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“Neues von der SAA”
Von historischen Daten zu zukunftsorientierten
Analysen

“Aber das mit den Steuern habt lhr im Griff?”
Aktuelles zur Investorenbesteuerung deutscher
institutioneller Anleger

“Also doch lieber alles in Deutschland machen?”
Wird die Standortfrage gerade neu sortiert?
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_ "Private Debt - Segensbringer oder Teufelszeug?”
Investorenpanel zur heiesten Anlageklasse des
. Jahres 2026 fiir deutsche institutionelle Anleger
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JZur Lage der EU®

Keynote Speech

Jean-Claude Juncker
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Von historischen
Daten zu zukunfts-
orientierten
Analysen

Prof. Dr. Sebastian Geissel
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Neues von der strategischen
Asset-Allokation (SAA)

Prof. Dr. Sebastian Geissel
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Vergangenheit analysieren
... heiBt Annahmen prufen.

Teil 1



Teil 1-Vergangenheit analysieren Neues von der SAA

Historische Daten zeigen:
Diversifikation funktioniert.

Diversifikation bedeutet... ..., dass sich Renditen stabilisieren.
Aktien Anleihen 50:50-Portfolio

Rendite p.a. 8,0 % 6,0 % Portfolio aus 50 % Aktien und 50 % Anleihen Rendite p.a. 7’0 %

Volatilitat p.a. 16,0 % 12,0 % ) Volatilitat p.a. 12,2 %

Korrelation 0,5

Aktien 50:50-Portfolio

Histogramm jahrlicher Renditen seit 1928 Histogramm jéhrlicher Renditen seit 1928

Daten von Prof. Damodaran, NYU Stern: Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills: 1928-2025 (in EUR). 2



Teil 1-Vergangenheit analysieren

Jahrliche Renditen von Aktien und Anleihen seit 1950
x-Achse: Aktien, y-Achse: Anleihen
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Daten von Prof. Damodaran, NYU Stern: Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills: 1928-2025 (in EUR).

Neues von der SAA

Diversifikation lebt von
Korrelation.

Ein 50:50-Portfolio ist in den Renditen stabiler, weil Aktien und Anleihen nicht
identisch verlaufen.

Insbesondere haben Aktien und Anleihen nur ganz selten gleichzeitig negative
Renditen erzielt. 2022 war allerdings ein solches Jahr.



Teil 1-Vergangenheit analysieren Neues von der SAA

Korrelation zwischen Aktien und Anleihen
Rollierende 10-jahrige Werte

0,6
0,4
0,2

Korrelation ist eine Anhnahme.

0,0
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Historische Daten zeigen: Korrelationen schwanken.

Risiken eines 50:50-Portfolios

In Abhzngigkeit von der Korrelation Um Diversifikation zu beurteilen, miissen wir das bertcksichtigen.
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Daten von FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis: S&P 500 Total Return Index und ICE BofA US Corporate Index Total Return Index (in EUR). 5



Teil 1-Vergangenheit analysieren Neues von der SAA

Angenommene Kennzahlen

Aktien Anleihen Immobilien Alternatives
Rendite p.a. 8,0 % 6,0 % 50 % 10,0 %
Volatilitat p.a. 16,0 % 12,0 % 10,0 % 20,0 %
Korr. Aktien 1,0
Korr. Anleihen 0,5 1,0 . 3 =0 A
e, 0.4 05 10 Mehr Diversifikation
Korr. Alternatives 01 0,3 0,0 1,0

reduziert das Risiko.

50:50-Portfolio
e 50 % Aktien
e 50 % Anleihen

Diversifiziert

e 25 % Aktien Mit vier Assetklassen wird das Portfolio noch stabiler.

e 25 % Anleihen

i Unter den gewahlten Annahmen liegt die Volatilitat unter 10 % p.a.
e 25 % Alternatives

50:50 Diversifiziert

Rendite p.a. 70 % 73 %
Volatilitat p.a. 12,2 % 9,9 %




Zukunft simulieren
... heiBt Annahmen variieren.

Tell 2



Teil 2 = Zukunft simulieren Neues von der SAA

Prognosen und tatsachliche 10-Jahres-Renditen von Aktien
Grin: Prognosen mit historischem Durchschnitt, blau: tatsachliche Renditen

25%

Die Zukunft ist kein
historischer Durchschnitt.

10%

5%
Historische Daten liefern Orientierung, aber keine prazise Prognose.
0%
Wer im Jahr 2000 historische Durchschnittsrenditen fortgeschrieben hatte,
-5% . . _
ware deutlich zu optimistisch gewesen.
A5 40N (08% (9B (0 (GO 1™ \51® \oBF (R0 PN oP® g (g P

Umgekehrt ware man nach 2009 zu pessimistisch gewesen.

Daten von Prof. Damodaran, NYU Stern: Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills: 1928-2025 (in EUR). 8



Teil 2 = Zukunft simulieren Neues von der SAA

Simulation #1

s = == Aktie
250 !

200
150
100

2026 2028 2030 2032 2034 2036

#wwww  Anleihe

s 50:50

o Simulationen machen
o Unsicherheit sichtbar.

150 AR s e s Anleihe
125
100

75
2026 2028 2030 2032 2034 2036

s 50:50

Statt einer Prognose entsteht eine Verteilung moglicher Entwicklungen.

Jeder simulierte Pfad ist zufallig, aber nicht beliebig.

Durchschnittliche Renditen

Aktien Anleihen 50:50
Rendite p.a. (Simulation #1) 1,6 % 2,7 % 8,0 %
Rendite p.a. (Simulation #2) 45 % 3,6 % 4,0 %
Erw. Rendite p.a. (10.000 Simulationen) 8,0 % 6,0 % 73 %



Teil 2 = Zukunft simulieren

Verteilung von Aktienrenditen
Histogramm monatlicher Renditen seit 1871
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Daten von Prof. Shiller, Yale: US Stock Price, Earnings and Dividends as well as Interest Rates and Cyclically Adjusted Price Earnings Ratio (CAPE) since 1871 (in EUR).

Neues von der SAA

Simulationen basieren auf
Annahmen.

Fur jede Assetklasse treffen wir Annahmen Uber Rendite, Volatilitat und
Korrelation.

Auch die Verteilungsform der Renditen ist eine Annahme. So zeigen
empirische Daten haufiger Extremereignisse und Schiefe als die
Normalverteilung. Das lasst sich in Simulationen berlcksichtigen.

10



Teil 2 = Zukunft simulieren

Angenommene Kennzahlen
x-Achse: Volatilitat p.a., y-Achse: Rendite p.a.

14%

12% Alternatives

10% Aktien /0/
8% Anleihen /./

Immobilien
6% /

4%
/
2% =1
//

0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Historische Kennzahlen
x-Achse: Volatilitat p.a., y-Achse: Rendite p.a.

%
4% Private Equity
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12% e
10% ¢ "
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8% - —_
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Neues von der SAA

Mehr Risiko sollte mit mehr
Rendite belohnt werden.

In unserem Beispiel liegen die Risiken und Renditen der verschiedenen
Assetklassen auf einer diagonalen Linie.

Historisch ist das nicht so eindeutig. Abweichungen zeigen sich besonders
bei alternativen Assetklassen.

Daten fiir US-Aktien, US-Anleihen, US-Immobilien und Gold von Prof. Damodaran, NYU Stern: Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills: 1928-2025 (seit 01.01.2000, in EUR). Daten fiir Private Equity und Infrastruktur von PitchBook (seit 01.07.2001, in EUR). 11



Teil 2 = Zukunft simulieren

Experten-Schatzungen
10-jahrige erwartete Renditen p.a. (in EUR)

US Aktien | US Anleihen | US Immo | Infrastruktur | Private Eq.

JP Morgan 6,1% 40 % 70 % 59 % 9,6 %
BlackRock 3.7 % 3.0% 29 % 9,5 % 10,9 %
Amundi 59 % 4,5 % = 71 % 101 %
Schwab 4,7 % 3,6 % - - -
Morningstar 41 % 33% - - -
Vanguard 3,3 % 3.2 % - - -
PIMCO 56 % 46 % = 8,6 % 8,7 %
Fidelity 3,9 % 39% - - -
Meketa 52 % 37 % 57 % 6,0 % 8,3 %
Schroders 55 % 43 % 6,2 % - -
Experten-Schatzungen
x-Achse: Volatilitat p.a., y-Achse: Rendite p.a.

14%

L Private Eq

10% Infrastruktur™ | ®

8%

Usmmobilien—";_» ¥

6% ___—"Us-Anleihen
4% // ®
2% //
0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Neues von der SAA

[Hier bitte Ihr eigenes Bild
einfugen.]

Historische Daten sind ein Ausgangspunkt, um Annahmen zu bilden.
Experten-Schatzungen liefern weitere Perspektiven.

Entscheidend ist jedoch, welche Annahmen wir selbst vertreten.

12



SAA analysieren
... heiBt Annahmen verantworten.

Tell 3



Teil 3 — SAA analysieren Neues von der SAA

Jede Analyse startet mit der IST-Allokation.

Diese variiert deutlich zwischen den Investorengruppen.

Berufsstandische Versorgungswerke Entwicklung im Zeitverlauf
Exemplarische IST-Allokation Durchschnittliche Allokationen seit 2014
100%
@® Anleihen
@® Aktien 75%

® Immobilien

Alternatives 50%
Liguiditat

25%

0%

20714 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20271 2022 2023 2024

Quelle: www.dpn-online.com/news/asset-management/institutionelle-kapitalanlage-im-jahr-2-nach-der-zinswende-147476/. Die historischen Allokationen sind Schatzungen unter Annahme von 5 % Liquiditat. 14



Neues von der SAA

Teil 3 — SAA analysieren

Die Ergebnisse hangen von den Annahmen ab.

Bei identischer IST-Allokation fiihren unterschiedliche Parameter zu unterschiedlichen Risikoprofilen.”

Parameter: Historische Kennzahlen

Aktien Anleihen Immobilien | Alternatives | Liquiditat
Erw. Rendite (p.a.) 78 % 57 % 41 % 11,4 % 1,0 %
Volatilitdit (p.a.) 18,6 % 10,3 % 1,3 % 11,9 % 01 %

Wertentwicklungen
10.000 Monte-Carlo-Simulationen

400
200 )

0
oS S 2 2 P @t B P P P P P
1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
Erw. Rendite (p.a.) 6,9 % 6,9 % 6,9 %
Volatilitat (p.a.) 75 % 8,3 % 84 %
Conditional Value at Risk (5 %) -10,3 % -5,2 % 12,8 %
Conditional Value at Risk (1 %) -14,5 % -14,7 % -4.3 %

Quelle: www.combin.tech.
*|ST-Allokation: 16 % Aktien, 38 % Anleihen, 22 % Immobilien, 19 % Alternatives. Zur Vereinfachung verwenden wir folgende Assetklassen: Aktien = USA, Anleihen = Corp. Bonds USA IG, Immobilien = Gewerbeimmobilien USA, Alternatives = Private Equity.

15



Teil 3 — SAA analysieren

Neues von der SAA

Die Ergebnisse hangen von den Annahmen ab.

Bei identischer IST-Allokation fiihren unterschiedliche Parameter zu unterschiedlichen Risikoprofilen.”

Parameter: Historische Kennzahlen

Aktien Anleihen Immobilien | Alternatives | Liquiditat
Erw. Rendite (p.a.) 78 % 57 % 41 % 11,4 % 1,0 %
Volatilitdit (p.a.) 18,6 % 10,3 % 1,3 % 11,9 % 01 %

Wertentwicklungen
10.000 Monte-Carlo-Simulationen

400
200 )

0

rLQr)j IL()I)’% rLQr?’g ’2599 %050 rL()fb,\ 'LQ(SL rl()?’rb rLQfgb rl()'bb‘ r)’({b% 'prb“) '?9’56

1Jahr 5 Jahre 10 Jahre

Erw. Rendite (p.a.) 6,9 % 6,9 % 6,9 %
Volatilitat (p.a.) 75 % 8,3 % 84 %
Conditional Value at Risk (5 %) -10,3 % -5,2 % 12,8 %
Conditional Value at Risk (1 %) -14,5 % -14,7 % -4.3 %

Quelle: www.combin.tech.

Parameter: Experten-Schétzungen

Aktien Anleihen Immobilien | Alternatives | Liquiditat
Erw. Rendite (p.a.) 49 % 3,9% 55 % 95% 22%
Volatilitéit (p.a.) 16,8 % 13,9 % 12,8 % 21,7 % 0,3%

Wertentwicklungen
10.000 Monte-Carlo-Simulationen

400
200 <______—

0
P I S A g P

1Jahr 5 Jahre 10 Jahre

Erw. Rendite (p.a.) 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Volatilitat (p.a.) 9.7 % 10,8 % 10,8 %
Conditional Value at Risk (5 %) -15,2 % -18,1 % -11.2 %
Conditional Value at Risk (1 %) -20,7 % -285 % =27.5'%

*|ST-Allokation: 16 % Aktien, 38 % Anleihen, 22 % Immobilien, 19 % Alternatives. Zur Vereinfachung verwenden wir folgende Assetklassen: Aktien = USA, Anleihen = Corp. Bonds USA IG, Immobilien = Gewerbeimmobilien USA, Alternatives = Private Equity.

15



Teil 3 — SAA analysieren

Markowitz-Analyse mit Nebenbedingungen

x-Achse: 5-j@hrige Volatilitdt p.a., y-Achse: 5-jahrige Rendite p.a.

7,00%

7
6,50% ®
6
. &
® IST
6,00% 4 ®
@
®
2
1@
550% @
5,00%
10,00% 10,50%

Ausgewahlte 5-jahrige Kennzahlen

Erw. Rendite p.a.

®
P

11,00%

11,50%

Volatilitat p.a. CVaR (5 %)
IST-Allokation 6,0 % 10,7 % -181 %
Markowitz-Allokation #5 6,1 % 10,4 % -16,6 %
Markowitz-Allokation #8 6,5 % 10,9 % -17.8 %

Quelle: www.combin.tech.
* Parameter basieren auf Experten-Schatzungen

Neues von der SAA

Optimierung findet die beste
Allokation fur die Annahmen.

Auf Basis der gewahlten Parameter werden optimale Allokationen gesucht.”

Dabei konnen Nebenbedingungen beriicksichtigt werden:
[ ]

Je Assetklasse maximal 5 %-Punkte Abweichung von IST
[ ]

Immobilien maximal 25 %
e Aktien und Private Equity zusammen maximal 40 %

16



1. Historische Daten 2. Zukunftige Werte 3. Asset-Allokationen
betrachten und simulieren und analysieren und
Annahmen prufen. Annahmen variieren. Annahmen verantworten.

[
© www.combin.tech F a Z It



Danke.

Ist SAA auch fur Sie relevant?

Lassen Sie uns sprechen!

E )
|
E :
Prof. Dr. Sebastian Geissel
Co-Founder der Combin Tech GmbH www.combin.tech
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Sample Structure % vestlane

—————————————————————————————————————

{ 3
i Investor / LP i
------------------------------------ * Subscription r T
* KYC/AML |
TN ; Co-Investors
i Fund i S 4
a | (T T T h

--------------------------------------

| Banks / Depositaries |

I « Subscription [ Insurances / ...

* KYC/AML |

Targets / Assets

l * KYC/AML

www.vestlane.com
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Number of Unique LPs on Vestlane % vestlane

Platform adoption since launch

~10,000

unique LPs
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www.vestlane.com
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JAber das mit den Steuern
habt Ihr im Griff?"

Aktuelles zur

Investorenbesteuerung
deutscher

institutioneller Anleger

Lutz Boxberger Patrick Armbrust
Golding Capital INKA

Moderation:
Sara Schumacher, ACM
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Lutz Boxberger

Seit 2017 rechtliche und steuerliche Strukturierung der
Anlageprodukte bei Golding Capital Partners

Prifung und Gestaltung komplexer Investitionsstrukturen

Aufsichtsratsvorsitzender AIFM Golding Capital Partners
(Luxembourg) S.A.

Uber 10 Jahre Erfahrung in internationalen Wirtschaftskanzleien

Spezialist fur Fondsstrukturierung

Beratung zahlreicher Fondsinitiatoren und institutioneller
Investoren

Steuerberater und Rechtsanwalt

Fachautor und Mitherausgeber u. a.:

Beck’scher Kurzkommentar zum KAGB

—

Rechtshandbuch Private Equity



Patrick Armbrust

Head of Private Assets Tax bei INKA

Steuerliche Erwerbbarkeitspriufung und

Steuercompliance

Hauptansprechpartner fUr internationale Steuerfragen

institutioneller Anleger

Zuvor tatig in internationalen GroBkanzleien (Steuer-

und Gesellschaftsrecht)
Syndikus- und niedergelassener Rechtsanwalt

Schwerpunkt: Internationales Steuerrecht,

insbesondere EU- und US-Steuerrecht

Studium der Rechtswissenschaft (Schwerpunkt

Steuern und Finanzen, Ruhr-Universitat Bochum)




Standortforderungsgesetz
(8§ 6 Abs. 5 und 8 InvStG)

Anderungen:

Alt vs. Neu

Gleichklang mit Direktinvestment
Praktische Auswirkungen:

Sonstige Einkunfte vs. Immobilienertrage

Trend zur Gewerblichkeit

ACM

Private Markets

We own



Investmentsteuergesetz

Anderung § 26 Nr. 4 lit. h) InvStG
Investmentfonds vs. Investmentvermdgen

Erwerbbarkeit insbes. von Personengesellschaften

Praktische Herausforderungen

Ac M We own

Private Markets



Fund-of-Fund-Strukturen

Steuerliche Herausforderungen
Informationsabhangigkeit der KVG vom GP

Absicherung Uber Side Letter / LPA

Ac M We own

Private Markets



Grenzuberschreitende
Strukturen

Strukturansatz
Direktinvestment vs. deutsches Sondervermogen
Tax Compliance

Auslagerung vs. eigene Steuerabteilung
US-Investments

Steuerbefreiung # keine auslandische Steuer

Praxisbeispiel

Ac M We own

Private Markets



JAber das mit den Steuern
habt Ihr im Griff?"

Aktuelles zur

Investorenbesteuerung
deutscher

institutioneller Anleger

Lutz Boxberger Patrick Armbrust
Golding Capital INKA

Moderation:
Sara Schumacher, ACM
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JZur Lage der EU (2)°

Keynote Speech

Martin Sonneborn

N ° i https://sli.do #2073041 5. Marz 2026



JAlso doch lieber alles in Deutschland
machen?* :

Wird die Standortfrage
gerade neu sortiert?

Dr. Sofia Harrschar Steffen Ingignoli
Palladio Partners Solutio

Moderation:
Philipp Gatzemeier, ACM

N ° i https://sli.do #2073041 5. Mirz 2026
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,Sind die (Supra-) Staatsfonds die
Rettung?”

Sind die heil3begehrten
Tickets der staatsnahen
LPs Fluch oder Segen?

Marcel Muller-Marbach Mark Schmitz
EIF Equation AG

ammw  Moderation:
Luisa Merkle-Kubistin, ACM

N ° i https://sli.do #2073041 5. Mirz 2026



European Tech Champions Initiative (ETCI 1)

Scale-up gap, current ETCI 1 achievements and expected results

BEFORE ETCI 1

ETCI 1

No
national/EU
programme
dedicated to

supporting
EUR 1bn+
funds

10 EU mega
funds
reached final
closing in the
period 2017-
2022

43

Large EU tech
scale-ups
reliant on

non-EU
investors

EUR 3.9bn
pan-EU

programme

supporting

mega funds Europe’s
best fund
managers

with
demonstrated

15 new mega track records

funds
developed

(12 already
signed)

Will mobilise
EUR 20bn+
in 200+
champions

ETCI 1 has been a big success and
is on track for full deployment with
greater potential and ambition for
its second phase (ETCI 2)

European
Investment Fund



ETCI 1 — An effective fund-of-funds model

Mobilising large-scale late-stage tech funding through Europe’s leading fund managers

Funds supported’

Nt .
KEENSIGHT < FSI SQI ners.

€2 = 5 b n Expected to

mobilise over

committed Headline atomico ~\/[? €2 0 b n

in 12 funds” so far

EURAZEO éJeitO I= Q T in late-stage capital
+ €1bn O
approved \ _
by the EIF Board @ mundi ventures Cdpiljlglt

48 European

44 @l Investment Fund

Data as of February 2026 *11 of the 12 funds invested by ETCI have already reached a first closing



ETCI 1 - Tech champions supported so far
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4
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Includes disclosable companies with main operations in the EU as of end of January 2026




European VC investments increased 10x

X 2.8 ’

2005 to 2014 2015 to 2024

x 9.9
$43Bn N $426Bn
X 5.8

Source: Atomico — State of European Tech 2024
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European VC performance

Net IRR Top Quartile Cut-Off points Europe vs. US

Ryder Cup

[E2 =
2005 9.00% 9.72% E=
2006 10.76% 11.39% E=
2007 17.99% 18.98%  E=
2008 18.30% 19.50%  E=
2009 27.87% 2268% [l
2010 19.29% 23.84% E=
2011 26.80% 2220% |l
2012 32.70% 2557% |l
2013 20.05% 2861% E=
2014 22.56% 23.90% E=

—
s
2015 27.94% 23.00% |5
2016 37.06% 23.85% |l
2017 28.68% 2530% [
2018 30.29% 18.70% |
2019 22.81% 14.08% |
2020 17.36% 13.30% [l
2021 17.10% 11.00% |
2022 20.15% 1013% |
2023 5.30% 23.14%  E=

(_ Y
A ——J
RYDER CUP -
Source: PitchBook
31 March 2025
European

Investment Fund



Attractive returns in EIF portfolio (Net IRR)

Top 10 Funds: 40.0% to 166.4% Net IRR

Top 20 Funds: 32.2% to 166.4% Net IRR

48

Top 30 Funds: 27.3% to 166.4% Net IRR

Top 40 Funds: 23.7% to 166.4% Net IRR

Top 50 Funds: 22.0% to 166.4% Net IRR

| | | | |
0% 25% 50% 75% 100

o)
A) :h European
S Investment Fund

Source: EIF VC portfolio — All vintage years since inception until 2023 — As of 30.06.2025
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European VC now also delivers cash-on-
cash returns (DPI)

Top 10 Funds: 3.58 to 13.39 DPI

Top 20 Funds: 2.60 to 13.39 DPI

Top 30 Funds: 2.31 to 13.39 DPI

Top 40 Funds: 2.00 to 13.39 DPI

Top 50 Funds: 1.77 to 13.39 DPI

| | | //
0 1 2 3 4 /!

S European
i Investment Fund

Source: EIF VC portfolio — All vintage years since inception until 2023 — As of 30.11.2025



equaticm

Systematic Outperformance Driven by Data and Technology
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THE INNOVATION ASSET CLASS

Major technology shifts are driven by Venture Capital backed businesses

=

Personal Social
Computer Media

1970

B® Microsoft

D&LL

<A NVIDIA.

AMDAA

’

| ¢
intel

equationcap.com

2000
Google

NETFLIX

ORACLE

amazon

aAlibabaAcom

SADd

facebook

3 YouTube
©

WhatsApp

Instagram,
SNAPCHAT:

hi! ByteDance

Jb
o

< snowflake

A ATLASSIAN

celonis

! RIPPLING
< databricks

» @ Airtable

2020

coinbase
ofripple

0 Chainlink

¢/ polygon|abs

K}} Chainalysis

2026+

@ OpenAl

scale

ANTHROP\C

1) perplexity

llIElevenLabs
H II‘ngRAL
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The tech sector has taken the center stage of geo-politics

STARLINK

Total Funds raised: $ll9bn

@ OpenAl

Total Funds raised: SllObn

ANTHROP\C
Total Funds raised: §70.1bn

\LEA & ANDURIL

Total Funds raised: $65bn

Private & Confidential
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SPACEX
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Furopean dependency on US poses a major risk

arianespPace

arianeGcroupP

HOME » LIVENEWS

Bl Europe's most powerful rocket
[l carries 32 satellites for Amazon

Leo ne euro Latest Europe World EUPolicy Business Travel MNext Culture Green Health

Kourou (AFP) -1

1 Mexct Space
32 satellites in{
Starlink.

Europe's flagship Ariane 6 rocket launches
with 32 satellites for Amazon Leo network

i

Private & Confidential 53



US Venture Capital Investment
Volume 2.5x Higher Than Europe (2023)

European Venture Capital European Venture Capital

L=
Investment Share of GDP ——  |nvestment Share of GDP
= ~0.8%
=4
2.5x
= ~0.3%
VC Invesment Share of GDP VC Invesment Share of GDP

OECD Data from 2023.

equationcap.com

Data as of 2023

...and the gap is
getting bigger

fyyHzdriven by the All
boomzUS VC
Investments amounted
to USD Hyybnfft

Compare that to
76bn Europe

—> 6.5x gap

Private & Confidential 54



ACCESS AND SELECTION MATTER

No other asset class is more difficult to master .. ..

Return Dispersion per Asset Class

Interquartile range =Top decile Median Bottom decile

35%
== 32.50% == 32.33%
30% == 30.46%
25% == 26.01% = 26.18%
- 21.60% = 21.95% = 21.93%
20%
= 18.42% - 17.99%
15% T '0-38% 15.10%
i 13.90% 14.10% "
11.97% )
11.10% 11.48%
10% o 9.67% 10.13% 9.23% ?
5.85%
5% 4.10% 4.30%
2.67% 2.52%
0% U44% 0-24%
-2.93%
-5% ) o -4.58%
5.66% 6.60%
-8.54%
-10%
-15%
Private debt Natural resources  Infrastructure  Private Equity Fund  Value-add real ~ Opportunistic real All private capital Private Equity Secondaries Buyout Venture Capital
of Funds estate estate Growth

Sources: UBS, January 2025, data from Pitchbook, performance as of December 2023.

equationcap.com Private & Confidential



THE CHALLENGE

Choosing from the thousands of different VC funds
is complex and time-consuming

o0 7
‘mem UGO m B \EZ(FEPRITE Q@

[
SNl o tures (TTRILL MPACT

| L E :;;M:G /A concen ric E/%SHAMROCK
{ Biovance [EUNS) “
< Capital - 4PCAP X \d m
b"'fj i m SL‘E.m =L AIMPACP ->< Junction
EISONDO K¢

o ARy,
RADIX (& CREATOR FUND BIlL IEESY -
W NEBULAR 20vc] &, ittt 18008
DEFINa El Ay PE \ ventrss P underline
. ) nﬂ c: VIEWPOINT L B ventres DR
_J__JBRIGGES], g4
. Israel

S [ 1 ER
GREEN L (L] KING RIVER
7, _FIELD m ILLUSTIANEEALL r nthESlS

@ Cranc Earth blostVC croseers ‘ﬂ g 2Copial Bl 12 noriow
p—"7 = R " Enconenda A . URANIAKIZE
vesyeasly S|STAFUND

MA?I\VC AP SEED

ETBLE Flgment Capital w @ m NomAD*
ADVENTURES ‘ Redpoint.
B4 oni @

System.One
CAPITAL
G-FORCE. O =X
> vEB!ITFURES HELP THE PLANET POS[tlve
Lsargana. REEI v vexTor

capital
2 S 0 R flrstmlnute s
2xN I cley S K Y D E C K F &) VENTUR capital ,_T\WE
— Sentient /\v mm SuperAngel.Fund ?

‘l Discovery Ventures
I I - T)QSltrCfn @ NAT'VE N NucledsiCopiial LUNAR
plurale 12150 o
Nine Realms Venture Capital Prosaue EXPONENT —

[

.
#
>
[

-

s

ngular
entur‘ 3

il N VENTURES
Talls @‘C/\p July Fund [RIeTeERYSd OXO

equationcap.com

Private & Confidential

56



SECTOR EXPOSURE - WHAT’S NEXT g

We invest in the most relevant technologies of the 21st century

ealthcare & Biotech Resilience (Energy, Food, Generalist
:‘b
Defense, & Fintech “ﬁﬁﬁ‘a
Infrastructure) ‘ -_

-d-r' i® '
el 1
susugs BB

¢

edoEINE

End-to-end Al and core Science-driven innovation Biology, data, and tech Tech for supply chain security, Emerging managers, often
automation tech, from rooted in engineering, physics, improving outcomes, drug critical infrastructure, energy founder-led, capturing frontier
infrastructure to vertical advanced materials and deep discovery, diagnostics, and transition, defense opportunities across multiple
solutions. science. health data infrastructure capabilities, and resilience. domains.

Quantum, Photonics & Defense Tech & Dual-Use

Foundation Model Infrastructure R Al-assisted Drug Discovery . Founder-led Emerging Funds
Semiconductors Innovation

Advanced Materials & Genomics & Precision Medicine Energy Infrastructure &

Manufacturing IEhn<ition Multi-Sector Seed Platforms

Al Safety & Governance

Fintech Infrastructure &

Verticalized Al Saa$ Fusion & Next-Gen Energy Digital Health & Data Platforms :
Compliance

Cybersecurity & Digital

Edge Inference & Agentic Al Space Tech & Climate Hardware Diagnostics & Interoperability Sosereinte:

equationcap.com Private & Confidential



WHY EMERGING MANAGERS?

=

Emerging managers often outperform legacy platforms that have become asset

gatherers

\'I

Y. Anew breed of winners is
% emerging across Europe and US

Fund size

Proliferation of global startup activity
generates a virtuous cycle - successful
founders and angels start Micro VCs and solo

GPs PARTNERS

atomico

Small fund sizes produce better returns and
managers adopt new technology trends
sooner with better founder alignment

VISIONARIES

* SUNFLOWER CAPITAL

82 NEBULAR

E ROAR VENTURES Andrena
Rlg[21[% Toreword.:
@ everyday intelligence Interface CC(S)A

‘PuzzleVentures

lllec Belief Capital

N Nucleus Capital

System.One

INSIGHT

SEQUOIA =
Accel

CREANDUM

aléz

= Index
= Ventures

GENERAL (& CATALYST

CHE
RRY

c Point Nine

THE ANGEL VC

\'I

Old US and European VC
winners are increasingly big
or inaccessible

Big fund sizes make it hard to produce
meaningful returns and to compete at the
earliest stages. Returns are reverting to
mean.

Small established funds are inaccessible due
to previous successes and locked LP base

Source: Pitchbook Data, as of December 4, 2024. List of Companies is not complete and serves as illustration /
*Emerging firms defined as those having raised 3 funds or fewer with fund sizes typically below EUR 100m

equationcap.com

Inaccessibility

Private & Confidential

58



Europe has the potential to create new leaders

equation”

veniuures

0 vsauared

Private & Confidential
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And it’s good business, also in comparison to Private Equity

Im Fokus

Durchschnittliche Netto IRR (Horizon Returns), zum 31.12.2024

Category Region 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
Venture & ” 3 :
Capital ' |
= wrsv [N vo NN o2 14.9%
Buyout
- 13.4% 15.8% 14.9% 14.8%
E 17.4% 16.8% 18.7% 15.3%

Quelle & Anmerkungen: INVEST EUROPE - Performance Benchmark 2025, basierend auf Dalen von Cambridge Associates. Renditen basierend auf Eurokursen. USA Daten beinhalten Kanada
Vantura & Growth Canbital ist das arithmatischa Mittal dar baiden Anlacaklassan Vanture Canital und Growth Canital Die idhriichan Soraads lieoan zwischan =1 5% und 3%.

equationcap.com

Private & Confidential
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,Private Debt - Segensbringer oder
Teufelszeug?*

Investorenpanel zur
heil3esten Anlageklasse
des Jahres 2026 fir
deutsche institutionelle
Anleger

Hinneik Breuer Thorsten Wellein
Evonik FANON

Moderation:
Lena Marx, ACM

https://sli.do #2073041 5. Marz 2026



Luxembourg Meeting
for Private Markets Investments

5. MARZ 2026 « LUXEMBURG

VORMITTAG

Resiimee und JEAN=-CLAUDE JUNCKER
SCh I u SSWO rte d eS PROF. DR. SEBASTIAN GEISSEL

IVO SCHMIEDT
Ve ra n Sta Ite rS LUTZ BOXBERGER » PATRICK ARMBRUST

NACHMITTAG

MARTIN SONNEBORN

DR. SOFIA HARRSCHAR « STEFFEN INGIGNOLI
MARCEL MULLER-MARBACH MARK SCHMITZ
HINNERK BREUER « THORSTEN WELLEIN

ABEND

GEY-TOGETHER

MIT FREUNDLICHER UNTERSTUTZUNG VON ACM PRIVATE MARKETS UND DZ PRIVATBANK

DRINKS & FOOD « MUSIC « GOOD VIBES

Fiir institutionelle Anleger kostenfrei

M Od e ratio n A Tickets & Programm unter www.lumpi.lu
Ao
Nic Mdller, ACM- @'L =@
\ | e

MNP ANV - o N

P " Investorenpanel zur heiResten Anlageklasse des

o
« " Furinstitttionelle Anleger kostenfrei 5. Mérz 2026
‘ . N

Luxembourg Meeting
for Private Markets Investments

5. MARZ 2026 - LUXEMBURG

“Neues von der SAA”
Von historischen Daten zu zukunftsorientierten
Analysen

“Aber das mit den Steuern habt lhr im Griff?”
Aktuelles zur Investorenbesteuerung deutscher
institutioneller Anleger

“Also doch lieber alles in Deutschland machen?”
Wird die Standortfrage gerade neu sortiert?

\ b .
< = .. |

“Private Debt - Segensbringer oder Teufelszeug?”

. Jahres 2026 fiir deutsche institutionelle Anleger

" Tickets & Programm unter www.lumpi.lu =
N\ = | -



PARTY | DRINKS | NETWORKING

| A £
ACM DANKE an den|
We own Get-Together

Private Markets Sponsor

I P i https://sli.do #2073041 5. Mirz 2026



SAVE THE DATE:
18. FEBRUAR 2027

LUXEMBOURG
MEETING FOR PRIVATE MARKETS INVESTMENTS

ACM We own X SPUERKEESS

Private Markets

° i ttttt ://sli.do #2073041 5. Mirz 2026
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