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Lagebericht

Organisatorische und rechtliche Struktur der Gesellschaft

Die Boerse Stuttgart Commodities GmbH (BSCom) mit Sitz in Stuttgart begibt Inhaberschuldverschrei-
bungen, die sie zur Lieferung von physischem Gold und/oder zur Zahlung eines Geldbetrags in Ab-
hangigkeit von der Wertentwicklung des jeweiligen Edelmetalls verpflichten.

Seit mehreren Jahren bietet die Gesellschaft drei etablierte Exchange Traded Commodities (ETCs)
mit Gold als Basiswert an. Diese Produkte werden borsentaglich im Freiverkehr der Borse Stuttgart
gehandelt. Im Berichtszeitraum erfolgte die Neuemission von zwei weiteren Produkten, die Uber den
organisierten Markt, unter anderem an der Borse Stuttgart, als auch im Freiverkehr zum Handel zu-
gelassen sind.

Samtliche Anteile an der BSCom werden von der Boerse Stuttgart GmbH (BSG) gehalten. Die BSG
ist eine 100 %-ige Tochtergesellschaft der Vereinigung Baden-Wurttembergische Wertpapierborse
e.V. (Vereinigung).

Die organisatorische und rechtliche Einbettung der BSCom in den BSG-Konzern wird in folgendem
Schaubild dargestellt.

Boerse Stutigart GmbH, Stuttgart

EUWAX Aktiengesellschaft, Nordic Growth Market NGM AB,
Stuttgart Stockholm

Boerse Stuttgart cats GmbH, .
Stuttgart BX Swiss AG, Bern

Boerse Stuttgart

Commodities GmbH,
Stuttgart

Abbildung 1: Konzernstruktur des Boerse Stuttgart GmbH-Konzerns zum 31.12.2025

Der BSG-Konzern ist Teil der Boerse Stuttgart Group'. Die Boerse Stuttgart Group ist die sechstgroRte
Bdrsengruppe in Europa mit strategischen Standbeinen im Kapitalmarktgeschaft sowie im Digital- und
Kryptogeschéft.

' Die Boerse Stuttgart Group umfasst neben dem BSG-Konzern den Konzern der Boerse Stuttgart Digital Holding GmbH mit den
Gesellschaften Boerse Stuttgart Digital Holding GmbH, Boerse Stuttgart Digital Broker GmbH, Boerse Stuttgart Digital Custody
GmbH, Boerse Stuttgart Digital Exchange GmbH und Boerse Stuttgart Digital Spain S.L. Darliber hinaus gehoéren der Seturion
GmbH-Konzern mit der Seturion GmbH und der BX Digital AG, die Vereinigung sowie die Baden-Wirttembergische Wertpapier-
bérse GmbH und die Baden-Wirttembergische Wertpapierborse ASR zur Boerse Stuttgart Group.
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Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Die gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen Rahmenbedingungen stellten sich im Jahr
2025 erfreulich dar. Das wirtschaftliche Umfeld in Europa erwies sich als robust, die Kapitalmarkte
zeigten mit einer hohen Volatilitdt eine gute Performance Uber alle Assetklassen hinweg und die Zahl
der Aktionare in Deutschland erreichte einen neuen Hochststand.

Das europaische Wirtschaftsumfeld zeigte sich trotz schwieriger Rahmenbedingungen, wie die
schwelenden Handelskonflikte und die geopolitischen Krisen, widerstandsfahig. So betrug das
Wachstum des EU-Wirtschaftsraums im Jahr 2025 1,5 % und lag damit Gber dem Wachstum des
Jahres 2024. Die Grinde fir das Wirtschaftswachstum lagen insbesondere in der Stabilisierung des
privaten Konsums, den fiskalpolitischen Impulsen und 6ffentlichen Investments sowie an den Entwick-
lungen im Handelskonflikt zwischen den USA und der EU.

Einen positiven Einfluss auf den privaten Konsum hatte die Inflationsentwicklung. Die Inflationsrate
lag in der EU im Jahresverlauf stabil bei knapp Gber 2 % und erreichte im Dezember 2025 das ange-
strebte 2 %-Inflationsziel. Neben der moderaten Inflation trug auch der robuste Arbeitsmarkt zur Sta-
bilisierung des privaten Konsums bei.

Die EZB konnte bedingt durch die moderate Inflation fiskalische Anreize setzen, indem sie die Zinsen
im Jahresverlauf senkte und den Einlagezins Ende 2025 bei 2,0 % stabil hielt. Fir weitere Impulse
sorgten die staatlichen Prioritaten in der EU, die insbesondere mit Investitionen in Verteidigung und
erneuerbare Energien das Wirtschaftswachstum positiv beeinflussten.

Eine der pragendsten Faktoren flrr die europaische Wirtschaft im Jahr 2025 war der Handelskonflikt
mit den USA. Die anfangliche Unsicherheit und die spater folgenden konkreten ZolimalRnahmen der
US-Administration unter Donald Trump fuihrten zu einer volatilen Exportentwicklung und zwangen die
EU zu strategischen Gegenmaflinahmen. Dabei waren zwei wesentliche Effekte erkennbar. In der
ersten Jahreshalfte 2025 kam es zu einem kinstlichen Exportboom, da europaische Unternehmen
versuchten, Waren noch vor Inkrafttreten der angekindigten Zélle in die USA zu verschiffen (,Front-
loading“-Effekt). Das Mitte August erzielte Abkommen, das einen Standardzollsatz von 15,0 % fur die
meisten Waren festlegte, schaffte Klarheit und trug damit zu einer Beruhigung bei, markierte aber
dennoch eine deutliche Verschlechterung der Handelsbedingungen gegentiber den Vorjahren. Im
Februar 2026 erklarte der Oberste Gerichtshof der USA die verhangten Zélle fur unzulassig. Die EU-
Kommission priift derzeit das Urteil.

In Deutschland stieg das Wirtschaftswachstum gegeniiber dem Vorjahr nur leicht um 0,2 %. Zwar
schaffte es Deutschland nach zwei Jahren in der Rezession wieder, ein leichtes Wachstum zu erzie-
len, lag damit aber deutlich unter dem Durchschnittsniveau in der EU.

An den Kapitalmarkten war das Jahr 2025 von einer ungewdhnlichen Dynamik gepragt. Die grof3en
Indizes DAX, Euro Stoxx 50, S&P 500 und Nikkei 225 legten allesamt gegenliber ihrem Jahresaus-
gangshiveau zu. Insbesondere stiegen der Nikkei 225 mit 26,2 % und der DAX mit 23,0 % seit Jah-
resbeginn kraftig. Der S&P 500 und der Euro Stoxx 50 wiesen mit 16,4 % bzw. 14,1 % ebenfalls einen
beachtlichen Performanceanstieg auf.

Trotz massiver geopolitischer Turbulenzen und eines Zoll-Schocks im Fruhjahr schlossen die meisten
Anlageklassen das Jahr mit einer sehr guten Performance ab. Bei Aktien wies der global gestreute
MSCI World eine Performance von 19,5 % auf. Auffallig war, dass europaische Titel US-Werte out-
performt haben. Die Griinde hierfir lagen insbesondere im schwachen US-Dollar, dessen Abwertung
vorangetrieben wurde durch die aggressiveren Zinslockerung der EU und die politischen Unsicherhei-
ten in den USA. Auch der Anleihenmarkt entwickelte sich positiv. MaRgeblich getrieben durch die
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Zinssenkungen der EZB und der FED gewannen Anleihen im Jahr 2025 ihre Rolle als Stabilitatsanker
und Renditequelle zurtick.

Die Volatilitat an den Kapitalmarkten war im Jahr 2025 — bedingt durch die geopolitischen Turbulenzen
und den Zoll-Schock im April — sehr hoch. Der Volatilitdtsindex, gemessen durch den VDAX-NEW,
durchlief im Jahr 2025 eine extreme Entwicklung mit einem massiven Ausschlag im Frihjahr. Uber
weite Strecken des Jahres bewegte sich der VDAX-NEW in einem moderaten Bereich zwischen 14
und 26 Punkten. Im April 2025 erreichte der VDAX-NEW allerdings nach Berichten tiber massive Zoll-
ankiindigungen einen Spitzenwert von 39,66 Punkten. Zum Jahresende beruhigten sich die Markte
wieder.

Besonders gut verlief das Jahr 2025 fiir Edelmetalle, indem sowohl Gold als auch Silber neue Rekord-
marken setzten und die starksten jahrlichen Zuwachse seit Uber 45 Jahren verzeichneten. Nach einem
bereits starken Anstieg des Goldpreises um 27,3 % im Jahr 2024 auf 2.625,27 USD je Feinunze stieg
die Notierung im Jahresverlauf 2025 um 64,4 % und konnte das Jahr 2025 mit 4.315,09 USD je Fein-
unze abschlieen. Zwischenzeitlich erreichte der Goldkurs am 22. April 2025 mit 3.430,05 USD je
Feinunze ein Hoch und zeigte dann eine Seitwartsbewegung, bevor er weiter stieg. Nach einem neuen
Hoch am 17. Oktober 2025 kam es zu einer kurzen Korrektur des Goldpreises, bevor er dann mit
4.549,77 USD am 26. Dezember 2025 sein Jahreshoch erreichte. Grund fir die Korrektur im Oktober
waren vor allem die Entspannung im Handelskonflikt zwischen den USA und China und Gewinnmit-
nahmen. Die globale Goldnachfrage belief sich im Jahr 2025 auf 4.999,4 Tonnen und stieg damit um
8,0 % zum Vorjahr an. Durch den stark gestiegenen Goldpreis Uberholte die Goldnachfrage aus dem
Investmentbereich (2025: 2.175,3 Tonnen) erstmals die Nachfrage aus der Schmuckherstellung
(2025: 1.638,0 Tonnen). Die wichtigsten Treiber des Preises und der Nachfrage waren im Geschafts-
jahr die bereits erwahnten geopolitischen Unsicherheiten, die US-Handelspolitik, die Zukaufe durch
die Zentralbanken und die global hohe Staatsverschuldung. Zudem fuhrte die hohe Staatsverschul-
dung der USA zusammen mit Sorgen um die Unabhangigkeit der FED zu verstarkten Umschichtungen
von US-Dollar in Gold.

Die Bestande der mit physischem Gold hinterlegten Exchange Traded Funds (ETFs) und ETCs welt-
weit stiegen im Jahresverlauf 2025 um 24,8 % auf 4.024,5 Tonnen am 31. Dezember 2025 an, nach-
dem sie im Jahr 2024 stagnierten, in Europa sogar ricklaufig waren. Zusatzlich getrieben durch den
gestiegenen Goldpreis wuchs das verwaltete Vermdgen der physisch hinterlegten Gold-ETFs und -
ETCs global bis Ende Dezember 2025 um 106,2 % auf 558,7 Mrd. USD. Der Grofteil der Zuflisse in
diese Produkte entfiele auf Nordamerika, aber auch in Asien und in Europa konnten die Gold-ETFs
und -ETCs kumuliert hohe Zufllisse verzeichnen.

Wettbewerb

In der EU werden diverse physisch hinterlegte Gold-ETCs angeboten. Dies fihrt zu einem kompetiti-
ven Umfeld, in dem sich die einzelnen Produkte insbesondere durch die Kostenstruktur, den Anteil
der physischen Golddeckung, der Auslieferbarkeit und der Domizilierung voneinander unterscheiden.
Zudem gibt es auch einige Gold-ETCs, die Uber Wahrungshedges verfiigen.

Die BSCom konnte sich mit den ETCs EUWAX Gold |, EUWAX Gold Il und dem Kooperationsprodukt
boerse.de Gold durch die Auslieferbarkeit des Goldes und den Verzicht auf laufende Kosten im Markt
etablieren. Um ihr Angebot zu erweitern und neue Kundengruppen zu erschlieen, hat die BSCom im
Mai 2025 die zwei neuen ETCs EUWAX Gold Core und EUWAX Gold Traceable emittiert. Diese
neuen Gold-Produkte verfligen insbesondere iber eine andere Ausgestaltung der Emissionsbedin-
gungen als die drei bereits bestehenden und kdnnen dadurch zusatzliche Kundengruppen und Markt-
potentiale erschlieen. So fallen bei den ETCs EUWAX Gold Core und EUWAX Gold Traceable bei-
spielsweise laufende Kosten an, daflr ist der Spread, die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis,
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geringer und sie sind im regulierten Markt handelbar. Im Gegensatz dazu entstehen Anlegern durch
die drei alteren Produkte EUWAX Gold |, EUWAX Gold Il und boerse.de Gold von Seiten des Emit-
tenten keine laufenden Kosten und sie sind im weniger regulierten Freiverkehr handelbar. Alle Gold-
ETCs der BSCom haben gemeinsam, dass sie auslieferbar und in Deutschland domiziliert sind. Zu-
sammen mit den unterschiedlichen Gebuhrenstrukturen sorgt dies fur eine Differenzierung gegeniber
Wettbewerbsprodukten. Dank dieser Differenzierung wuchs der Bestand der BSCom-ETCs im Jahr
2025 um insgesamt 24,4 % und verzeichnete somit ein signifikant hoheres Wachstum als die europa-
ischen Gold-ETFs und -ETCs insgesamt, deren Bestand nur um 10,2 % wuchs. Auch fir den zuk(nf-
tigen Wettbewerb sieht sich die BSCom mit ihren Goldprodukten gut aufgestellit.

Geschaftsverlauf

Die BSCom ermdglicht privaten und institutionellen Investoren den Erwerb von ETCs mit der Ver-
pflichtung zur Lieferung von Edelmetallen und/oder zur Zahlung eines Geldbetrags in einem regulier-
ten Marktumfeld. Dabei stellt sie die physische Besicherung der Edelmetalle sowie die Auslieferung
der Edelmetallbestédnde an Anleger sicher. Der Geschéftsverlauf der BSCom hangt mafigeblich vom
Interesse an Edelmetallinvestments sowie von der Preisentwicklung an den internationalen Rohstoff-
markten ab.

Der Bestand an ausgegebenen Inhaberschuldverschreibungen stieg im Jahr 2025 im Vergleich zum
Vorjahr insgesamt um 23,2 % auf 2,2 Mrd. €. Der Grof3teil des Zuwachses resultiert aus dem Produkt
EUWAX Gold Il. Da die neuen Gold-ETCs EUWAX Gold Core und EUWAX Gold Traceable erst im
Mai 2025 emittiert wurden, haben sie nur einen kleinen Teil zum Anstieg beigetragen. Insgesamt be-
tragt der Marktwert der begebenen Inhaberschuldverschreibungen 4,6 Mrd. € (Vj. 2,5 Mrd. €).

Ertragslage

Im Geschéftsjahr 2025 erzielte die BSCom ein Ergebnis vor Steuern in Héhe von 5,1 Mio. € (V.
1,5 Mio. €). Die Ertrags- und Ergebnisentwicklung der Gesellschaft lag damit iber dem Vorjahresni-
veau.

Gegenuber dem Vorjahreszeitraum sind die Gesamtertrage um 8,2 Mio. € auf 12,9 Mio. € gestiegen.
Groliter Ertragstreiber der Gesellschaft ist der Spread aus der Emission der Inhaberschuldverschrei-
bungen, der aufgrund der Zunahme des Emissionsvolumens um 4,5 Mio. € auf 8,5 Mio. € angewach-
sen ist. Die sonstigen betrieblichen Ertrage erhdhten sich um 2,8 Mio. € auf 2,9 Mio. €, hauptséachlich
aufgrund von Ertrdgen aus der Stichtagsbewertung der physischen Goldbestande in Hoéhe von
2,4 Mio. € (Vj. 0,0 Mio. €), welche jedoch durch korrespondierende Aufwendungen aus der Stichtags-
bewertung kompensiert werden.

Die Gesamtaufwendungen (7,8 Mio. €; Vj. 3,3 Mio. €) der Gesellschaft lagen im Berichtszeitraum tber
dem Vorjahresniveau und werden im Wesentlichen von den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
(6,6 Mio. €; Vj. 2,5 Mio. €) bestimmt. Diese nahmen vor allem durch Aufwendungen aus der Stich-
tagsbewertung der Inhaberschuldverschreibungen (2,4 Mio. €; Vj. 0,0 Mio. €) sowie hoheren Kosten
fur die Verwahrung der physischen Goldbestande infolge des gestiegenen Emissionsvolumens
(1,8 Mio. €; Vj. 1,1 Mio. €) zu.

Internes Steuerungssystem

Die internen Steuerungsgréfien, die der Quantifizierung der strategischen Ziele sowie der wertorien-
tierten Unternehmensfihrung dienen, wurden primar anhand der finanziellen Leistungsindikatoren Er-
tragskraft, Wirtschaftlichkeit sowie Nachhaltigkeit definiert. Entwickelt wurde das System auf Ebene
der Boerse Stuttgart Group. Das Steuerungssystem wird, soweit anwendbar, auch fir die Steuerung
der BSCom herangezogen.
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Im Mittelpunkt der Kriterien Ertragskraft und Wirtschaftlichkeit steht die Sicherstellung eines unterneh-
merisch erfolgreichen Betriebs unter Berlicksichtigung der Ressourcennutzung. Dazu werden die
Kennzahlen Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit sowie EBT-Marge? herangezogen. Im Ge-
schaftsjahr 2025 erhohte sich das Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit auf 5,1 Mio. € (V.
1,5 Mio. €). Da die Gesamtertrage ebenfalls zunahmen, stieg die EBT-Marge auf 39 % und lag damit
Uber dem Vorjahresniveau (31 %).

Das Kriterium der Nachhaltigkeit bzw. der nachhaltigen Profitabilitat wird anhand von Rentabilitats-
kennziffern gemessen. Dazu werden die Kennzahlen Eigenkapitalrentabilitat vor Steuern® und Ge-
samtkapitalrentabilitat vor Steuern* herangezogen. Aufgrund der Ergebniszunahme haben sich so-
wohl die Eigenkapitalrentabilitat vor Steuern (175 %; Vj. 125 %) als auch die Gesamtkapitalrentabilitat
vor Steuern (25 %; Vj. 11 %) im Berichtszeitraum erhoht.

Vermogenslage
Zum 31.12.2025 belauft sich die Bilanzsumme der Gesellschaft auf 2.239,3 Mio. € (Vj. 1.480,9 Mio. €).

Die in den sonstigen Vermogensgegenstanden ausgewiesenen Goldbestande inkl. der Anspriiche auf
noch zu erfolgende Goldlieferungen (2.201,4 Mio. €; Vj. 1.467,0 Mio. €) respektive die begebenen In-
haberschuldverschreibungen (2.211,7 Mio. €; Vj. 1.467,0 Mio. €) dominieren die Aktiv- bzw. Passiv-
seite der Bilanz. Im Posten Forderungen gegen verbundene Unternehmen ist ein Darlehen an die
Vereinigung in H6he von 7,5 Mio. € (Vj. 7,5 Mio. €) nebst Zinsansprichen (0,2 Mio. €; Vj. 0,3 Mio. €)
enthalten.

Der Posten Wertpapiere des Anlagevermdgens beinhaltet Anteilsscheine an einem Spezialfonds zur
langfristigen Kapitalanlage in Hoéhe von 13,0 Mio. €, die im Geschéftsjahr erworben wurden. Zum Bi-
lanzstichtag stiegen die Guthaben bei Kreditinstituten auf 14,8 Mio. € (Vj. 3,1 Mio. €) und werden vor-
wiegend fur den Erwerb weiterer Goldbestéande verwendet.

Das Eigenkapital erhéhte sich auf 4,3 Mio. € (Vj. 1,6 Mio. €), hauptsachlich durch den Jahresiber-
schuss des Geschéftsjahres in Héhe von 3,5 Mio. €. Aus dem Jahresuberschuss des Vorjahres in
Hohe von 1,1 Mio. € wurden per Gesellschafterbeschluss 0,3 Mio. € in die andere Gewinnrlcklagen
eingestellt sowie 0,8 Mio. € an die Gesellschafterin ausgeschuttet.

Neben Steuerrtickstellungen (1,2 Mio. €; Vj. 0,0 Mio. €) hat die Gesellschaft sonstige Riickstellungen
in H6he von 1,1 Mio. € (Vj. 0,7 Mio. €) gebildet, die hauptsachlich infolge von zum Bilanzstichtag ho-
heren ausstehenden Rechnungen gestiegen sind.

In den sonstigen Verbindlichkeiten in Héhe von 2,9 Mio. € (Vj. 0,0 Mio. €) sind im Wesentlichen An-
spruche eines Geschéftspartners auf die Lieferung von Gold (2,1 Mio. €) enthalten.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten beinhaltet Einnahmen, welche als Ertrage in spateren
Rechnungsperioden zu berucksichtigen sind und nahm im Berichtszeitraum bedingt um das gestie-
gene Emissionsvolumen um 8,9 Mio.€ auf 18,1 Mio. € zu.

Finanzlage
Der Finanzmittelfonds® betragt zum Stichtag 31.12.2025 14,8 Mio. € (Vj. 3,1 Mio. €).

Der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit belief sich im Berichtsjahr auf +25,2 Mio. € (V.
+1,6 Mio. €). Neben dem darin enthaltenen Jahresliberschuss (3,5 Mio. €; Vj. 1,1 Mio. €) resultiert der

2 Berechnung der EBT-Marge: Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit in % zu den Ertragen.

3 Berechnung der Eigenkapitalrentabilitét vor Steuern: Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit in % zum durchschnittlichen Eigen-
kapital.

4 Berechnung der Gesamtkapitalrentabilitét vor Steuern: Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit in % zum durchschnittlichen wirt-
schaftlichen Gesamtkapital, Wirtschaftliches Gesamtkapital: Bilanzsumme — Anleihen.

5 Finanzmittelfonds: Zahlungsmittel (t&glich fallige Sichteinlagen).
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Anstieg im Wesentlichen aus einem Uberproportionalen Zuwachs der Verbindlichkeiten sowie anderer
Passiva aus der laufenden Geschaftstatigkeit. Ursachlich hierflr sind insbesondere zum Stichtag be-
stehende schwebende Geschafte aus der Beschaffung von Gold, welche auf der Aktivseite der Bilanz
noch keine Berlcksichtigung gefunden haben, wohingegen die Emission der entsprechenden Inha-
berschuldverschreibungen bereits passiviert wurde (13,2 Mio. €; Vj 0,0 Mio. €). Ferner erhdhte sich
der passive Rechnungsabgrenzungsposten aufgrund abzugrenzender Einnahmen um 8,9 Mio. € (V.
0,5 Mio. €)

Aus der Investitionstatigkeit sind in der Berichtsperiode 13,0 Mio. € (Vj. 0,0 Mio. €) fir den Erwerb von
Wertpapieren des Anlagevermoégens abgeflossen, wahrend Zinszahlungen in Hohe von +0,4 Mio. €
(Vj. +0,2 Mio. €) vereinnahmt wurden.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit belauft sich auf -0,8 Mio. € (Vj. -0,3 Mio. €) und enthalt
hauptsachlich die Gewinnausschittung fir das Geschaftsjahr 2024 an die BSG.

Die Kapitalstruktur der BSCom wird weiterhin von den begebenen Inhaberschuldverschreibungen ge-
pragt.

Resumee Geschaftslage 2025

Die BSCom profitierte im Geschaftsjahr von der Dynamik des Marktumfelds und der anhaltend hohen
Nachfrage der Anleger nach physischem Gold. Sie konnte im Vergleich zum Vorjahr die Goldbestande
ihrer bestehenden ETCs erhéhen und die beiden neuen ETCs im Markt platzieren.

Die Uberproportionalen Ertragszuwéachse aufgrund der Goldpreisentwicklung fihrten zu einem deut-
lich gesteigerten Jahresgewinn gegenlber dem Vorjahr.

Die Geschéftsleitung der BSCom beurteilt das Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr positiv, ist mit der
Geschaftsentwicklung zufrieden und erachtet die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage im aktuellen
Umfeld als gut.

Risikobericht

Der nachfolgende Risikobericht beschreibt das Risikomanagementsystem der BSCom sowie die ak-
tuellen Risikoschwerpunkte. Das Risikomanagementsystem der BSCom ist eingebettet in das lber-
greifende Risikomanagementsystem der Boerse Stuttgart Group. Im Hinblick auf mdgliche zukiinftige
Chancen wird auf das Kapitel ,Prognosebericht verwiesen. Aufgrund der Geschaftstatigkeit der Ge-
sellschaft sind die Chancen, die sich im Wesentlichen aus positiven Marktentwicklungen und aus fir
das Geschaftsmodell positiven regulatorischen Entwicklungen ergeben, nicht in das Risikomanage-
mentsystem einbezogen.

Das Risikomanagementsystem

Die Gesamtverantwortung flir ein funktionierendes gruppenweites Risikomanagementsystem inner-
halb der Boerse Stuttgart Group tragt der Vorstand der Vereinigung als Uibergeordnetes Unternehmen.
Mit der operativen Umsetzung, der Einrichtung und dem Betrieb ist die Abteilung Group Risk Manage-
ment & Regulatory Reporting beauftragt, welche ebenfalls in der Vereinigung verortet ist. Das Risiko-
managementsystem ist als Summe aller betrieblichen Regelungen, Prozesse und Methoden zu ver-
stehen und dient der Unternehmung bei der Steuerung ihrer Risiken. Die Ubergeordnete Zielsetzung
der Risikostrategie ist die langfristige Sicherstellung der Uberlebensfahigkeit der Unternehmung. Das
Risikomanagementsystem wird durch die Interne Revision regelmafig gepruft.

Das Risikomanagement der BSCom entspricht dem Risikomanagementsystem, welches auf Grup-
penebene umgesetzt wird.
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Risikostrategie

Die Geschaftsleitung der BSCom erarbeitet eine aus der Geschaftsstrategie abgeleitete Risikostrate-
gie flr das Geschéftsjahr, die auch die Finanzplanung beriicksichtigt. Hierbei legt die Geschaftsleitung
auf Basis der grundsatzlichen Risikoeinstellung der Boerse Stuttgart Group und der BSCom den Ri-
sikoappetit und die damit einhergehende Risikolimitierung der Risikotragfahigkeit fest und leitet dar-
aus Zielvorgaben fir die Geschaftsbereiche ab. Der Planungsprozess beriicksichtigt die gesamte
Gruppe. Der Prozess unterliegt naturgemaf den Risiken fehlerhafter Zukunftsannahmen, die allen
Planungsprozessen zu eigen sind.

Risikomanagementprozesse

Es existieren standardisierte Methoden und Verfahren fiir alle wesentlichen Risikoarten, die es den
Geschaftsbereichen erlauben, Risiken zu erkennen und nach einheitlichen Standards zu bewerten.
Die Risikoowner verantworten die Risikosteuerung der ihnen zugewiesenen Risiken und sollen diese,
basierend auf der durch die Geschaftsleitungen vorgegebenen Risikostrategie, managen. Das Group
Risk Management & Regulatory Reporting hat neben der Methodenhoheit die Aufgabe, den Risiko-
managementprozess zu begleiten und zu beurteilen sowie die Umsetzung beschlossener MaRnah-
men nachzuhalten.

Die Risikomanagementprozesse und -methoden der BSCom zur Quantifizierung von Risiken, die da-
bei eingesetzten Anwendungen und die Prozessablaufe folgen denen der Boerse Stuttgart Group.

Governance

Unabhangig von der Behandlung spezifischer Risiken bestehen Governance-Elemente, die allgemein
dazu beitragen, die von den Geschéftsleitungen gewlinschte Steuerung und Uberwachung sicherzu-
stellen. So existieren klare Verantwortlichkeitsregelungen fir jedes einzelne Risiko. Es existiert eine
Funktionstrennung zwischen Risikosteuerung und -lberwachung. Ein Risikohandbuch legt die im Ri-
sikomanagement zur Anwendung kommenden branchenublichen Prozesse und Methoden unter Be-
ricksichtigung gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Standards verbindlich fest. Die im Unternehmen
existierenden Prozesse werden risikoorientiert so ausgestaltet, dass Risiken soweit moglich reduziert
oder vermieden werden.

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem bezogen auf den Rechnungsle-
gungsprozess gemal § 289 Abs. 4 HGB

Die Geschéftsfiihrung der BSCom tragt die Gesamtverantwortung fir das interne Kontroll- und Risi-
komanagementsystem in der Gesellschaft. Uber eine fest definierte Fiihrungs- und Berichtsorganisa-
tion sind alle Bereiche eingebunden. Bei der Gesellschaft sind nachfolgend beschriebene Strukturen
und Prozesse implementiert. Durch Funktionstrennungen wird sichergestellt, dass miteinander nicht
vereinbare Tatigkeiten personell oder funktionell voneinander getrennt sind. Kontrollhandlungen, wie
beispielsweise das Vier-Augenprinzip, kommen zum Einsatz. Interne Sicherungsmaflnahmen (z.B.
Vergabe von Zugriffsberechtigungen) dienen dem Schutz vor unberechtigtem Zugriff. Die Grundsatze,
die Aufbau- und Ablauforganisation sowie die Prozesse des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontroll- und Risikomanagementsystems sind in Arbeitsanweisungen und Prozessbeschreibungen
niedergelegt, die in regelmaRigen Abstanden an aktuelle externe und interne Entwicklungen ange-
passt werden. Die Interne Revision Uberwacht die Einhaltung dieser Regelungen.

Risikoreporting

Das Group Risk Management & Regulatory Reporting berichtet regelmaRig an die Geschaftsleitungen
und die Risikomanager Uber die aktuelle Risikosituation. Erganzt wird das Berichtswesen durch eine
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anlassbezogene, aullerhalb der regularen Berichtszyklen liegende, Ad hoc-Berichterstattung an die
Geschéftsleitungen, sofern dies geboten erscheint.

Die Risikosteuerung erfolgt aus einer 6konomischen Sicht. Die Risikotragfahigkeitsberechnung aus
der 6konomischen Sicht erfolgt in Ausblick auf die wirtschaftliche Uberlebensfahigkeit. Hierbei wird
die Angemessenheit der Kapitalausstattung gesteuert. Der Betrachtungshorizont betragt ein Jahr und
zur Quantifizierung der Risiken wird ein Konfidenzniveau von 99,9 % angesetzt.

Risikoberichterstattung

Der Geschaftszweck der BSCom umfasst die Ausgabe von Schuldverschreibungen, welche die Ge-
sellschaft zur Lieferung von Edelmetallen verpflichten. Darliber hinaus ist die Gesellschaft berechtigt,
Inhaberschuldverschreibungen zu begeben, die sie verpflichten, physisches Gold zu liefern und/oder
einen Geldbetrag zu zahlen, dessen Héhe von der Wertentwicklung des jeweiligen Edelmetalls ab-
hangt. Hieraus resultieren vollumfanglich die Adressenausfallrisiken sowie die operationellen und stra-
tegischen Risiken der BSCom. Die Einzelheiten werden in den Unterkapiteln der Risikoarten beschrie-
ben. Dies gilt insbesondere fir die Darstellung von Art und Umfang sowie der Notwendigkeit des Ein-
gehens von Risiken und der Risikosteuerung.

Die Risikoarten

Nachfolgend werden die relevanten Risikoarten erlautert. In Abbildung 2 ist eine Ubersicht der auf die
jeweiligen Risikoarten entfallenden Value-at-Risk dargestellt, die sich aufgrund einer einheitlichen Be-
wertungsmethodik ergeben. Die Betrachtung der Risikosituation der 6konomischen Perspektive er-
folgt dabei immer auf Basis des verbleibenden Risikos nach bestehenden Risikobegrenzungsmal}-
nahmen (Nettobetrachtung).

Marktpreisrisiken

Unter Marktpreisrisiken werden potenzielle Verluste aufgrund von nachteiligen Veranderungen der
Marktpreise oder der preisbeeinflussenden Parameter verstanden. Dies beinhaltet Zinsadnderungsri-
siken, Wahrungsrisiken, Aktien- und Fondsrisiken, Edelmetallrisiken, Optionsrisiken, Credit Valuation
Adjustment (CVA-) Risiken, Credit Spread Risiken, Rohwarenrisiken, Handelsbuchrisiken sowie Kryp-
towahrungsrisiken.

Die BSCom weist aufgrund kurzzeitig gehaltener kleiner Goldpositionen ein im Verhaltnis zur Kapita-
lisierung der Gesellschaft vertretbares Marktpreisrisiko aus. Dies entsteht durch die Auszahlungssys-
tematik der Verwaltungskosten der Produkte EUWAX Gold Core sowie EUWAX Gold Traceable.
Durch einen regelmafigen Abbau des Bestandes durch VerduRerung der Bestande bestehen die
Marktpreisrisiken nur fir maximal 30 Tage.

Es erfolgt eine laufende Bewertung aller Risikopositionen in Form eines durch eine Monte-Carlo-Si-
mulation generierten, risikofaktorgestitzten Value-at-Risk mit einem Konfidenzniveau von 99,9 % und
einer Haltedauer von 10 Handelstagen. Dieser Value-at-Risk dient zur operativen Risikosteuerung.

Fur die Berechnung der Risikotragfahigkeit wird mittels statistischer Verfahren eine Anpassung der
Wirkungsdauern auf den Betrachtungszeitraum von einem Jahr vorgenommen.

Adressenausfallrisiken

Unter Adressenausfallrisiken sind potenzielle Verluste oder entgangene Gewinne aufgrund des Aus-
falls oder einer Bonitatsverschlechterung eines Geschaftspartners zu verstehen. Die Adressenausfall-
risiken beziehen sich Uberwiegend auf gehaltene Cash-Bestande auf laufenden Konten bei Partner-
banken.
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Grundsatzlich unterliegt die BSCom aus ihrer Geschéaftstatigkeit heraus nur geringen Adressenaus-
fallrisiken. Diese ergeben sich im Wesentlichen aus sonstigen Ausfallrisiken (Kreditrisiken) aus Kon-
tokorrentbeziehungen und gruppeninternen Ausleihungen

Es erfolgt eine laufende Bewertung der Adressenausfallrisikopositionen in Form eines Value-at-Risk
mit einem Konfidenzniveau von 99,9 %, der mit dem Gordy-Verfahren nach Art. 153 CRR (Capital
Requirements Regulation) auf der Basis ratingbasierter Ausfallraten (Probability of Default, PD) und
ebenfalls ratingabhangigen Ausfallquoten (Loss given Default, LGD) berechnet wird.

Fir die operative Risikosteuerung wird ein Betrachtungszeitraum von einem Jahr zu Grunde gelegt.
Fir die Berechnung der Risikotragfahigkeit wird ebenfalls ein Betrachtungszeitraum von einem Jahr
zu Grunde gelegt.

Die operative Steuerung der Risiken erfolgt erganzend Uber ein Kreditlimit-System und unterliegt
dadurch einer laufenden elektronischen Uberwachung.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken kénnen fiir die Unternehmung in zweifacher Hinsicht bestehen. Einerseits als ope-
ratives Liquiditatsrisiko (Risiken im Zusammenhang mit der operativen Allokation von Liquiditatsbe-
stédnden), andererseits als strategisches Liquiditatsrisiko (Allokation der verfligbaren Liquiditat inner-
halb der Boerse Stuttgart Group).

Die eigene Liquiditatslage der Gesellschaft ist konstant gut. Es bestehen laufend ausreichend hohe
Barmittelbestande. Veranderungen werden auch fir das kommende Geschaftsjahr nicht erwartet, so
dass beide Erscheinungsformen fur die BSCom nur von untergeordneter Bedeutung sind.

Dennoch erfolgt eine fortlaufende Uberwachung der Finanzsituation der Gruppe im Hinblick auf die
Auspragung aufsichtsrechtlicher Kennziffern und wesentlicher Gruppenkennzahlen wie Finanzmittel-
bestand und Risk Adjusted Net Cash, damit die friihzeitige Feststellung von Liquiditadtsengpassen und
die rechtzeitige Einleitung von Gegenmalnahmen gewahrleistet bleiben. Fir die BSCom wird eine
vereinfachte Uberwachung der Finanzsituation vorgenommen, indem die Cash-Besténde auf den lau-
fenden Konten bei den Partnerbanken taglich iberwacht werden.

Operationelle und strategische Risiken

Unter operationellen Risiken versteht die BCom in Anlehnung an Basel Il mégliche Verluste, die auf-
grund der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen und Systemen
oder in der Folge externer Ereignisse eintreten. Weiterhin zahlen auch Reputationsrisiken und strate-
gische Risiken zu dieser Risikokategorie. ESG-Risiken werden als Risikotreiber und nicht als geson-
derte Risikoart betrachtet.

Als Enkelgesellschaft der Vereinigung und auch von einer Vielzahl von Auslagerungsverhaltnissen
strahlen Risiken von Konzern- und Schwestergesellschaften oftmals auf die BSCom aus. Insofern
kann die Betroffenheit durch die im Folgenden genannten Risiken auch mittelbar bestehen.

Zur Quantifizierung der operationellen und strategischen Risiken verwendet die BSCom ebenfalls ein
auf eine Monte-Carlo-Simulation gestiitztes Value-at-Risk-Konzept mit einem Betrachtungszeitraum
von einem Jahr. Das Konfidenzniveau liegt hier ebenfalls bei 99,9 %. Die Grundlage hierflr sind re-
gelmafige Expertenschatzungen hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeiten, der potenziellen Scha-
denshdhen und Schadensverlaufe.

Die operationellen und strategischen Risiken sind durch akzeptierte Risikotoleranzen durch die Ge-
schaftsflihrung begrenzt und werden durch die vierteljahrliche Risikoberichterstattung tiberwacht.
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Weitere potenzielle Risiken werden (iber zahlreiche aufbau- und ablauforganisatorische Malinahmen
sowie im Rahmen eines laufenden Business Continuity Management (BCM) kontinuierlich bearbeitet.

Beeintrachtigungen der IT-Systeme, z.B. durch Hardware- oder Systemausfalle, kénnen aus Sicht der
BSCom zu unmittelbaren Schaden fiihren. Weiterhin kénnen sich bei Lieferanten und Betreibern von
IT-Systemen Veranderungen ergeben, die umfangreiche Anpassungsmafnahmen erforderlich ma-
chen. Gleichzeitig ist der Produktlebenszyklus aller eingesetzten Systeme laufend zu Gberwachen,
um einen effizienten und sicheren Betrieb sicherzustellen und entsprechende Pflegemallinahmen ein-
zuleiten. Die wesentlichen IT-Systeme der BSCom werden von der BSG gestellt.

Sofern Stérungen oder Angriffe auftreten, werden die Probleme umgehend analysiert und behoben
und sollen dadurch die Sicherheit verbessern. Zahireiche aufbau- und ablauforganisatorische Malf3-
nahmen stellen den fortwahrenden IT-Betrieb sicher.

Prognosegiite (Backtesting)

Bei der Quantifizierung von Risiken anhand eines Value-at-Risk handelt es sich um eine Prognose
von in der Zukunft méglicherweise eintretenden Verlusten. Das Group Risk Management Uberprift fir
alle quantifizierten Risikoarten im Nachgang die Zuverlassigkeit der Prognosen.

Die Uberpriifung geschieht jahrlich mittels dezidierter Validierungskonzepte. Die Ergebnisse werden
in einem Validierungsbericht festgehalten und Optimierungen umgesetzt.

Fir alle Risikoarten gilt, dass bisher noch keine Verluste zu verzeichnen waren, die tiber dem zuvor
ermittelten Value-at-Risk lagen.

Zusammenfassende Risikobeurteilung

Die Risikosituation der BSCom ist in der 6konomischen Perspektive als gut zu bezeichnen. Das zur
Abdeckung der Risiken vorhandene Risikodeckungspotential ist aufgrund der guten Ertragslage lang-
fristig stabil. Die Risikotragfahigkeit der BSCom war im Berichtszeitraum fortwdhrend gegeben. Die
Risikodeckungsmasse lag zum Stichtag bei 1 Mio. €.

120%

100%

80%

40%

20% 0,2%

0,9%
0% -
RISIKODECKUNGSMASSE WERFUGBARE LIMITE LIMITAUSLASTUNG

m RiEikodeckungsmasse Sirategisches Risikko mOperationelles Risike wMarkipreisnsiko = Adressenausfallisiko

Abbildung 2: Risikosituation der BSCom in der 6konomischen Perspektive zum Stichtag
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Die Auslastung der Einzelrisikoarten ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2025 31.12.2024
Gesamtauslastung 36,1 % 38,5 %
Strategische Risiken 0,9 % 28%
Operationelle Risiken 22,3 % 22,7 %
Marktpreisrisiken 0,2 % 0,0 %
Adressenausfallrisiken 12,7 % 13,1 %

Prognosebericht

Der Prognosebericht beschreibt die Entwicklung der BSCom aus Sicht der Geschéftsleitung fir das
Jahr 2026. Diese zukunftsbezogenen Aussagen kénnen mit bekannten oder unbekannten Risiken und
Ungewissheiten verbunden sein. Die tatsachlichen Ergebnisse und Entwicklungen kénnen deshalb
wesentlich von den derzeitig erwarteten abweichen.

Erwartete Entwicklung der wirtschaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedingun-
gen

Die weitere Kapitalmarktentwicklung wird von der Geldpolitik der Zentralbanken, aber auch stark von
der US-Politik abhangen. Das gilt insbesondere in Bezug auf die geopolitischen Ereignisse, wie den
Irankrieg.

Die zukunftigen geopolitischen Ereignisse und die anhaltenden Spannungen sowie die hohe globale
Staatsverschuldung tragen weiterhin zu einer gréReren Unsicherheit auf den globalen Markten bei.
Somit kann es auch im Jahr 2026 kurzfristig zu deutlichen Marktreaktionen kommen. Diese Unsicher-
heiten haben bereits im abgelaufenen Geschéftsjahr den Goldmarkt befliigelt und werden sich vo-
raussichtlich auch im Jahresverlauf 2026 positiv bemerkbar machen. Durch die globalen Unsicherhei-
ten wird erwartet, dass die Bestande der mit physischem Gold hinterlegten ETFs und ETCs weltweit
weiter ansteigen werden. Da zudem davon ausgegangen wird, dass auch Zentralbanken weiter Gold
zukaufen, wird ein steigender Goldpreis erwartet. Allerdings wird der Anstieg voraussichtlich geringer
ausfallen als im Jahr 2025.

Zudem kann es durch die Androhung oder Verhangung von Zollen oder Handelsbeschrankungen zu
kurzfristigen lokalen Engpassen kommen, die den Goldpreis weiter antreiben und auch kurzfristig zu
regionalen Unterschieden fihren kénnen. Der Grund hierfir sind globale Lieferketten und Handelsak-
tivitdten im Goldhandel, die durch zusatzliche Zdlle oder Handelsbeschrankungen gestort werden kén-
nen.

Erwartete Entwicklung der Ertrags- und Finanzlage

Fir das Geschaftsjahr 2026 wird weiterhin eine hohe Dynamik des Marktumfelds sowie eine starke
Nachfrage der Anleger nach Goldprodukten erwartet, jedoch auf einem geringeren Niveau als im Re-
kordjahr 2025.
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Die Geschaftsflihrung der BSCom rechnet daher mit einem Rickgang der Umsatzerlése und somit
der Gesamtertrage® , die jedoch weiterhin deutlich Giber dem langjahrigen Durchschnitt liegen werden.

Die Gesamtaufwendungen® werden leicht tiber dem Vorjahresniveau erwartet, was vor allem auf zu-
nehmende Lagerkosten infolge hdherer Goldbestande zurickzufihren ist.

Insgesamt prognostiziert die Geschaftsfihrung der BSCom ein positives Jahresergebnis Uber dem
Niveau der Jahre 2024 und friiher, jedoch unter dem Rekord-Jahresergebnis des Vorjahres. Folglich
werden sowohl die Eigenkapitalrentabilitat als auch die Gesamtkapitalrentabilitat vor Steuern und die
EBT-Marge unter Vorjahresniveau erwartet.

Fir das Geschéaftsjahr 2026 sind keine Investitionen vorgesehen.

Wesentliche Chancen und Gesamtaussage zur voraussichtlichen Entwicklung der Gesell-
schaft

Die Goldnachfrage wird maf3geblich vom Goldpreis, geopolitischen Entwicklungen und der Zinslage
beeinflusst. Insbesondere geopolitische Unsicherheiten und sinkende Zinsen kénnen die Nachfrage
erhéhen. Im Jahr 2026 dirften der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine und das Verhalten der
USA gegenlber Staaten wie Venezuela, Iran und Grénland weiterhin pragend sein. Dabei kann vor
allem der militéarische Konflikt zwischen den USA, Israel und dem Iran, der am 28. Februar 2026 be-
gann, zu Unsicherheiten flihren, die den Goldpreis beeinflussen. Die BSCom geht aktuell davon aus,
dass hieraus keine wesentlichen negativen Auswirkungen auf die Entwicklung der Vermoégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft im kommenden Geschéaftsjahr erwachsen. Eine Aussage Uber
maogliche mittelfristige negative Auswirkungen auf die Gesellschaft kann derzeit nicht getroffen wer-
den. Dariber hinaus kann die hohe globale Staatsverschuldung und insbesondere die Staatsverschul-
dung in den USA zu weiteren Unsicherheiten flhren, die die Nachfrage nach Gold erhéhen. Zudem
wird erwartet, dass sich die europaische Wirtschaft erholt und im Laufe des Jahres 2026 wachst.
Damit einhergehend dirfte der Goldpreis weiter steigen, wenn auch im geringeren Umfang als im Jahr
2025. Insgesamt wird davon ausgegangen, dass die Gesamtsituation im kommenden Geschéftsjahr
zu weiteren Zuflissen bei den mit physischem Gold hinterlegten ETFs und ETCs flhren wird.

Aus Sicht der Geschaftsflihrung ist die BSCom organisatorisch und finanziell solide aufgestellt, um
ihre Ziele erfolgreich verfolgen zu kénnen.

Sonstige Angaben

Der Jahresabschluss der BSCom zum 31.12.2025 wurde nach den Vorschriften des Handelsgesetz-
buchs unter Beachtung der ergdnzenden Regelungen des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit
beschrankter Haftung erstellt.

Die BSCom unterhélt keine Zweigniederlassung. Angaben ber Beziehungen zu nahestehenden Un-
ternehmen und Personen erfolgen im Anhang der Gesellschaft.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Dieser Bericht enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen basieren auf den gegenwartigen
Erwartungen, Vermutungen und Prognosen der Geschéaftsfiihrung sowie den ihr derzeit verfigbaren
Informationen. Die zukunftsgerichteten Aussagen sind nicht als Garantien der darin genannten zu-
kinftigen Entwicklungen und Ergebnisse zu verstehen. Die zukiinftigen Entwicklungen und Ergeb-
nisse sind vielmehr abhangig von einer Vielzahl von Faktoren, sie beinhalten verschiedene Risiken

6 Zur besseren Vergleichbarkeit ohne korrespondierende Aufwendungen und Ertrage aus der Stichtagsbewertung der neuen Gold-
produkte.
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und Unwagbarkeiten und beruhen auf Annahmen, die sich méglicherweise als nichtzutreffend erwei-
sen. Wir Ubernehmen keine Verpflichtung, die in diesem Bericht gemachten zukunftsgerichteten Aus-
sagen zu aktualisieren.

Stuttgart, 24. Marz 2026
Die Geschaftsfiihrung der Boerse Stuttgart Commaodities GmbH

N

Dierk Schaffer
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Bilanz zum 31. Dezember 2025

Bilanz

AKTIVA c 31.12€.2025 31 .1$.€2024
A. Anlagevermégen
l. Finanzanlagen
1. Wertpapiere des Anlagevermogens 13.000.036,14 -
B. Umlaufvermoégen
I. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstinde
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 7.743.644,17 7.856
davon mit einer Restlaufzeit von (iber einem Jahr € 7.500.000,00 (Vj. T€ 7.500)
2. Sonstige Vermogensgegenstande 2.203.707.678,75 1.470.001
davon mit einer Restlaufzeit von (iber einem Jahr € 2.201.402.957,09 (Vj. T€ 1.467.004)
2.211.451.322,92 1.477.857
Il. Guthaben bei Kreditinstituten 14.817.678,57 3.052
Summe Aktiva 2.239.269.037,63 1.480.909
PASSIVA c 31.12€.2025 31.1_2r.€2024
A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital 25.000,00 25
1. Kapitalriicklage 237.054,28 237
11l. Gewinnrlicklagen
1. Andere Gewinnrticklagen 500.000,00 250
IV. Jahresliberschuss 3.497.353,73 1.056
4.259.408,01 1.568
B. Riickstellungen
1. Steuerriickstellungen 1.201.493,50 -
2. Sonstige Rickstellungen 1.092.026,06 707
2.293.519,56 707
C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen 2.211.715.799,31 1.467.004
davon mit einer Restlaufzeit von (iber einem Jahr € 2.211.715.799,31 (Vj. T€ 1.467.004)
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 27.215,39 2.423
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr € 27.215,39 (Vj. T€ 2.423)
3. Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen 0,00 9
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr € 0,00 (Vj. TE 9)
4. Sonstige Verbindlichkeiten 2.887.263,81 28
davon aus Steuern € 34.201,03 (Vj. T€ 28)
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr € 2.887.263,81 (Vj. T€ 28)
2.214.630.278,51 1.469.464
D. Rechnungsabgrenzungsposten 18.085.831,55 9.170
Summe Passiva 2.239.269.037,63 1.480.909
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Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung vom 01. Januar bis 31. Dezember 2025

01.01. - 01.01. -
31.12.2025 31.12.2024
€ € T€
1. Umsatzerlose 9.751.522,86 4.362
2. Sonstige betriebliche Ertrage 2.857.456,07 38
davon aus Wahrungsumrechnung € 363.037,24 (Vj. T€ 0)
3. Materialaufwand
a) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen 350.925,79 78
4. Personalaufwand
a) Léhne und Gehalter 796.771,23 607
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 69.812,77 66
davon fir Altersversorgung € 7.277,37 (Vj. TE7)
866.584,00 672
5. Abschreibungen
a) auf Sachanlagen 0,00 0
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen 6.617.435,47 2.528
davon aus Wahrungsumrechnung € 362.853,52 (Vj. T€ 0)
7. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 319.718,95 343
davon aus verbundenen Unternehmen € 279.765,09 (Vj. T€ 328)
davon aus Abzinsung € 210,00 (Vj. T€ 0)
8. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 4.298,16 0
9. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.592.095,73 407
10. Ergebnis nach Steuern 3.497.358,73 1.056
11. Sonstige Steuern 5,00 0
12. Jahresiiberschuss 3.497.353,73 1.056
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Kapitalflussrechnung vom 01. Januar bis 31. Dezember 2025

Kapitalflussrechnung

T€ 01.01. - 01.01. -
31.12.2025 31.12.2024

Jahresiiberschuss 3.497 1.056
Abschreibungen (+) / Zuschreibungen (-) auf Gegensténde des Anlagevermdgens - 0
Zahlungswirksame Veranderung der Rickstellungen (+/-) -565 -291
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+) / Ertrage (-) 950 576
Zunahme (-) / Abnahme (+) der Forderungen sowie anderer Aktiva aus

der laufenden Geschaftstatigkeit (nicht Investitions- oder Finanzierungstatigkeit) -733.716 -190.342
Zunahme (+) / Abnahme (-) der Verbindlichkeiten sowie anderer Passiva aus

der laufenden Geschaftstatigkeit (nicht Investitions- oder Finanzierungstatigkeit) 754.082 190.807
Zinsaufwendungen (+) / Zinsertrage (-) -315 -343
Ertragsteueraufwand (+) / Ertragsteuerertrag (-) 1.592 407
Ertragsteuerzahlungen (+/-) -352 -279
Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit 25.172 1.591
Investitionen (-) in Finanzanlagen -13.000 -
Erhaltene (+) Zinsen 403 152
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -12.597 152
Gezahlte (-) Zinsen -4 -0
Auszahlungen (-) an Unternehmenseigner und Minderheitengesellschafter -806 -261

Ausschttung an Unternehmenseigner -806 -261
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -810 -261
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds 11.766 1.481
Finanzmittelfonds
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 3.052 1.570
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 14.818 3.052

Zahlungsmittel 14.818 3.052
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Eigenkapitalspiegel

Eigenkapitalspiegel

Eigenkapitalspiegel vom 01. Januar bis 31. Dezember 2025

Gezeichnetes

€ Kapital Riicklagen
italrii Jahresiiberschuss Eigenkapital
Stammkanital Kapitalriicklage andere g p!
p nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 Gewinnriicklagen
HGB

Stand am 31.12.2023 25.000,00 237.054,28 0,00 511.223,22 773.277,50
Einstellung in Riicklagen 0,00 0,00 250.000,00 -250.000,00 0,00
Ausschiittung 0,00 0,00 0,00 -261.223,22 -261.223,22
Jahreslberschuss 0,00 0,00 0,00 1.055.587,98 1.055.587,98
Stand am 31.12.2024 25.000,00 237.054,28 250.000,00 1.055.587,98 1.567.642,26
Einstellung in Riicklagen 0,00 0,00 250.000,00 -250.000,00 0,00
Ausschiittung 0,00 0,00 0,00 -805.587,98 -805.587,98
Jahresiiberschuss 0,00 0,00 0,00 3.497.353,73 3.497.353,73
Stand am 31.12.2025 25.000,00 237.054,28 500.000,00 3.497.353,73 4.259.408,01
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Anhang

A. Allgemeine Erlauterungen zum Jahresabschluss

1. Allgemeine Hinweise

Die Boerse Stuttgart Commodities GmbH, Stuttgart, (BSCom) begibt gemafs den Emissionsbedingun-
gen Inhaberschuldverschreibungen, die zur Lieferung von Edelmetallen in Form von Barren bzw. Miin-
zen und/ oder zur Zahlung eines Geldbetrags in Abhangigkeit von der Wertentwicklung des jeweiligen
Edelmetalls verpflichten (Produkte).

Die Gesellschaft hat am 14.05.2025 fir zwei neue Produkte die Zulassung zur Teilnahme an einem
organisierten  Markt beantragt. Entsprechend den Vorschriften des §264d i.Vm
§ 267 Abs. 3 S. 2 Handelsgesetzbuch (HGB) ist die BSCom ab Antragsstellung als
kapitalmarktorientierte Gesellschaft einzuordnen und hat die gesetzlichen Vorschriften flr grolde
Kapitalgesellschaften zu beachten. Die Gesellschaft wird beim Amtsgericht Stuttgart unter der Regis-
ternummer HRB 741581 gefuhrt. Der vorliegende Jahresabschluss wird nach den Vorschriften des
HGB sowie nach den einschlagigen Vorschriften des Gesetz betreffend die Gesellschaften mit
beschrankter Haftung (GmbHG) aufgestellt.

Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung, die weder im Geschaftsjahr noch im Vorjahr
einen Betrag ausweisen, werden gem. § 265 Abs. 8 HGB nicht angegeben.

Bei der tabellarischen Aufstellung von Zahlen in T€ (insbesondere Vorjahreswerte) kbnnen Rundungs-
differenzen auftreten.

2. Allgemeine Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze sind im Vergleich zum Vorjahr grundsatzlich unveran-
dert.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Die Sachanlagen werden zu den Anschaffungskosten, vermindert um planmaRige kumulierte Abschrei-
bungen bewertet. Die planmaRigen Abschreibungen erfolgen tUber die betriebsgewohnliche Nutzungs-
dauer und werden nach der linearen Methode vorgenommen. Au3erplanmafige Abschreibungen erfol-
gen im Falle einer dauerhaften Wertminderung.

Dem Sachanlagevermdgen wird eine Nutzungsdauer von elf Jahren zugrunde gelegt.

Finanzinstrumente, die dauerhaft als Kapitalanlage gehalten werden sollen (Spezialfonds) werden den
Wertpapieren des Anlagevermdgens zugeordnet. Die Papiere sind Teil einer nach § 254 HGB gebilde-
ten Bewertungseinheit.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande werden grundsatzlich zu Nennwerten bzw. zu An-
schaffungskosten angesetzt. Alle erkennbaren Einzelrisiken werden bei der Bewertung beriicksichtigt.
Abweichend hiervon werden die zur Absicherung von Grundgeschaften angeschafften physischen
Goldbestande sowie korrespondierende Lieferanspriche auf Gold als Sicherungsgeschaft in Bewer-
tungseinheiten i. S. d. § 254 HGB zusammengefasst und einheitlich bewertet.

Die Guthaben bei Kreditinstituten werden zu Nennwerten angesetzt.

Latente Steuern werden nach den Grundsatzen des § 274 HGB als Differenzen zwischen den handels-
und den steuerrechtlichen Wertansatzen ermittelt. Vom Saldierungswahlrecht wird Gebrauch gemacht.
Aktive latente Steuern werden aufgrund der Inanspruchnahme des Bilanzierungswahlrechts gem.
§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB in der Bilanz nicht aktiviert.

Die Ruckstellungen bericksichtigen alle erkennbaren Risiken, ungewisse Verpflichtungen und dro-
hende Verluste aus schwebenden Geschéaften und sind in Hohe des nach verninftiger kaufmannischer

Boerse Stuttgart Commodities GmbH Jahresfinanzbericht 2025 Seite 20 von 36



Anhang

Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrages angesetzt. Verpflichtungen mit einer voraussichtlichen
Laufzeit von Uber einem Jahr werden mit den von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten fristada-
quaten Zinssatzen abgezinst.

Die Verbindlichkeiten werden, mit Ausnahme der als Grundgeschaft in Bewertungseinheiten einge-
hende Inhaberschuldverschreibungen, mitihrem Erfillungsbetrag passiviert. Alle Verbindlichkeiten sind
unbesichert. Die im Rahmen von Bewertungseinheiten einbezogenen Inhaberschuldverschreibungen
werden gemeinsam mit den zugehdrigen Sicherungsinstrumenten bewertet. Die hieraus resultierenden
Verpflichtungen haben keine feste Laufzeit.

Fur die Fremdwahrungsumrechnung werden die Referenzkurse der Europaischen Zentralbank heran-
gezogen.

3. Bildung von Bewertungseinheiten
Goldprodukte

Die begebenen Inhaberschuldverschreibungen werden am Handelstag (sog. ,Trade Date Accounting®)
als Grundgeschaft, die zur Deckung verwendeten physischen Goldbestande sowie die Lieferanspriiche
auf bzw. die schwebenden Geschéafte aus Erwerbsvorgangen von Gold als Sicherungsgeschaft in Be-
wertungseinheiten gemaf § 254 HGB zusammengefasst und gemeinsam bewertet, soweit die Inhaber-
schuldverschreibungen tatsachlich durch Bestdnde bzw. Lieferanspriiche/Erwerbsvorgange gedeckt
sind. Die Gesellschaft emittierte im Berichtszeitraum insgesamt funf Exchange Traded Commodities
(ETCs). Neben den eigenen ETCs EUWAX Gold | und EUWAX Gold Il wird in Kooperation mit der bo-
erse.de Gold GmbH, Rosenheim, das Produkt boerse.de Gold angeboten. Des Weiteren werden seit
dem Geschéftsjahr 2025 die eigenen ETCs EUWAX Gold Core sowie EUWAX Gold Traceable Uber
den geregelten Markt vertrieben. Fir jedes Produkt werden Bewertungseinheiten gebildet.

Vermdgensgegenstande (Sicherungsgeschaft) Wahrung / Basiswert Bilanzierungsmethode 31.12.2025 31.12.2024
T€

EUWAX Gold | EUR / Gramm Einfrierungsmethode 252.502 259.277
davon physische Goldbestande 253.248 259.277
davon Verpflichtungsgeschéft -745 -
EUWAX Gold I EUR / Gramm Einfrierungsmethode 1.865.042 1.162.694
davon physische Goldbestande 1.851.876 1.156.222
davon Anspriiche auf Lieferung von physischem Gold - 6.472
davon Anspriiche aus schw ebenden Geschaften 13.166

EUWAX Gold Core USD / Feinunze Durchbuchungsmethode 10.890 -
davon physische Goldbestande 10.890 -
EUWAX Gold Traceable USD / Feinunze Durchbuchungsmethode 3.220 -
davon physische Goldbestande 3.220 -
boerse.de Gold EUR / Feinunze Einfrierungsmethode 80.062 45.034
davon physische Goldbestande 79.340 42.911
davon Anspriiche auf Lieferung von physischem Gold 721 2122
Sicherungsgeschifte (gesamt) 2.211.716 1.467.004
davon physische Goldbesténde / Lieferanspriiche = Sonstige Vermdgensgegenstande 2.199.296 1.467.004

Die Bilanzierung und Bewertung der jeweiligen Einheit erfolgt nach der angegebenen Bilanzierungsme-
thode. Bei der Einfrierungsmethode werden Wertadnderungen von Grundgeschaft und Sicherungsinstru-
ment weder in der Bilanz noch in der Gewinn- und Verlustrechnung berticksichtigt, soweit sie auf den
effektiven Teil der Sicherungsbeziehung entfallen. Bei der Durchbuchungsmethode werden Wertande-
rungen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Diese ETCs werden entsprechend mit dem beizu-
legenden Zeitwert (Stichtagskurs) bewertet. Die prospektive Wirksamkeit wird bei beiden Bilanzierungs-
verfahren anhand der sogenannten Critical-Term-Match-Methode ermittelt. Die Effektivitat der Bewer-
tungseinheiten war im Geschéaftsjahr aufgrund der Basiswertidentitat (Wahrung, Nominalbetrag und
Laufzeit) stets zu 100 % gegeben.
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Bei der Absicherung der begebenen Inhaberschuldverschreibungen durch physisches Gold und Liefer-
anspriche/ Erwerbsvorgange auf physisches Gold handelt es sich bei allen ETCs um Fair Value Micro
Hedges, die das Marktpreisrisiko absichern. Durch die gegebene Basiswertidentitat ist das Preisrisiko
Uber die gesamte Laufzeit zu 100 % abgedeckt.

Spezialfonds

Die BSCom halt seit Dezember 2025 Anteile an einem Spezialfonds in Form eines offenen alternativen
Investmentfonds mit festen Anlagebedingungen (Spezial-AlF).

Zur Absicherung des Marktpreis- und Adressenausfallrisikos aus den gehaltenen Anteilen am Spezial-
fonds wurde per 30.12.2025 eine Werthaltigkeitsgarantie mit Zahlungsversprechen (Werthaltigkeitsga-
rantie) zwischen der BSCom als Garantienehmer und der Vereinigung Baden-Wirttembergische Wert-
papierborse e. V., Stuttgart, (Vereinigung, Konzernmutter) als Garantiegeber geschlossen. Im Garan-
tieversprechen verpflichtet sich die Vereinigung, samtliche aus einer teilweisen oder gesamten Verau-
Rerung der Fondanteile und / oder aus bilanziell zu realisierenden Marktpreis- / Adressenausfallrisiken
entstehende Verluste auszugleichen. Gehaltene Fondsanteile (Grundgeschaft) sowie die Werthaltig-
keitsgarantie (Sicherungsgeschaft) werden zu einer Bewertungseinheit nach § 254 HGB zusammenge-
fasst und gemeinsam bewertet.

Die Bilanzierung und Bewertung erfolgt nach der Einfrierungsmethode. Entsprechend werden Wertan-
derungen von Grundgeschaft und Sicherungsinstrument weder in der Bilanz noch in der Gewinn- und
Verlustrechnung berucksichtigt, soweit sie auf den effektiven Teil der Sicherungs-beziehung entfallen.
Dabei wird die Werthaltigkeitsgarantie als Sicherungsinstrument nicht in der Bilanz der BSCom ange-
setzt. Die prospektive Wirksamkeit ist zu jeder Zeit gegeben, da die Werthaltigkeitsgarantie samtliche
Risiken und Verluste, die aus der Fondsbeteiligung entstehen kénnen, jederzeit zu 100 % abdeckt (Cri-
tical-Term-Match-Methode). Die Effektivitdt der Bewertungseinheit war im Geschaftsjahr aufgrund der
Basiswertidentitat (W&ahrung, Nominalbetrag, Laufzeit und Marktpreis) stets zu 100 % gegeben.

Zum 31.12.2025 wurden die gehaltenen Fondsanteile sowie die Werthaltigkeitsgarantie mit Zahlungs-
versprechen mit einem Buchwert bzw. einem Garantiebetrag in Héhe von 13.000 T€ (Vj. 0 T€) als
Grund- und Sicherungsgeschaft in die Bewertungseinheit einbezogen.

Bei der Absicherung der gehaltenen Fondsanteile durch die Werthaltigkeitsgarantie handelt es sich um
einen Micro Hedge, bei dem eine Einzelposition durch eine spezifisch hierauf genau abgestimmte Si-
cherheitstransaktion abgesichert wird.

B. Erlauterungen zur Bilanz

4. Anlagevermégen

Te Anschaffungs-/Herstellkosten Abschreibungen Buchwerte
01.01.2025  Zugédnge  31.12.2025 01.01.2025  31.12.2025 01.01.2025  31.12.2025

I. Sachanlagen
1. Andere Anlagen, Betriebs- und

Geschaftsausstattung 10 0 e 10 e 0 g

Il. Finanzanlagen
1. Wertpapiere des Anlagevermdgens 0 13.000 13.000 0 0 0 13.000
Gesamt 10 13.000 13.010 10 10 0 13.000

Die Finanzanlagen beinhalten zum Stichtag Anteilsscheine an einem Spezial-AlIF und sind Teil einer
Bewertungseinheit.

Die Anteilsscheine des Fonds, welcher als Anlageziel den langfristigen Erhalt des Vermégens und die
Erzielung laufender Zins- und Ausschuttungsertrage hat, weisen zum Bilanzstichtag einen Buchwert in
Hohe von 13.000 T€ (Vj. 0 T€) bzw. einen Marktwert in Héhe von 13.079 T€ (Vj. 0 T€) aus.
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Nur bei Vorliegen aulRergewdhnlicher Umstédnde kdnnen Beschrankungen zur Rickgabe der Anteils-
scheine auftreten. Im Berichtszeitraum erfolgte keine Ausschiittung aus dem Fondsvermdgen (Vj. 0 T€).

5. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstidnde

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande in Hohe von insgesamt 2.211.451 T€ (V.
1.477.857 T€) beinhalten hauptséachlich die physischen Goldbestande nebst Anspriichen auf Lieferung
von physischem Gold mit einem Wert von insgesamt 2.199.296 T€ (Vj. 1.467.004 T€). Die Verwahrung
der physischen Goldbestande erfolgt grotenteils durch die Firma Brink’s Global Services Deutschland
GmbH, Florsheim am Main.

Des Weiteren ist im Posten ein Darlehen an die Vereinigung in Héhe von 7.500 T€ (Vj. 7.500 T€) nebst
Zinsansprichen (244 T€; Vj. 328 T€) enthalten. Das Darlehen wurde auf unbestimmte Zeit geschlos-
sen. Die BSCom hat ein auferordentliches Kiindigungsrecht, insbesondere wenn die freie Liquiditat
nicht mehr zur vollstandigen Aufrechterhaltung des operativen Betriebs ausreichen kénnte.

Gegenuber der Gesellschafterin Boerse Stuttgart GmbH, Stuttgart, (BSG, Muttergesellschaft) bestehen
zum Bilanzstichtag keine Forderungen (Vj. 7 T€).

6. Eigenkapital
Die Entwicklung des Eigenkapitals ist im Eigenkapitalspiegel ausflihrlich dargestellt.

Aus dem Jahresuberschuss 2024 in Héhe von 1.056 T€ wurde gemaf Gesellschafterbeschluss vom
04.04.2025 ein Teilbetrag von 250 T€ in die anderen Gewinnrlicklagen eingestellt sowie 806 T€ an die
Gesellschafterin ausgeschittet.

7. Riickstellungen

Die sonstigen Ruickstellungen in Hohe von 1.092 T€ (Vj. 707 T€) enthalten im Wesentlichen Aufwen-
dungen fir ausstehende Rechnungen (644 T€; Vj. 457 T€), Bonifikationen fur Geschéaftsfihrer und Mit-
arbeiter (311 T€; Vj. 203 T€), sonstige Verpflichtungen aus dem Personalbereich (73 T€; Vj. 19 T€)
sowie Ruckstellungen fir Abschluss und Prifungskosten (51 T€; Vj. 25 T€).

Die Restlaufzeiten der sonstigen Ruckstellungen, mit Ausnahme der Rickstellung fur zukinftige Be-
triebsprifungen (3 T€; Vj. 0T€), sind voraussichtlich kirzer als ein Jahr. Gemal
§ 253 Abs. 2 Satz 1 HGB sind Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr mit dem
ihrer Laufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz aus den vergangenen sieben Ge-
schéaftsjahren abzuzinsen. Die H6he der Abzinsung betragt im Geschaftsjahr 0 T€ (Vj. 0 T€).

8. Verbindlichkeiten

T€ 31.12.2025 31.12.2024

Anleihen
davon mit einer Restlaufzeit > 5 Jahren: T€ 2.211.716 (Vj. T€ 1.467.004)

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

2.211.716 1.467.004

. L . . 27 2.423
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: T€ 27 (Vj. T€ 2.423)
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen : 9
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: T€ 0 (Vj. TE 9)
Sonstlgg \(erblndllchkgltgn . . 2887 28
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr: T€ 2.887 (V|. T€ 28)
Verbindlichkeiten 2.214.630 1.469.464

Die Anleihen beinhalten die von der Gesellschaft ausgegebenen Inhaberschuldverschreibungen und
sind in ihrer Laufzeit nicht begrenzt und nicht konvertibel. Die zum Stichtag bilanzierten Papiere mit
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einem Buchwert von insgesamt 2.211.716 T€ (Vj. 1.467.004 T€) sind vollstandig durch physisches Gold
bzw. bestehende Gold-Lieferanspriiche und schwebende Geschafte aus Erwerbsvorgangen gedeckt.
Der Marktwert der Anleihen betragt zum Bilanzstichtag insgesamt 4.633.698 T€ (Vj. 2.512.508 T€).

Sind am 31. Dezember eines Jahres weniger als 250.000 Stiick' bzw. 10.000.000 Stilick? Inhaber-
schuldverschreibungen je ETC durch die Emittentin ausgegeben und im Besitz Dritter, die nicht mit der
Emittentin verbundene Unternehmen sind, kann die Emittentin gemaR den Emissionsbedingungen die
Schuldverschreibungen zum 31. Januar des Folgejahrs kiindigen und insgesamt am 28. Februar des
Folgejahrs zuriickzahlen. Zudem besteht fur EUWAX Gold Il sowie fur boerse.de Gold ein Sonderkin-
digungsrecht durch die Emittentin, wenn am 31. Dezember eines Jahres das bdrsliche oder auRerbors-
liche mit der Emittentin gehandelte Volumen an Schuldverschreibungen im vorangegangenen Zeitraum
von sechs Monaten unter 500.000 Schuldverschreibungen liegt. Die Emittentin kann dann geman den
Emissionsbedingungen die Schuldverschreibungen zum 31. Januar des Folgejahres kiindigen und ins-
gesamt am 28. Februar des Folgejahres zuriickzahlen.?

Die Emittentin hat zudem das Recht, die Inhaberschuldverschreibungen des Produkts EUWAX Gold |
einmal jahrlich zum 16. August eines Jahres unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von einem Monat
ordentlich zu kiindigen.

Die sonstigen Verbindlichkeiten (2.887 T€, Vj. 28 T€) beinhalten im Wesentlichen Anspriiche eines Ge-
schaftspartners auf die Lieferung von Gold aufgrund der Emissionsbedingungen der neuen Goldpro-
dukte in Hohe von 2.107 T€ (Vj. 0 T€).

9. Passiver Rechnungsabgrenzungsposten

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten enthalt Einnahmen, welche als Ertrage der Folgeperioden
zu werten sind.

C. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
10. Umsatzerlése

Die Umsatzerlose (9.752 T€; Vj. 4.362 T€) enthalten im Wesentlichen den Spread aus der Emission
der Produkte.

11. Sonstige betriebliche Ertrage

Im Berichtszeitraum wurden sonstige betriebliche Ertrage in Hohe von 2.857 T€ (Vj. 38 T€) generiert.
Darin enthalten sind groRtenteils Ertrage aus der Stichtagsbewertung der physischen Goldbestande
der neuen Produkte (2.797 T€; Vj. 0 T€). Die Ertrage werden durch die korrespondierende Position in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen kompensiert und sind somit erfolgsneutral.

Des Weiteren sind Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen (30 T€; Vj. 20 T€) sowie sonstige
Ertrage aus Vorperioden (7 T€; Vj. 0 T€) angefallen.

12. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (6.617 T€; Vj. 2.528 T€) beinhalten hauptsachlich Auf-
wendungen aus der Stichtagsbewertung der Inhaberschuldverschreibungen der neuen Produkte
(2.797 T€; Vj. 0 T€). Sie werden durch die entsprechenden sonstigen betrieblichen Ertrage neutralisiert,

" Bei den ETCs EUWAX Gold I, EUWAX Gold Il sowie boerse.de Gold.

2 Bei den ETCs EUWAX Gold Core und EUWAX Gold Traceable, alternativ Metallanspruch je Inhaberschuldverschreibung unter 1
Gramm.
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Ferner sind Kosten fiir die Verwahrung der physischen Goldbestéande (1.752 T€, Vj. 1.140 T€) sowie
Ausgaben fir Dienst- und Fremdleistungen (774 T€; Vj. 622 T€) und die nicht abziehbare Vorsteuer
(567 T€; Vj. 383 T€) enthalten.

Fur Dienstleistungs- und Gebuhrennachberechnungen aus Vorperioden wurden 11 T€ (Vj. 18 T€) auf-
gewendet.

13. Gewinnverwendungsvorschlag

Der ordentlichen Gesellschafterversammlung der BSCom wird vorgeschlagen, den Jahresuberschuss
des Geschaftsjahres 2025 in H6he von 3.497 T€ in die anderen Gewinnrlcklagen einzustellen.

D. Sonstige Angaben
14. Arbeitnehmern und Organe

Arbeitnehmer

2025 2024
Angestellte 3 3
davon Vertrieb / Marketing 2 2
davon Verw altung 1 1
Summe der Beschiftigten 3 3

Angaben gerundet und im Jahresdurchschnitt

Die durchschnittliche Anzahl der Arbeithnehmer i.S.d. § 285 Nr. 7 HGB betrug im Berichtsjahr 3 (Vj. 3).
Geschaftsfiihrung

Herr Dierk Schaffer (CEOQ) ist alleiniger Geschéaftsfiihrer der BSCom. Auf die Angabe der Gesamtbe-
zuge nach § 285 Nr. 9 HGB wird gemal § 286 Abs. 4 HGB verzichtet.

Priifungsausschuss

Zum 1. Oktober 2025 wurde ein Prifungsausschuss eingerichtet. Mitglieder des Priifungsausschusses
sind Herr Jirgen Steffan (Vorsitzender des Kuratoriums und des Prasidialausschusses der Vereini-
gung), Dr. Alena Kretzberg (Volkswagen Financial Service AG, Mitglied des Vorstands, CIO) und An-
dreas Torner (Geschéftsflhrer der Trade Republic Bank GmbH, Fachbereich Markt).

Die konstituierende Sitzung fand im Umlaufverfahren am 7. Oktober 2025 statt, Herr Jirgen Steffan
wurde zum Vorsitzenden gewahilt.

Unabhangiger Finanzexperte fiir den Bereich Abschlussprifung ist Herr Jirgen Steffan. Alle Mitglieder
des Prifungsausschusses verfiigen ber Sachverstand auf dem Gebiet der Abschlussprifung gem.
§ 100 Abs. 5 AktG und bringen dartiber hinaus ausreichend Erfahrung und Expertise im Bereich Rech-
nungslegung mit.

Herr Andreas Torner hat sein Mandat zum 31.12.2025 niedergelegt. Seit 01.03.2026 ist Herr Dirk Kipp
(Mitglied des Vorstands der Landesbank Baden-Wirttemberg) Mitglied im Prifungsausschuss.

Die Verguitung betrug im Geschaftsjahr 4 T€ (Vj. 0 T€).
15. Sonstige finanzielle Verpflichtungen/ Haftungsverhaltnisse

Die BSCom bezieht von der Vereinigung Verwaltungsdienstleistungen. Die Vertrage gelten fir
unbestimmte Zeit und sind mit einem Kindigungsrecht, unter Einhaltung festgelegter Fristen,
ausgestattet. Fur diese Dienstleistungen entrichtet die BSCom eine jahrliche, dem tatsachlichen
Leistungsbezug entsprechend anzupassende Vergutung. Im Berichtszeitraum betrug diese insgesamt
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306 T€E (Vj. 283 TE).

Ferner erbringt auch die Muttergesellschaft fir die BSCom Dienstleistungen aus den Bereichen
Verwaltung, IT sowie aus Vermietung. Die Vereinbarungen gelten fiir unbestimmte Zeit und sind mit
einem Kindigungsrecht, unter Einhaltung festgelegter Fristen, ausgestattet. Fiir diese Dienstleistungen
entrichtet die BSCom ein jahrlich, dem tatsachlichen Leistungsbezug entsprechend anzupassendes
Entgelt. Im Berichtszeitraum betrug die Vergitung insgesamt 192 T€ (Vj. 205 T€).

16. Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung wird nach den Vorschriffen des Deutschen Rechnungslegungsstandards
(DRS) 21 erstellt.

Der Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit wird nach der indirekten Methode ermittelt.

Der Finanzmittelfonds betragt zum Bilanzstichtag 14.818 T€ (Vj. 3.052 T€) und besteht ausschlie3lich
aus Zahlungsmitteln in Form von taglich falligen Sichteinlagen und kurzfristigen Geldanlagen.

Fir weitere Ausfihrungen zur Kapitalflussrechnung verweisen wir auf den Lagebericht der Gesellschaft
fir das Geschaftsjahr 2025.

17. Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen

Im Berichtszeitraum 2025 bestanden folgende Leistungsbeziehungen zwischen der BSCom und ande-
ren verbundenen Unternehmen:

TE 2025 2024
Konzernmutter

Bezogene Dienstleistungen 306 283

Vereinnahmte Zinsen 280 328
Mutterunternehmen

Bezogene Dienstleistungen 171 185

Bezogene Dauerschuldverhaltnisse 21 21
Andere verbundene Unternehmen des BSG-Konzerns

Bezogene Dienstleistungen 18 18

Geschafte mit weiteren nahe stehenden Unternehmen und nahe stehenden Personen fanden im Be-
richtszeitraum nicht statt (Vj. 0 T€).

18. Honorar fiir den Abschlusspriifer
Das Honorar fir Abschlussprifungsleistungen betragt 64 T€ (Vj. 27 T€).
19. Aktive latente Steuern

Die temporaren Differenzen, auf die keine latenten Steuern gebildet wurden, betreffen Bewertungsun-
terschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz bei der Bildung von Rickstellungen. Bei der Bewertung
der temporaren Differenzen wurde die schrittweise Absenkung des Kdrperschaftssteuersatzes ab dem
1. Januar 2028 um jahrlich jeweils ein Prozentpunkt auf bis zu 10 % im Jahr 2032 bertcksichtigt. Der
Steuersatz fiir die Berechnung betragt somit fiir Kérperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag und Gewer-
besteuer 25,11 %.

20. Konzernverhaltnisse/ -abschluss

Der Jahresabschluss der BSCom flir das Geschaftsjahr 2025 wird in den Konzernabschluss der BSG
(kleinster und grofter Kreis) einbezogen. Der Konzernabschluss wird im Unternehmensregister verof-
fentlicht.
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21. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Bezliglich der Auswirkungen der anhaltenden Konflikte im Nahen Osten auf die Entwicklung der
Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft wird auf die Angaben im Lagebericht verwiesen.

Stuttgart, 24. Marz 2026

Die Geschaftsfiihrung der Boerse Stuttgart Commaodities GmbH

Dierk Schaffer
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

An die Boerse Stuttgart Commaodities GmbH, Stuttgart

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS
Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Boerse Stuttgart Commodities GmbH, Stuttgart, — bestehend aus
der Jahresbilanz zum 31. Dezember 2025, der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalflussrech-
nung und dem Eigenkapitalspiegel flir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025,
sowie dem Anhang einschlie3lich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — ge-
pruft. Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der Boerse Stuttgart Commaodities GmbH, Stuttgart,
fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 geprft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

¢ entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafi-
ger Buchflhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und
Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2025 sowie ihrer Ertragslage fur das Geschéaftsjahr
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025.

e vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresab-
schluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken
der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen
die OrdnungsmaRigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB und der EU-Abschlusspriferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,EU-APrVO*) unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmaRiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fiir die Prifung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts® unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von dem Unternehmen unabhéangig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den deut-
schen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und dem International Code of Ethics for
Professional Accountants (including International Independence Standards) des International Ethics
Standards Board for Accountants (IESBA Code) und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflich-
ten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen und dem IESBA Code erfiillt. Darliber hinaus er-
klaren wir gemaR Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprifungs-
leistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von
uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Pri-
fungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.
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Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung des Jahresabschlusses

Wir haben bestimmt, dass es in unserer Priifung des Jahresabschlusses vom 1. Januar bis zum 31.
Dezember 2025 keine besonders wichtigen Prifungssachverhalte gibt, die in unserem Bestatigungs-
vermerk mitzuteilen sind.

Sonstige Informationen

Der Geschaftsfuhrer bzw. der Prifungsausschuss ist fur die sonstigen Informationen verantwortlich.
Die sonstigen Informationen umfassen:

¢ die Versicherungen der gesetzlichen Vertreter nach § 264 Abs. 2 Satz 3 HGB bzw. nach § 289
Abs. 1 Satz 5 HGB zum Jahresabschluss und zum Lagebericht,

o alle Ubrigen Teile des Geschéftsberichts, welcher uns erst nach dem Datum des Bestatigungsver-
merks zur Verfligung gestellt wird,

e aber nicht den Jahresabschluss, nicht die inhaltlich gepriften Angaben im Lagebericht und nicht
unseren dazugehdrigen Bestatigungsvermerk.

Unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sons-
tigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch irgendeine an-
dere Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die oben genannten sonstigen
Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

¢ wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhaltlich gepriften Angaben im Lage-
bericht oder zu unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

¢ anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung des Geschaftsfiihrers und des Priifungsausschusses fiir den Jahresabschluss
und den Lagebericht

Der Geschaftsfuhrer ist verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jah-
resabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft vermittelt. Ferner ist der Geschaftsfiihrer verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die er in
Ubereinstimmung mit den deutschen Grundséatzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung als notwendig be-
stimmt hat, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung
und Vermoégensschadigungen) oder Irrtiimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Geschéaftsfluhrer daflir verantwortlich, die Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat er die
Verantwortung, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, so-
fern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus ist er dafir verantwortlich, auf der Grundlage des Rech-
nungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem
nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

Aulerdem ist der Geschaftsfihrer verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
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die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner ist der Geschéafts-
fuhrer verantwortlich fir die Vorkehrungen und MalRnahmen (Systeme), die er als notwendig erachtet
hat, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften zu ermdglichen und um ausreichende geeignete Nachweise flir die Aussa-
gen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Priifungsausschuss ist verantwortlich firr die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der
Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lage-
berichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Gan-
zes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern
ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung ge-
wonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungs-
vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal} an Sicherheit, aber keine Garantie daflr, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durch-
gefuhrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen
aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn ver-
ninftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses
Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten
beeinflussen.

Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemalies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. Dariber hinaus

¢ identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahresab-
schluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und fihren
Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage flir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Ri-
siko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht auf-
gedeckt wird, ist hdher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche
Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschun-
gen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irreflihrende Darstellungen bzw. das Aulerkraftsetzen in-
terner Kontrollen beinhalten kdnnen.

¢ erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollen und den flr die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Mafinahmen,
um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit
dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. dieser
Vorkehrungen und MalRnahmen abzugeben.

e Dbeurteilen wir die Angemessenheit der von dem Geschaftsfliihrer angewandten Rechnungsle-
gungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von dem Geschéaftsfihrer dargestellten geschatzten
Werte und damit zusammenhangenden Angaben.
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e ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von dem Geschéftsfihrer angewand-
ten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfilhrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der
Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammen-
hang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der
Gesellschaft zur Fortfhrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestati-
gungsvermerk auf die dazugehoérigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerk-
sam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres
Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten
kénnen jedoch dazu flhren, dass die Gesellschaft inre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren
kann.

e beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieflich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéaftsvorfalle und Ereignisse
so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsma-
Riger Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

e beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentspre-
chung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

o fihren wir Prifungshandlungen zu den von dem Geschéaftsfihrerdargestellten zukunftsorientierten
Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnachweise vollziehen
wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von dem Geschéftsfiihrer zugrunde
gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunfts-
orientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den zukunfts-
orientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht
ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kunftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsori-
entierten Angaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und
die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieflich etwaiger be-
deutsamer Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die re-
levanten Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen
und sonstigen Sachverhalte, von denen vernlnftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich
auf unsere Unabhangigkeit auswirken, und, sofern einschlagig, die zur Beseitigung von Unabhangig-
keitsgefahrdungen vorgenommenen Handlungen oder ergriffenen SchutzmaRnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen erértert
haben, diejenigen Sachverhalte, die in der Prifung des Jahresabschlusses flur den aktuellen Berichts-
zeitraum am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Prufungssachverhalte sind.
Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere
Rechtsvorschriften schliefen die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.
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SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

Vermerk iiber die Priifung der fiir Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wiederga-
ben des Jahresabschlusses und des Lageberichts nach § 317 Abs. 3a HGB

Priifungsurteil
Wir haben gemaR § 317 Abs. 3a HGB eine Prifung mit hinreichender Sicherheit durchgefiihrt, ob die
in der Datei, die den SHA-256-Wert

971ce37845c076f82770de048cbda988b54750ebf4e96e18ef6abbf1aaf24601 aufweist, enthaltenen
und fir Zwecke der Offenlegung erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts (im Folgenden auch als ,ESEF-Unterlagen® bezeichnet) den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB
an das elektronische Berichtsformat (,ESEF-Format®) in allen wesentlichen Belangen entsprechen. In
Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften erstreckt sich diese Prifung nur auf die Uber-
fuhrung der Informationen des Jahresabschlusses und des Lageberichts in das ESEF-Format und
daher weder auf die in diesen Wiedergaben enthaltenen noch auf andere in der oben genannten Datei
enthaltene Informationen.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in der oben genannten Datei enthaltenen und fiir Zwecke
der Offenlegung erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses und des Lageberichts in allen we-
sentlichen Belangen den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat. Uber
dieses Prufungsurteil sowie unsere im voranstehenden ,Vermerk uber die Prifung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts” enthaltenen Prifungsurteile zum beigefiigten Jahresabschluss und
zum beigeflgten Lagebericht flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 hinaus
geben wir keinerlei Prifungsurteil zu den in diesen Wiedergaben enthaltenen Informationen sowie zu
den anderen in der oben genannten Datei enthaltenen Informationen ab.

Grundlage fiir das Priufungsurteil

Wir haben unsere Priifung der in der oben genannten Datei enthaltenen Wiedergaben des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 Abs. 3a HGB unter Beachtung des
IDW-Prifungsstandards: Prifung der flir Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wieder-
gaben von Abschlissen und Lageberichten nach § 317 Abs. 3a HGB (IDW PS 410 (06.2022)) durch-
gefuhrt. Unsere Verantwortung danach ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fir die
Prufung der ESEF-Unterlagen® weitergehend beschrieben. Unsere Wirtschaftspriiferpraxis hat die An-
forderungen der IDW Qualitatsmanagementstandards angewendet.

Verantwortung des Geschiftsfiihrers und des Priifungsausschusses fiir die ESEF-Unterlagen

Der Geschéaftsfuhrer der Gesellschaft ist verantwortlich fur die Erstellung der ESEF-Unterlagen mit
den elektronischen Wiedergaben des Jahresabschlusses und des Lageberichts nach MalRgabe des
§ 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB.

Ferner ist der Geschéftsfiihrer der Gesellschaft verantwortlich fir die internen Kontrollen, die er als
notwendig erachtet, um die Erstellung der ESEF-Unterlagen zu ermdglichen, die frei von wesentlichen
— beabsichtigten oder unbeabsichtigten — VerstéRen gegen die Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an
das elektronische Berichtsformat sind.

Der Prufungsausschuss ist verantwortlich fir die Uberwachung des Prozesses der Erstellung der
ESEF-Unterlagen als Teil des Rechnungslegungsprozesses.
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Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die ESEF-Unterlagen frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — Verstdflen gegen die Anforderungen des
§ 328 Abs. 1 HGB sind. Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemalies Ermessen aus und bewahren
eine kritische Grundhaltung. Darlber hinaus

¢ identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter —
VerstoRe gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 1 HGB, planen und fiihren Prifungshandlun-
gen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von den fur die Prifung der ESEF-Unterlagen relevanten internen
Kontrollen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen abzugeben.

e beurteilen wir die technische Giiltigkeit der ESEF-Unterlagen, d.h. ob die die ESEF-Unterlagen
enthaltende Datei die Vorgaben der Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 in der zum Abschluss-
stichtag geltenden Fassung an die technische Spezifikation fiir diese Datei erfilllt.

e beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche XHTML-Wiedergabe des gepriften Jah-
resabschlusses und des geprtften Lageberichts ermdglichen.

Ubrige Angaben gemaR Artikel 10 EU-APrvVO

Wir wurden von dem Geschaftsfiihrer am 17. Oktober 2025 als Abschlussprtfer beauftragt. Wir sind
seit dem Geschéftsjahr 2022 als Abschlussprifer der Boerse Stuttgart Commodities GmbH, Stuttgart,
tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Prifungsurteile mit dem zusatzli-

chen Bericht an den Priifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prifungsbericht) in Einklang ste-
hen.

Wir haben keine Leistungen, die nicht im Jahresabschluss oder im Lagebericht des gepriften Unter-
nehmens angegeben wurden, zusatzlich zur Abschlusspriifung fir das geprifte Unternehmen bzw.
fur die von diesem beherrschten Unternehmen erbracht.

SONSTIGER SACHVERHALT — VERWENDUNG DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Unser Bestatigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit dem gepruften Jahresabschluss und dem
gepruften Lagebericht sowie den gepriften ESEF-Unterlagen zu lesen. Der in das ESEF-Format tber-
fihrte Jahresabschluss und Lagebericht —auch die in das Unternehmensregister einzustellenden
Fassungen — sind lediglich elektronische Wiedergaben des gepriften Jahresabschlusses und des ge-
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Bestatigungsvermerk

pruften Lageberichts und treten nicht an deren Stelle. Insbesondere sind der ESEF-Vermerk und un-
ser darin enthaltenes Prifungsurteil nur in Verbindung mit den in elektronischer Form bereitgestellten
gepriften ESEF-Unterlagen verwendbar.

VERANTWORTLICHE WIRTSCHAFTSPRUFER

Der fur die Prifung verantwortliche Wirtschaftsprifer ist Andreas Koch.

Frankfurt am Main, den 31. Marz 2026

Deloitte GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Andreas Koch gez. Tomas Girardi

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer®
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Erklarung der Geschéftsfiihrung gem. § 114 Abs. 2 Nr. 3 WpHG i.V.m. §§ 264 Abs. 2 Satz 3 und
289 Abs. 1 Satz 5 HGB

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den anzuwendenden Rechnungslegungs-grunds-
atzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-
, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Lagebericht der Geschaftsverlauf ein-
schlieBlich des Geschéaftsergebnisses 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 Entwicklung des Unternehmens beschrieben sind.

Stuttgart, 24. Marz 2026

Die Geschaftsfihrung der Boerse Stuttgart Commodities GmbH

Dierk Schaffer
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Impressum und Kontakt

Impressum und Kontakt

Boerse Stuttgart
Commodities

Boerse Stuttgart Commaodities GmbH
Borsenstralle 4

70174 Stuttgart

Fon  +497112229850

Mail commodities@boerse-stuttgart.de

www.euwax-gold.de/about

Geschéftsfihrer:
Dierk Schaffer

Rechtsform, Sitz:
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Stuttgart

Registergericht:
Amtsgericht Stuttgart HRB Nr. 741581

USt-ID: DE 285115023

Ansprechpartner:

Bettina Maar | Group Finance Fon (0711) 222 985 374 | Mobil 0162 1341803|
e-mail: bettina.maar@boerse-stuttgart.de
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