant noch in 2017, spatestens im Geschéftsjahr 2018 die ersten Beteiligungen und Immobilien zu erwerben.
Dieses Ziel ist abhdngig von den sich bietenden Beteiligungsmoglichkeiten und steht ferner unter dem Vorbehalt einer aus-
reichenden Finanzierungsmaoglichkeit.

6. Nachtragsbericht

Es fanden keine wesentlichen Sachverhalte nach dem Stichtag statt.
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7. Versicherung des gesetzlichen Vertreters

Ich versichere nach bestem Wissen, dass gemaR den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen fiir die Zwischenbe-
richterstattung der Zwischenabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Zwischen-
lagebericht der Geschéftsverlauf (einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses) und die Lage des Unternehmens so dargestellt
sind, dass ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Unternehmens im verbleibenden Geschaftsjahr beschrieben sind.

Miinchen, den 20. September 2017

Robert KaR

16.2.2 Lagebericht fiir den Zwischenabschluss vom 1. Januar bis 30. Juni 2018

Der Lagebericht fiir den Zwischenabschluss vom 1. Januar bis 30. Juni 2018 lautet wie folgt:

1. Allgemeines

Der Unternehmensgegenstand der Black Pearl Digital AG ist auf die strategische Fliihrung, Steuerung und Koordination von
Tochtergesellschaften im Rahmen einer geschiaftsleitenden Holding und in Ausnahmefallen von Drittunternehmen (insbeson-
dere durch Erbringung von entgeltlichen administrativen, finanziellen, kaufmannischen und technischen Dienstleistungen)
und deren langfristiger Wertsteigerung sowie allgemein auf die Erbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unter-
nehmensberatung und der Informationstechnologie gerichtet. Geographisch beschrankt sich die Black Pearl Digital AG dabei
vornehmlich, aber nicht ausschlieRlich, auf den deutschsprachigen Raum (Deutschland, Osterreich und Schweiz). Erlaubnis-
pflichtige Tatigkeiten werden nicht ausgelibt.

Im Beteiligungsgeschaft fokussiert sich die Black Pearl Digital im Wesentlichen auf drei Beteiligungsbereiche, die durch die
industrielle Digitalisierung und insbesondere durch die Anwendung der Blockchain-Architektur bzw. der Distributed Leger
Technologie (DLT) einen fundamentalen Wandel durchleben werden. Zu nennen sind hier Fintech, Digitale Transformation
und Digitale Assets. Operativ stehen die Erbringung von entgeltlichen administrativen, finanziellen, kaufméannischen und
technischen Dienstleistungen sowie die Erbringung von Dienstleistungen auf dem Gebiet der Unternehmensberatung im Mit-
telpunkt. Die reine Bereitstellung von Kapital ohne jegliche operative Zusammenarbeit ist nicht Gegenstand der Geschaftsta-
tigkeit der Black Pearl Digital AG.

Im Dienstleistungs- und Beratungsbereich umfasst das Angebotsspektrum der Black Pearl Digital AG im Wesentlichen die
Bereiche Beratung und Softwareentwicklung rund um das Thema Distributed Ledger Technology (DLT) bzw. Blockchain. Im
Bereich Beratung beabsichtigt die Emittentin, bei ihren Kunden abhangig von deren Geschaftsmodell Anwendungsmoglich-
keiten der DLT-Architektur zu identifizieren, Machbarkeitsstudien zu erstellen und ihre Kunden im Rahmen einer moglichen
Umsetzung zu begleiten sowie durch den kompletten Integrationsprozess zu fiihren. Neben der allgemeinen Beratungstatig-
keit im Bereich IT wird die Emittentin Kunden insbesondere auch bei der Einschatzung und Durchfiihrung von Initial Coin
Offerings (ICOs) — als einem zentralen Anwendungsfall von DLT bzw. Blockchain-Technologie — beraten. Im Zusammenhang
mit der genannten ICO-Managementberatung wird sich die Gesellschaft auch mit den —einem ICO nachgelagerten — weiteren
Anwendungen fiir Token bzw. Coins wie z.B. der Bereitstellung von technischen Handelsplattformen (sogenannten Kryp-
tobo6rsen) und/oder anderen Softwareanwendungen auseinandersetzen. Im Bereich Softwareentwicklung bietet die Emitten-
tin ihren Kunden fiir den betreffenden spezifischen Anwendungsfall eine komplette Softwarelésung auf Blockchain-Basis,
welche die Konzeption, Entwicklung und Qualitdtssicherung einschlieBt. Hierbei werden die Bereiche Blockchain-Modifika-
tion, Blockchain-Erstellung, Smart-Contract-Entwicklung, Blockchain-Plattform-Entwicklung und Wallet-Entwicklung abge-
deckt. Der Betrieb bzw. die operative Anwendung selbstentwickelter oder zugekaufter bzw. lizenzierter Softwareldsungen ist
ebenfalls ein moglicher Geschéftsbereich der Gesellschaft.

2. Geschaftsverlauf im ersten Halbjahr 2018 und Lage der Gesellschaft

Das Geschaftsergebnis im ersten Halbjahr 2018 war in erster Linie gepragt von den Aufwendungen im Rahmen der strategi-
schen Neuausrichtung der Gesellschaft sowie von Kosten einer Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital um nominal TEUR
25 zu einem Emissionspreis von EUR 10,00 je Aktie. Des Weiteren entstanden Kosten im Zusammenhang mit dem Aufbau des
operativen Geschaftes. Umsatze oder Ertrage aus dem Beratungs- und IT-Entwicklungsgeschaft, sowie dem Geschaft mit Be-
teiligungen konnten noch nicht generiert werden. Aktueller Fokus der Gesellschaft liegt auf der Akquisition erster Kunden im
Beratungsgeschdft, sowie der Evaluierungen erster Beteiligungsmoglichkeiten. Diese Anstrengungen werden im zweiten
Halbjahr 2018 fortgesetzt.

3. Finanzlage
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3.1 Entwicklung der Vermoégens- und Kapitalstruktur

Vermdgenslage und Kapitalstruktur ergeben sich aus der folgenden Zusammenstellung der Bilanzzahlen fir den Stichtag 30.
Juni 2018. Die Gesellschaft verfiigt neben einer Vorsteuerforderung nur Gber ihr Bankguthaben beim Bankhaus Gebrider

Martin AG, Goppingen, sowie der Deutschen Bank AG, Miinchen.

Entwicklung der Vermdgenslage zum 30.06.2018 in €

1. Halbjahr 2018

1. Halbjahr 2017

EUR EUR

A. Anlagevermogen

750,00 -
I.  Immaterielle Vermogensgegenstande

B. Umlaufvermogen
Il Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 5.550,91 570,00
1. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 417.153,10 191.975,78
C. Rechnungsabgrenzungsposten 1.297,07 3.541,67
424.751,08 196.087,45

Entwicklung der Kapitalstruktur zum 30.06.2018 in €

1. Halbjahr 2018

1. Halbjahr 2017

EUR EUR
A. Eigenkapital
I Gezeichnetes Kapital 275.000,00 250.000,00
Il Kapitalriicklage 225.000,00 -
1. Verlustvortrag 67.664,04 44.215,77
IV.  Jahresfehlbetrag 30.623,43 16.396,78
B. Rickstellungen 2.600,00 6.700,00
C. Verbindlichkeiten 20.438,55 -
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR 20.438,55 (EUR 0,00)
424.751,08 196.087,45

Die Eigenkapitalquote belduft sich auf 94,6% (1. HJ 2017: 96,6%). Der Jahresfehlbetrag im ersten Halbjahr 2018 liegt bei EUR

30.623,43 (1. HJ 2017: EUR 16.396,78).

Die deutliche Erhohung des Eigenkapitals beruht auf der Durchfiihrung einer Kapitalerhohung im Mai 2018, die das Grundka-

pital um TEUR 25, sowie die Kapitalriicklage um TEUR 225 erhdhte.

3.2 Ertragslage

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt das folgende Bild der Ertragslage fiir das erste Halbjahr 2018.

1. Rohergebnis
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1. Halbjahr 2018
EUR

110,00

1. Halbjahr 2017
EUR

150,00



2. Sonstige betriebliche Aufwendungen 30.394,25 16.546,78

3. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 339,18 -
4. Ergebnis nach Steuern -30.623,43 -16.396,78
5. Jahresfehlbetrag 30.623,43 16.396,78

4. Chancen & Risiken der kiinftigen Geschaftsentwicklung

Die Black Pearl Digital AG ist einer Reihe von Chancen und Risiken ausgesetzt, von denen die folgenden als wesentlich be-

trachtet werden kénnen.

4.1. Markt- und branchenbezogen Chancen und Risiken

e Der Markt fir blockchain-basierte Digitalwdahrungen kénnte durch bestehende und zukiinftige regulatorische Mal3-
nahmen eingeschradnkt oder vollstandig untersagt werden.

. Der Rechtsrahmen fir blockchain-basierte Transaktionen ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

e Die steuerrechtliche Behandlung von Digitalwahrungen konnte deren alltdglichen Einsatz reduzieren oder gar fak-
tisch ausschlieRen.

e Mit der Zahl der Teilnehmer an der Blockchain steigen die Transaktionskosten.

e Unter Verwendung des Proof-of-Work Algorithmus steigt der Energieverbrauch mit zunehmender Teilnehmerzahl.

e  Bitcoin als treibende Kraft im Blockchain-Umfeld kénnte an Akzeptanz verlieren mit der Folge, dass dies zu einem
Vertrauensverlust in die Blockchain-Technologie generell fihrt.

e  Esbestehen Risiken in der praktischen Anwendung und Akzeptanz der Blockchain als neue Technologie.

e  Digitalwdhrungen unterliegen in der Regel keinem Wert. Die jlingst zu beobachtenden Kurssteigerungen solcher
Wahrungen konnten vielmehr durch Spekulation getrieben sein. Ein Ende der Spekulationsphase kdnnte zu einem

Zusammenbruch der Kurse und einem Vertrauensverlust in die Blockchain allgemein fiihren.

e  Die Blockchain unterliegt technischen Risiken. Insbesondere kdnnte der Code von wesentlichen Technologien
grundlegende Fehler enthalten.

e Die Blockchain eines groRen Vertreters von Digitalwahrungen kénnte gehackt werden.
e  Eine groRe Krypto-Borse konnte gehackt werden oder absichtlich betrligerisch handeln.

e  Esbesteht das Risiko eines allgemeinen strukturellen Markteinbruchs im Bereich der Blockchain als dem Geschafts-
bereich der Emittentin, mit der Folge, dass sich das System der Blockchain jedenfalls zeitweilig nicht durchsetzt.

e  Esbesteht das Risiko von Reputationsschaden durch Branchenentwicklungen.

o Der Erfolg der Investments hangt vom allgemeinen Bérsenumfeld und von konjunkturellen Entwicklungen ab. Eine
Verschlechterung der externen Bedingungen kann zu Verlusten aus der Investmenttatigkeit fliihren oder die Auf-
nahme von Kapital erschweren.

e Die Bewertung einzelner Investments kann sich durch eine veranderte Brancheneinschatzung von Marktteilneh-
mern und einer damit einhergehenden niedrigeren Branchenbewertungen der Teilnehmer des Kapitalmarktes ver-

schlechtern.

e Schwankungen von Preisen auf dem Kapitalmarkt kénnen die Werthaltigkeit der Investments negativ beeinflussen.
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e  Bei Beteiligungen auerhalb von Deutschland kann es zu erhéhten Risiken aus einer unterschiedlichen rechtlichen
bzw. steuerlichen Situation kommen, die die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft negativ beein-
flussen.

e Risikokapitalgeber, die im Wettbewerb zur Black Pearl Digital AG stehen, konnen durch zusatzliche Kapitalauf-
nahme den Konkurrenzkampf um Beteiligungen verscharfen.

e Durch die Anderung des Zinsniveaus kénnen sich sowohl die Bewertungen der Beteiligungen veriandern, als auch
eventuell aufgenommene, nicht zinsgebundene Fremdmittel verteuern.

4.2 Unternehmensbezogene Risiken

e  Drittanbieter kdnnten die Zusammenarbeit mit Projekten der Emittentin verweigern, wenn sie ihr eigenes Ge-
schaftsmodell in Gefahr sehen oder sich rechtlichen Risiken oder Reputationsschdden ausgesetzt sehen sollten.

e Projekte der Emittentin konnten scheitern, ggf. auch ohne Verschulden der Emittentin. Hieraus kdnnten sich hohe
Schadensersatzanspriiche des Kunden oder Dritter ergeben.

e  Das rechtliche Umfeld, in dem die Emittentin titig ist, ist méglicherweise noch Anderungen unterworfen.

e  Sollte die Emittentin in Digitalwahrungen bezahlt werden, ist sie samtlichen Risiken von Digitalwahrungen unmit-
telbar ausgesetzt.

e Die Blockchain-Technologie wurde von Dritten entwickelt. Die Emittentin konnte mit ihren Leistungen Rechte Drit-
ter verletzen.

e Die Emittentin verfligt nicht Gber geschiitzte Immaterialgliterrechte. Dritte konnten das Geschaftsmodell der Emit-
tentin parallel anbieten.

e Die Emittentin ist mit ihren Aktien im Freiverkehr der Borse Diisseldorf notiert. Durch regulatorische Vorgaben
konnen sich hohe Kosten und Aufwénde ergeben, die durch die Emittentin nur bei hinreichendem Wachstum oder
gar nicht tragbar sind.

e Die Emittentin beabsichtigt, die Mittel aus der Emission fiir allgemeine unternehmerische Zwecke zu verwenden.
Die Anleger trifft damit ein ,Blind-Pool“-Risiko.

° Die Emittentin kdnnte nicht in der Lage sein, im Wettbewerb insbesondere mit finanzstarken Wettbewerbern zu
bestehen.

o Die Geschéftstatigkeit der Emittentin hdangt in hohem MaRe von IT-Systemen ab, deren Funktionsfahigkeit durch
interne und externe Umstédnde einschlieflich vorsatzlicher Eingriffe (Hacker) erheblich beeintrachtigt werden und
insbesondere zu Reputationsschaden fiihren kann.

e Die Emittentin ist von ihrem Management abhangig. Sie verfigt derzeit nicht Gber eine hinreichende Zahl an quali-
fizierten Mitarbeitern, und konnte nicht in der Lage sein, die erforderlichen Mitarbeiter zu rekrutieren.

e Die Werthaltigkeit von Investments kann trotz intensiver Priifung durch die Gesellschaft nicht gewahrleistet wer-
den; Misserfolge konnen den Bestand der Gesellschaft gefahrden.

o Die Gesellschaft ist abhdngig von Informationen, die ihr vom Verkaufer bzw. der Zielunternehmung zur Verfligung
gestellt werden. Es kann nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass diese Informationen falsch oder irrefiihrend
sind.

e DieZielunternehmen der Black Pearl Digital AG befinden sich in einer friihen Phase ihrer Entwicklung, die ein hohes
Risiko einer Insolvenz und damit Totalverlust fiir die Black Pearl Digital AG mit sich bringt.

e Die Gesellschaft ist derzeit mit limitierten finanziellen Mitteln ausgestattet und konnte keine signifikante Beteili-
gung an einer Gesellschaft aus den vorhandenen Mitteln erwerben und somit ihren Geschaftszweck erst nach Zu-

fihrung neuer Mittel erfillen.

e Aufgrund einer méglichen Minderheitsbeteiligung bei den Zielunternehmen wird die Gesellschaft nicht immer in
der Lage sein, ihre Interessen bei den Beteiligungen durchzusetzen.
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e Die Black Pearl Digital AG hat erst im Marz 2018 ihre operative Tatigkeit aufgenommen und bis zum Datum dieses
Prospektes noch keine Beteiligung erworben.

e Zukunftsgerichtete Aussagen sind naturgemaR mit Unsicherheiten behaftet.
e Die Existenz der Gesellschaft ist abhdngig von dem Verbleib von Schlisselpersonen in der Gesellschaft.

e Die Gesellschaft verfligt Gber keinen eigenen Versicherungsschutz. Externe Ereignisse kdnnen die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen.

e  Da die Black Pearl Digital AG ihren Geschéaftsbetrieb erst kiirzlich aufgenommen hat, gibt es noch kein funktionie-
rendes Risikomanagement in der Gesellschaft, was zur Folge haben kann, dass eine negative Entwicklung fiir das
Unternehmen zu spat erkannt wird.

o  Die Black Pearl Digital AG beabsichtigt den Erwerb von Beteiligungen auch unter Aufnahme von Fremdmitteln
durchzufiihren. Die damit einzugehenden Verpflichtungen konnen die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens stark negativ beeinflussen und sogar die Insolvenz der Gesellschaft auslésen.

e  Es bestehen potentielle Haftungsrisiken flir Softwareprodukte und Beratungsleistungen.
e  Esbestehen Risiken in Bezug auf Software-Sicherheit und Systemstorungen.
e  Esbestehen Risiken aus der begrenzten Schutzfahigkeit des geistigen Eigentums.

e Dritte kdnnten sich unrechtmaRig Zugang zu den technischen Systemen oder sonstigen Daten der Emittentin ver-
schaffen.

e Die Nutzung von unternehmenskritischer Individualsoftware der Emittentin konnte unmaoglich, eingeschrankt oder
erheblich verteuert und damit ggf. unwirtschaftlich werden, wenn vertraglich befristete Nutzungsrechte ablaufen,
die Softwarerechte Dritter verletzen oder nicht kompatibel zu neuen technischen Entwicklungen sein sollte.

e Der Ausfall von EDV-Systemen oder Softwarefehler kann zu UmsatzeinbuBen, Vermdgens- oder Reputationsscha-
den fiihren.

4.3 Risiken aus dem Konzernverbund

e  Esbestehen Risiken aus dem beherrschenden Einfluss der Navigator Equity Solutions SE.

e  Es bestehen Risiken im Falle des vollstandigen oder teilweisen Verkaufs der Beteiligung der Navigator Equity Solu-
tions SE.

e Die ldentitat der Organe der Emittentin und der Navigator Equity Solutions SE kann zu Interessenkonflikten fiihren.

4.4 Risikomanagement

Ein effizientes Risikomanagement soll Gefahren friihzeitig und systematisches erkennen, um rechtzeitig GegenmalRnahmen
ergreifen zu kdnnen und etwaige Risiken zu managen. Das Risikomanagement ist ein integraler Bestandteil der werthaltig-
keits- und wachstumsorientierten Fiihrung der Black Pearl Digital AG. In der Black Pearl Digital AG werden daher im Rahmen
des Risikomanagements bei allen wesentlichen Geschaftsvorgdangen und -prozessen mogliche Risiken erfasst, analysiert und
Uberwacht. Die Risikostrategie setzt stets eine Bewertung der Risiken einer Beteiligung und der mit ihr verbundenen Chancen
voraus. Das Management der Gesellschaft geht darliber hinaus nur angemessene, liberschaubare und beherrschbare Risiken
ein, wenn sie gleichzeitig eine Steigerung des Unternehmenswertes beinhalten. Spekulationsgeschifte oder sonstige MaR-
nahmen mit spekulativem Charakter sind grundsatzlich nicht zulassig.

Die Eigenkapital- und Liquiditatssituation wird fortlaufend tiberwacht. Dem Aufsichtsrat wurde im ersten Halbjahr 2018 de-
tailliert Gber die Finanzlage berichtet. Dieses Vorgehen schafft eine optimale Transparenz und bildet so eine solide Basis fir

die Einschatzung von Chancen und Risiken. Dadurch sind Vorstand und Aufsichtsrat sofort in der Lage, entsprechende MaR-
nahmen im Sinne einer nachhaltig stabilen Finanz- und Liquiditatssituation des Unternehmens einzuleiten.

5. Prognosebericht
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Die Gesellschaft plant noch in 2018, spatestens im Geschaftsjahr 2019 die ersten Kunden fiir die Beratung und Entwicklung
bei/von Blockchain-basierten Beteiligungen IT-Projekten zu akquirieren, sowie eine erste Unternehmensbeteiligung einzuge-
hen. Dieses Ziel ist abhangig vom Erfolg der gegenwartig durch das Management angeschobenen Marketing- und Vertriebs-
bemiihungen, sowie den sich bietenden Beratungs- und Beteiligungsmoglichkeiten und steht ferner unter dem Vorbehalt
einer ausreichenden Finanzierungsmoglichkeit.

6. Nachtragsbericht

Es fanden keine wesentlichen Sachverhalte nach dem Stichtag statt.

7. Versicherung des gesetzlichen Vertreters

Ich versichere nach bestem Wissen, dass gemall den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen fir die Zwischenbe-
richterstattung der Zwischenabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Zwischen-
lagebericht der Geschéftsverlauf (einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses) und die Lage des Unternehmens so dargestellt

sind, dass ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Unternehmens im verbleibenden Geschéftsjahr beschrieben sind.

Minchen, den 25. Juli 2018

Dr. Florian Pfingsten
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17. GESCHAFTSGANG UND AUSSICHTEN

Die Black Pearl Digital AG ist eine Beratungs- und Beteiligungsgesellschaft im Bereich wachstumsstarker Techno-
logieunternehmen. Dabei fokussiert sich die Emittentin auf die zukunftstrachtigen Bereiche ,,Digital Transforma-
tion“, ,,Fintech” und , Digital Assets”. Ziel der Black Pearl Digital AG ist es, die betreuten Portfoliounternehmen
neben der reinen Bereitstellung von Finanzierungsmitteln auch operativ, insbesondere bei der Umsetzung von
strategischen und finanzorientierten Themen, tatkraftig zu unterstitzen.

Die Emittentin, gegriindet am 06. Mai 2016 und erstmals eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Min-
chen am 04. August 2016, hat ihr Geschéft in seiner aktuellen Ausrichtung mit Bestellung des Vorstandsmitglieds
Dr. Florian Pfingsten und den Beschlussfassungen der auRerordentlichen Hauptversammlung am 21. Marz 2018,
iber die Anderung des Unternehmensgegenstands der Gesellschaft aufgenommen. Bis zu diesem Zeitpunkt war
die Gesellschaft inaktiv. Die bis dahin getatigten Ausgaben betrafen im Wesentlichen die Erlangung Notierung
im allgemeinen Freiverkehr an der Borse Disseldorf. Seit Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit im Marz 2018 hat
die Gesellschaft noch keine Umsatzerl6se erzielt.

Im Bereich Beteiligungen filtert die Black Pearl Digital AG gegenwartig den Markt und sieht sich aufgrund der
hohen, internen Kompetenz im Bereich DLT/Blockchhain und der ausgewiesenen Starke in der Akquisition, Um-
setzung und Abwicklung von Beteiligungsprojekten gut positioniert schnell entsprechende Transaktionen umzu-
setzten. Aktuell erschwert allerdings die Kombination aus der geringen Verfligbarkeit guter und sinnvoller Pro-
jekte / Blockchain-basierten Anwendungen am Markt, sowie die hohe Verfligbarkeit von Finanzierungskapital fiir
blockchain-basierte Friihphasenunternehmen die Akquisition von Beteiligungen.

Im Geschéftsbereich Dienstleistungen sieht das Management aktuell sehr gute Chancen, um Projekte zu aquirie-
ren und umzusetzen. Der Vorstand der Black Pearl Digital AG geht davon aus, in absehbarer Zeit, nachfolgende
Projekte, welche sich im Moment in der Anbahnung befinden, vertraglich zu fixieren.

Digitale Walletappplikation fiir Finanzinstitutionen

Hierbei wird ein eine Walletapplikation zur Aufbewahrung von digitalen Wahrungen entwickelt. Die Walletappli-
cation wird im Auftrag einer vermogensverwaltenden Institution erstellt.

ICO-Management fiir In- und Auslandskunden

Hierbei werden Initial-Coin-Offerings fiir diverse Kunden im In- und EU-Ausland durchgefiihrt. Bei der Strukturie-
rung der Token bzw. Coins wird sowohl eine umsatzbasierte Struktur (Utility-Token) als auch eine Wertpapier
basierte Struktur (Security-Token) angestrebt.

Blockchain-Anbindungen im E-Commerce Bereich
Hierbei werden diverse Webshopanwendungen auf den Umgang mit Digitalwdhrungen vorbereitet.
Community-Management und Kundenbindung auf Blockchain-Basis

Hierbei werden Applikationen entwickelt, die es ermoéglichen, Token im Rahmen von Treueprogrammen auszu-
geben.
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18. GLOSSAR UND ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abs.

ACON

AG
Anleger
BaFin
BGB

Bitcoin

Bitcoin-Blockchain

Block

Blockchain(-Technologie)

Cashflow / Netto Cashflow

Client-Program

Coin

Distributed App (dApp)

d.h.

Digitalwahrungen

Absatz

ACON Actienbank AG, Dessauerstr. 6, 80992 Miin-
chen, Deutschland

Aktiengesellschaft

Potentielle Erwerber der Neuen Aktien
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitusngsaufsicht
Biirgerliches Gesetzbuch

Die bekannteste, erste und nach Marktkapitalisierung
groRte Digitalwdhrung.

Die der Digitalwdhrung Bitcoin zugrunde liegende,
verteilte Datenbankstruktur.

Eine Datenstruktur, in der Transaktionen gespeichert
werden. Ein Block besteht aus einem Kopf (Header)
und einem Koérper (Body). Der Body besteht aus einer
Transaktionsliste, der Kopf beinhaltet unter anderem
den Hash des vorgehenden Blocks.

Hiermit wird eine verteilte Datenbankstruktur be-
schrieben, welche die Abwicklung und Verifizierung
von (Finanz-)Transaktionen erméglicht.

Allgemein wird der Cash Flow als Messgrolie, die den
aus der Geschéftstatigkeit erzielten Nettozufluss li-
quider Mittel wahrend einer Periode darstellt ver-
standen. Der Cash Flow kann um die geplante Ge-
winnausschittung bereinigt werden, woraus sich der
Netto-Cash Flow ergibt.

Im Kontext Blockchain zumeist ein Computerpro-
gramm, welches den Zugriff auf eine bestimmte
Blockchain (schreibend und lesend) erméglicht.

Als Coin wird eine Recheneinheit auf einer Blockchain
bezeichnet. Im Unterschied zu einem Token bezieht
sich ein Coin haufig nicht auf einen Smart Contract.
Coins werden zumeist als Belohnung fir Miner und
als Geblhr der Transaktionsbestatigung verwendet.

Eine Applikation (kurz: App) bzw. ein Computerpro-
gramm, das auf einer Blockchain (meist Ethereum)
gespeichert und ausgefiihrt wird. Dabei kann die Ap-
plikation keinem physischem Computer zugeordnet
werden, da die Ausfiihrung verteilt im Blockchain-
Netzwerk stattfindet. Zwar wird die Applikation im
Rahmen einer Transaktionbestadtigung durchaus von
einzelnen Knoten bewerkstelligt, diese sind aber nicht
im Voraus zu bestimmen.

das heilSt

Siehe Kryptowahrung

G-2



DLT

EBITDA

Emission

Emittentin

ESMA

Ethereum

EU

Finanzintermediare

Fintech

Fork

Freiverkehr

Gesellschaft

Distrubetd Ledger (verteiltes Kontobuch), wird als Sy-
nonym fiir Blockchain(-Technologie) verstanden.

Das sog. EBITDA ist definiert als Betriebsergebnis (Er-
gebnis vor Finanzergebnis und Ertragsteuern) zuzig-
lich Abschreibungen oder Ertrag vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen. Diese Kennzahl ist ungeprift.
Potenzielle Investoren sollten beachten, dass EBITDA
keine einheitlich angewandte oder standardisierte
Kennzahl ist, dass die Berechnung von Unternehmen
zu Unternehmen wesentlich variieren kann und dass
EBITDA fiir sich allein genommen keine Basis fiir Ver-
gleiche mit anderen Unternehmen darstellt.

Die Ausgabe und Platzierung neuer Wertpapiere (Ak-
tien, Anleihen usw.) auf einem Kapitalmarkt durch ei-
nen offentlichen Verkauf wird als Emission bezeich-
net. Sie kann durch die Vermittlung einer Bank (Emis-
sionsbank) oder auch als Eigenemission ohne Zuhilfe-
nahme eines Intermedidrs durchgefiihrt werden. Die
Emission von Wertpapieren dient zumeist der Be-
schaffung von Kapital fiir das emittierende Unterneh-
men.

Die Black Pearl Digital AG.

European Securities and Markets Authority (Europai-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde)

Eine Kryptowahrung analog zu Bitcoin. Im Gegensatz
zum Bitcoin-Netwerk kann die Ethereum-Blockchain
auch Smart Contracts beinhalten.

Europaische Union

Die ACON Actienbank AG und die von der ACON Acti-
enbank AG eingeschalteten Institute im Sinne von § 3
Abs. 3 WpPG

Eine Wortneuschopfung aus den Wortern ,,Finanz”
und ,Technologie”. Hierbei spricht man meist von
Startup Unternehmen, die in Konkurrenz zu traditio-
nellen Finanzunternehmen treten und durch die Nut-
zung neuer Technologien hervorstechen.

Bei einem Fork (Gabel) wird eine Blockchain gespal-
ten und bildet demnach zwei neue Hauptstrange. Bei
einem Hardfork werden die Blocke des neuen Strangs
nicht mehr vom Orignalstrang akzeptiert.

Handel in amtlich nicht notierten Werten. Dieser fin-
det entweder im Borsensaal wahrend der Borsenzeit
oder im elektronischen Handelssystem statt. Han-
delsrichtlinien sollen einen ordnungsgemalien Handel
gewahrleisten. Im Vergleich zum regulierten Markt
sind die qualitativen Anforderungen an die Wertpa-
pier sowie die Publizitdtsforderungen geringer.

Die Black Pearl Digital AG.
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GmbH

Globalurkunde

Hash(-Wert)

HGB
HRB

ICO

IDW

ISIN

Kryptoborse

Kryptowahrung

Liquiditat

MiFID

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Globalurkunde oder auch Sammelurkunde ist im
Bankwesen die Bezeichnung fiir ein Wertpapier, in
welchem einheitlich die Rechte mehrerer Aktionare
einer Aktienemission oder mehrerer Glaubiger einer
Anleihenemission verbrieft sind.

Eine mathematische Priifsumme die eine bestimmte
Zeichenkette abbildet. Durch diese Priifsumme ist es
moglich, die Inhalte eines Blocks in einer Blockchain
zu verifizieren.

Handelsgesetzbuch
Handelsregister Teil B

Initial Coin Offering, verstanden als die initiale Offerte
einer Digitalwahrung oder eines digitalen Token an
die Offentlichkeit. Der aktuelle Kontext ist meist die
Verteilung von digitalen Token via Smart Contract und
Zahlung von Ethereum.

Institut der Wirtschaftsprifer

International Securities Identification Number — Die
ISIN dient der eindeutigen internationalen Identifika-
tion von Wertpapieren. Sie besteht aus einem zwei-
stelligen Landercode (zum Beispiel DE fiir Deutsch-
land), gefolgt von einer zehnstelligen numerischen
Kennung.

Ein Handelsplatz fir digitale Wahrungen. Dies sind
meist zentrale Instanzen welche fiir die Abwicklung
und das Settlement eines Handels mit digitalen Wah-
rungen zustandig sind. Der Zugriff erfolgt regelmaRig
Uber eine Webanwendung.

Also solche werden Recheneinheiten, welche immer
im Zusammenhang mit einer bestimmten Blockchain
stehen, bezeichnet. Diese Eintrdge in einem verteilten
Buchhaltungssystem, wie der Blockchain, sind unab-
hangig von Banken und Landern. Digitalwahrungen
kénnen auf Bérsen gehandelt und zur on- und offline
Zahlung verwendet werden. Der Begriff Kryptowah-
rungen steht als Synonym fir Digitalwdahrungen. Es
handelt sich um eine Komposition der Worter
Krypto/Crypto, welches fur die kryptographischen
Verfahren steht die der Blockchain-Technologie zu-
grunde liegen und Wahrung.

Liquiditat sind die flissigen Zahlungsmittel, die einem
Unternehmen unmittelbar zur Verfligung stehen, so-
wie die Fahigkeit eines Unternehmens, alle filligen
Verbindlichkeiten fristgerecht zu erfillen.

Markets in Financial Instruments Directive. Offizieller
Titel: Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 21. April 2004 (iber Markte
fir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien
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Miner

Mining

Mining-Rig

Node

Open Source

Peer-to-peer

Private Blockchain

Proof-of-Work Algorithmus

Prospekt

Public Blockchain

Quellensteuer

Rohertrag

Smart Contract

85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richt-
linie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates.

Ein Programm, das zur Verfizierung von Blockchain-
Transaktionen verwendet wird. Als Miner oder Min-
ing-Hardware wird oft ein physischer Computer bez-
eichnet, auf dem dieses Programm ablauft.

Aus dem System fir die Erstellung neuer Blocks an
den Ersteller vergebene Bitcoins

Ein Verbund von Computern oder deren Grafikkarten,
welche durch den Zusammenschluss eine hohe Re-
chenleistung ermdglichen. Wird zum professionellen
Mining von Digitalwdhrungen verwendet.

Ein Knoten in einem Netzwerk wird als Node bezeich-
net. Im Rahmen der Blockchain-Thematik werden
Computer, die das Programm zur Kommunikation mit
der Blockchain installiert haben, als Nodes bezeich-
net.

Ein offen zur Verfigung stehender Programmcode.
Meist wird im Besonderen zusatzlich geregelt, ob der
Code frei, gewerblich nutzbar oder veranderbar ist.

Meist in Verbindung mit dem Begriff des Netzwerks
genutzt. In einem Peer-to-Peer (auch P2P)-Netzwerk
sind alle Teilnehmenden Knoten gleichberechtigt.

Eine Blockchain, welche nicht 6ffentlich verfligbar ist.
Im Gegenteil zur public oder 6ffentlichen Blockchain,
wie zum Beispiel Bitcoin, werden private Blockchains
haufig zur Unternehmensinternen Transaktionsver-
arbeitung genutzt.

Ein Konsensalgorithmus, der zur Bestatigung und Ver-
ifizierung von Transaktionen im Blockchain Netzwerk
genutzt wird. Hierbei wird eine bestimmte Menge an
Arbeit (Work) in Form von Rechenoperationen eing-
esetzt um einen Hashwert zu generieren.

Der vorliegende Wertpapierprospekt

Eine oOffentlich zugangliche Blockchain wie sie zum
Beispiel im Falle Bitcoin verwendet wird. Hierbei ist es
der Offentlichkeit erlaubt lesend zuzugreifen. Der
Schreibzugriff wird unter Einhaltung bestimmter Re-
gelnd ebenfalls gewahrt.

Quellensteuer nennt man eine Steuer auf Einkinfte,
die direkt an der Quelle abgezogen und an das zustén-
dige Finanzamt abgefihrt wird.

Gesamtleistung abzlglich der Materialaufwendungen

Digitale Vertrdage welche ausschlieBlich im Rahmen ei-
ner Blockchain bestehen. Hierbei handelt es sich um
einen regelbasierten Programmcode. Dieser Code
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Solidity

Wallet

Wertpapierkennnummer (WKN)

Wertpapierprospekt

Whitepaper

WpPG

XETRA

z.B.

Zeichnungsfunktionalitat

zzgl.

wird wahrend der Ausfiihrung einer Blockchain-
Transaktion ausgefiihrt. Dabei werden die festgeleg-
ten Regeln auf Transaktionen angewandt und es fin-
det eine Verifizierung statt.

Die Programmiersprache des Etheruem Netzwerks. In
dieser Sprache werden Smart Contracts verfasst.

Ein Computerprogramm oder eine Webanwendung
zur sicheren Verwahrung kryptografischer Schlissel
wie sie im Blockchain Umfeld genutzt werden. Ein
Wallet bietet zumeist Funktionen zum Lese- und
Schreibzugriff auf eine bestimmte Blockchain.

Die Wertpapierkennnummer (WKN) eine sechsstel-
lige Ziffern- und Buchstabenkombination (National
Securities Identifying Number) zur Identifizierung von
Finanzinstrumenten.

Der vorliegende Wertpapierprospekt

Zeitweilens im mathematischen Kontext verwendet
fiir Studien oder wissenschaftliche Arbeiten. Aktuell
im Zusammenhang mit der ICO-Thematik als wenig
aussagekraftige Projektbeschreibung eingesetzt.

Wertpapierprospektgesetz

XETRA Exchange Electronic Trading, Kiirzel ETR) ist ein
elektronisches Handelssystem der Deutsche Borse AG
fir den Kassamarkt, dessen Zentralrechner in Frank-
furt am Main stehen. An diese Zentralrechner kénnen
sich Client-Rechner weltweit liber das Internet oder
eine Standleitung verbinden.

zum Beispiel

Zeichnungsfunktionalitat der Frankfurter Wertpapier-
borse im XETRA-Handelssystem oder einem an des-
sen Stelle getretenen Handelssystem fiir die Samm-

lung und Abwicklung von Zeichnungsauftragen.

zuzlglich
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