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1. Ausgangslage: Warum klassische Diversifikation an ihre Grenzen
stofit

Die meisten Privatanleger diversifizieren tUber Assetklassen: Aktien, Anleihen,
Immobilienfonds. Doch diese Streuung beschreibt nur die rechtliche "Verpackung" eines
Investments - nicht die wirtschaftliche Quelle, aus der die Rendite tatsachlich flieft. In
schweren Marktphasen steigen die Korrelationen zwischen Aktien, High-Yield-Anleihen
und borsennotierten Immobilienwerten regelmafiig an, weil sie alle am selben Treiber
hangen: Wirtschaftswachstum und Unternehmensgewinne. Das Ergebnis ist
Scheindiversifikation - im Ernstfall sinken alle Boote gleichzeitig.

Der Strategieansatz der Diversifikation iiber Ertragsmechanismen setzt eine Ebene
tiefer an. Er fragt nicht "In welchen Markt investiere ich?", sondern "Aus welchem
okonomischen Mechanismus entsteht meine Rendite?" - und kombiniert gezielt Treiber,
die voneinander unabhidngig sind: physische Verknappung, vertragliche Cashflows,
[lliquiditatspramien, Infrastrukturerlose, steuerliche Hebel.

Der fundamentale Unterschied: Das "WAS" vs. das "WARUM"

e Assetklassen-Diversifikation (Das "WAS"): Das Kapital wird auf verschiedene
rechtliche und regulatorische Topfe verteilt (Aktien, Anleihen, Immobilien, Gold).

e Ertragsmechanismen-Diversifikation (Das "WARUM"): Das Kapital wird auf
verschiedene wirtschaftliche Treiber verteilt, die Geldstrome erzeugen -
Wirtschaftswachstum, Zinsdifferenzen, vertragliche Mieten, Marktvolatilitat,
mathematische Arbitrage.



Kriterium Diversifikation iiber Diversifikation iiber
Assetklassen Ertragsmechanismen

Kernfrage In welchen Markt investiere Aus welcher Quelle fliefdt die
ich? Rendite?

Sichtweise Oberflachlich Tiefgriindig (6konomische
(Anlagekategorien) Treiber)

Verhalten in
schweren Krisen

Geringer Schutz: Korrelationen
steigen oft gegen 1, fast alle
Assetklassen fallen gleichzeitig

Hoherer Schutz: Mechanismen
wie Stillhalterpramien oder
Trendfolge funktionieren auch
im Crash

umsetzbar)

Ziel Einfache Streuung des Kapitals | Echte Entkopplung von
Marktbewegungen
Komplexitat Sehr gering (mit Standard-ETFs | Hoher (erfordert Verstandnis

der Renditequellen)

Warum Assetklassen-Diversifikation oft eine Illusion ist

Das grofdte Problem der Assetklassen-Diversifikation ist die Scheindiversifikation in
Krisenzeiten. Ein klassisches Beispiel: Ein Anleger halt Aktien, High-Yield-Anleihen
(Unternehmensanleihen geringer Bonitit) und offene Immobilienfonds. Nach
Assetklassen ist dieses Portfolio liber drei Bereiche gestreut. Betrachtet man jedoch den
Ertragsmechanismus, hdngen alle drei am selben Faktor: Wirtschaftswachstum und
Unternehmensgewinnen. Kommt es zu einer schweren Rezession, brechen die Aktien ein,
hochverschuldete Emittenten kénnen ihre High-Yield-Anleihen nicht mehr bedienen, und
gewerbliche Mieter der Immobilien werden insolvent. Das Portfolio stiirzt auf breiter
Front ab - die Assetklassen waren verschieden, der Ertragsmechanismus war identisch.

Wie die Diversifikation iiber Ertragsmechanismen das 16st

Wer nach Ertragsmechanismen diversifiziert, kombiniert bewusst Treiber, die
voneinander unabhangig sind oder sich sogar gegenseitig ausschliefden:

e Mechanismus "Wirtschaftswachstum" (Aktien): Rendite entsteht, weil

Unternehmen produktiv sind und Gewinne steigern.

e Mechanismus "Volatilitat / Zeitwertverlust”" (Optionen/Stillhalter):
Pramieneinnahmen dafir, Risiken anderer Marktteilnehmer abzusichern - dieser
Mechanismus liefert oft gerade dann die hochsten Ertrage, wenn die Markte stark
schwanken.

e Mechanismus "Vertraglicher Cashflow"
(Infrastruktur/Schuldverschreibungen): Rendite aus staatlich garantierten
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Einspeisevergiitungen (z. B. Solarparks) oder Nutzungsgebiihren (z. B.
Mautstrafden) - unabhdngig davon, ob der Aktienmarkt steigt oder fallt.

e Mechanismus "Liquiditatspramie" (Private Equity / Private Debt):
Uberrendite allein dafiir, Kapital iiber Jahre fest zu binden und dem Markt
Liquiditat zu entziehen.

Die Streuung Uber Assetklassen bleibt das Fundament fiir jeden Privatanleger. Die
Diversifikation iiber Ertragsmechanismen ist jedoch der konzeptionell weitergehende
Ansatz, weil sie das Portfolio gegen das Phanomen absichert, dass im Ernstfall "alle Boote
gleichzeitig sinken".

Genau dieses Konzept setzt der digitale Marktplatz der Golden Circle Digital GmbH &
Co. KG (Hamburg, Arndtstrafle 23) um. Als Anlagevermittlungsmarktplatz fiir
Sachwertinvestments auf Basis der Tokenisierungs-Infrastruktur der FINEXITY AG
macht die Plattform Ertragsmechanismen investierbar, die klassischen Depots
strukturell fehlen - mit digitalen Einstiegshiirden ab 5.000 Euro statt der sonst liblichen
sechsstelligen Mindestsummen.

2. Das Fundament: Regulierung und Liquiditait

Regulierung: Die Golden Circle Digital agiert als vertraglich gebundener Vermittler nach
§ 3 Abs. 2 WplG unter dem Haftungsdach der Effecta GmbH; erganzend halt die Gruppe
eine Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler nach § 34f GewO. Anleger nutzen damit eine
regulatorisch tiberwachte Briicke in die Welt der Privatmarkt-Investments.

Liquiditit: Ein integrierter digitaler Zweitmarkt erlaubt es, Anteile vor Laufzeitende
peer-to-peer an andere registrierte Nutzer anzubieten - ein struktureller Vorteil
gegenliber klassischen, vollstandig illiquiden Sachwert-Direktkaufen.

3. Die Produktpalette im Vertrieb - geordnet nach
Ertragsmechanismen

Die Starke des Marktplatzes liegt darin, dass die aktuell platzierten Produkte nicht nur
verschiedene Assetklassen abdecken, sondern fundamental verschiedene
Ertragsmechanismen:

& Musikinstrumente - Mechanismus: Absolutes Sachwert-Monopol

Giovanni Francesco Pressenda Violine (1835). Historische Streichinstrumente der
italienischen Meisterara sind in ihrer Stiickzahl absolut gedeckelt - es kommen nie neue
hinzu. Die Wertentwicklung speist sich aus musealer Verknappung, der Nachfrage von
Stiftungen, Orchestern und vermogenden Sammlern sowie dem "Arbeitswerkzeug-
Effekt": Instrumente, die auf Konzertbiihnen gespielt werden, bleiben im Markt sichtbar
und wertstabil. Spitzenviolinen zdhlen historisch zu den krisenresistentesten



Sachwerten  iiberhaupt - ihre  Wertentwicklung verlief selbst durch
Weltwirtschaftskrisen weitgehend unabhangig von Aktienmarkten.

Kennzahlen laut Platzierungsunterlagen: prognostizierte Performance ca. 7,65 % p.a. (je
nach Tranche bis ca. 82 %), Mindestzeichnung ab 5.000 € (Junior-Tranche), endfdllige
Struktur mit prognostiziertem Verkauf bis ca. 2030.

® Fine Wine - Mechanismus: Mechanische Verknappung (Negative
Supply)

Boérl & Kroff Vertical Collection, Vieux Chateau Certan u. a. (in Kooperation mit dem
Weininvestment-Spezialisten Summa). Der Ertragsmechanismus ist mathematisch
elegant: Das weltweite Angebot eines Spitzenjahrgangs sinkt unweigerlich, weil Flaschen
getrunken werden - wahrend die Trinkreife die Qualitat und damit den Preis erhoht.
Dieser Mechanismus ist vom Konjunkturzyklus weitgehend entkoppelt.

Praxisbeispiel aus den Platzierungs-Updates: Vieux Chdteau Certan 2019 mit +47,21 % seit
En-Primeur-Zuteilung. Mindestzeichnung ab 5.000 €.

Fine Art / Kunst - Mechanismus: Globale Vermogenskonzentration

Paul Schrader Masterpiece Collections bis hin zu Blue-Chip-Werken (z. B. Andy
Warhol). High-End-Kunst hangt nicht an der Kaufkraft der breiten Masse, sondern am
Vermogenszuwachs der weltweit vermogendsten Kauferschicht - ein Nachfragetreiber,
der sich historisch unabhangig von Quartalszahlen und Aktienindizes entwickelt.

Zielkorridor laut Unterlagen: ca. 6 % bis iiber 10 % p.a. je nach Kollektion,
Mindestzeichnung ab 5.000 €.

(=3 Private Credit / Private Debt - Mechanismus: Illiquiditits- und
Strukturierungspramie

Zweitmarkt-Portfolios und strukturierte Finanzierungen (z. B. VOPI Special). Hier
verdient der Anleger nicht an Kursbewegungen, sondern an vertraglich fixierten
Zinsstromen aus direkt verhandelten Finanzierungen. Die Rendite entspringt der
[lliquiditatspramie (Kapitalbindung) und der Strukturierungspramie (Due Diligence,
Besicherung) - ohne tégliches, panikgetriebenes Mark-to-Market-Risiko.

Prognostizierte Renditen laut Platzierungsunterlagen hdufig zweistellig (bis ca. 12 % p.a.),
mit laufenden Ausschiittungen statt reiner Endfdlligkeit.



BE Hospitality & Premium-Immobilien - Mechanismus: Operativer
Cashflow mit Grundschuldbesicherung

Weissenhaus Baltic Sea II (Ostsee). Das Projekt kombiniert den operativen Cashflow
einer Premium-Betreiberimmobilie im Luxus-Tourismussegment mit der dinglichen
Sicherheit einer Grundschuld - ein Ertragsprofil, das von Belegung und Destination
getrieben wird, nicht vom Aktienmarkt.

Renditekorridor laut Unterlagen typischerweise ca. 7,0-9,5 % p.a.

{® Unternehmensbeteiligungen / Private Equity - Mechanismus:
Technologie-Wachstumspramie im Privatmarkt

Uber den Marktplatz bzw. das Golden-Circle-Okosystem werden auch
Unternehmensanteile vermittelt. Der Ertragsmechanismus ist hier die Privatmarkt-
Wachstumspramie: Partizipation an Unternehmenswertsteigerung vor bzw. neben dem
Borsenzugang.

(O Solarpark-Direktinvestments - Mechanismus: Infrastruktur-Cashflow +
steuerlicher Hebel

Solarpark Norddeutschland u. a. Erganzend zu den tokenisierten Produkten vermittelt
die Hamburger Boutique physische Direktinvestments in PV-Technikeinheiten. Die
Rendite kombiniert zwei unabhdngige Quellen: laufende Stromerlése (Griin-
/Graustromvermarktung, optional mit Batteriespeicher) und den steuerlichen Hebel aus
Investitionsabzugsbetrag (IAB) und Sonder-AfA.

Laut Modellrechnungen bis zu 70 % Steuereffekt im ersten Jahr und prognostizierte IRR bis
ca. 20 % - abhdngig von der individuellen steuerlichen Situation des Anlegers.

O Solarpark-Anleihe - Mechanismus: Operativer Cashflow + Erlése aus
dem Verkauf der Wechselrichter

Solarpark Ratekau u. a. Neben dem physischen Direktinvestment lasst sich derselbe
Infrastruktur-Ertrag auch fremdkapitalseitig abbilden - liber eine besicherte Anleihe
auf Ebene der Projektgesellschaft. Der Ertragsmechanismus ist hier ein zweistufiger:
Zum einen der operative Cashflow des Parks aus laufenden Stromerlésen
(Einspeisevergiitung, Griin-/Graustromvermarktung, optional Speicherarbitrage), zum
anderen die Erlose aus dem Verkauf der Wechselrichter bzw. PV-Technikeinheiten an
Direktinvestoren. Damit speist sich die Riickflihrung nicht ausschlief3lich aus dem
Stromverkauf, sondern zusatzlich aus einem Veraufierungsvorgang, der wirtschaftlich
vom Strompreis unabhdngig ist. Flir den Anleger bedeutet das: ein festverzinslicher,
vertraglich fixierter Anspruch mit kurzer Kapitalbindung - ohne Steuerhebel, aber auch
ohne Abhdngigkeit von der eigenen steuerlichen Situation.



Fester Zinssatz (Tranchen mit 6,0 % bzw. 7,5 % p.a.), Laufzeit max. 3 Jahre,
Mindestzeichnung ab 5.000 €.

4. Die zweite Zugangsebene: Direktinvestments iiber das
Partnernetzwerk

Neben den tokenisierten Marktplatz-Produkten eréffnet das Golden-Circle-Okosystem
einen zweiten, strukturell anderen Zugang zu denselben Ertragsmechanismen:
physisches Direkteigentum iliber spezialisierte Partner. Der entscheidende Unterschied
liegt in der Rechts- und Steuerstruktur - der Anleger halt nicht eine Schuldverschreibung
auf einen Sachwert, sondern den Sachwert selbst.

¥ Summa - The Wine Family: Wein-Direktinvestments mit individuellen
Portfolios

Uber die Partnerschaft mit Summa - The Wine Family (Wine Summary GmbH) erhalten
Anleger Zugang zu handverlesenen Blue-Chip-Weinen aus den renommiertesten
Regionen der Welt - insbesondere Champagne und Bordeaux - von Weingiitern, die fiir
Qualitat, Nachhaltigkeit und weltweite Nachfrage stehen.

e Der Ertragsmechanismus: Identisch mit dem tokenisierten Fine-Wine-Segment -
mechanische Verknappung (Negative Supply) durch Konsum bei gleichzeitig
steigender Trinkreife. Der Zugang zu begehrten, streng allokierten Weinen (En-
Primeur-Zuteilungen) ist dabei selbst ein Renditetreiber, da diese Zuteilungen fiir
Privatanleger normalerweise unerreichbar sind.

e Individuelle Portfolios: Statt standardisierter Pakete werden Weinportfolios auf
Anlageziel, Anlagehorizont und Budget des Anlegers zugeschnitten - inklusive
professioneller, klimatisierter und versicherter Einlagerung sowie kuratierter Exit-
Strategie Uiber den internationalen Sekundarmarkt.

e Der steuerliche Vorteil: Da der Anleger physisches Eigentum an den Flaschen
erwirbt, gilt der Verkauf als privates Verdufierungsgeschaft nach § 23 EStG.
Veraufderungsgewinne sind nach Ablauf der einjdhrigen Haltefrist grundsatzlich
steuerfrei - ein struktureller Vorteil gegeniiber Wertpapieren, deren Ertrage
dauerhaft der Abgeltungsteuer unterliegen. (Voraussetzung: privates, nicht
gewerbliches Handeln; innerhalb der Jahresfrist greift die Freigrenze fiir private
Veraufderungsgeschafte.)

masterpicks - Collecting for Generations: Kunst-Direktinvestments

masterpicks (Teil der FINEXITY Group, mit Ausstellungsprasenz in Hamburg) steht fiir
eine Kkuratierte Boutique fiir Collectibles mit dem Leitgedanken “Collecting for
Generations" Werte, die iber den Moment hinaus Bestand haben und tiber Generationen
weitergegeben werden konnen.



Der Ertragsmechanismus: Globale Vermogenskonzentration und kultureller
Status - umgesetzt iiber den Direkterwerb von Unikaten und Editionen namhafter,
museal etablierter Kiinstler (u. a. Andy Warhol, Banksy, Damien Hirst, Jeff Koons, Ai
Weiwei). Die Auswahl erfolgt nicht nach Trends, sondern nach Qualitit, Seltenheit
und kunsthistorischer Relevanz.

Direkteigentum statt Bruchteil: Der Sammler-Investor erwirbt das Werk selbst -
mit Provenienz- und Echtheitsdokumentation, professioneller Beratung und der
Option, das Werk privat zu geniefien statt es anonym im Zollfreilager zu wissen.
Kunst wird damit zugleich Anlage, Erbstiick und Lebensqualitat.

Der steuerliche Vorteil: Auch hier gilt die Systematik des § 23 EStG -
Wertsteigerungen physisch gehaltener Kunstwerke kénnen nach einem Jahr
Haltefrist steuerfrei realisiert werden. Gerade beim generationsiibergreifenden
Ansatz ("Collecting for Generations") kommt hinzu, dass Sachwerte flexibel in
Schenkungs- und Nachfolgeplanung integriert werden kénnen.

Tokenisiert vs. Direkt: Zwei Vehikel, ein Strategieansatz

Merkmal Tokenisierter Marktplatz Direktinvestment (Summa /
masterpicks)
Rechtsposition Digitale Schuldverschreibung Physisches Eigentum am
(Anspruch gegen Emittentin) Sachwert
Einstieg Ab 5.000 € (Bruchteile) Hoher (ganze
Flaschen/Kollektionen bzw.
Werke)
Besteuerung Kapitalertrage Privates Verdufderungsgeschaft
(Abgeltungsteuer) -nach 1 Jahr Haltefrist

grundsatzlich steuerfrei

Liquiditat Interner Zweitmarkt Verkauf tiber Handel /Auktion,
individuell kuratiert
Individualisierung | Standardisierte Emissionen Mafdgeschneiderte Portfolios

nach Anlegerprofil

Fur die Portfoliokonstruktion bedeutet das:

Der Anleger kann denselben

Ertragsmechanismus (Verknappung bei Wein, Vermogenskonzentration bei Kunst) je
nach Budget, Steuerposition und Liquiditdatsbedarf iiber zwei komplementare Vehikel
abbilden - Kkleinteilig und handelbar tiber den Marktplatz oder steueroptimiert und
generationsfahig tiber das Direkteigentum.



5. Synthese: Warum diese Kombination echte Entkopplung vom

Aktienmarkt schafft

Produkt

Priméirer
Ertragsmechanismus

Verhalten im Aktiencrash

Pressenda-Violine

Kulturelles Sachwert-

Historisch nahezu

Vermogenskonzentration

Monopol unkorreliert
Fine Wine Konsumbedingte Angebot sinkt weiter -
Verknappung unabhdngig vom Markt
Kunst Globale Sehr geringe Korrelation zu

Indizes

Private Credit

[lliquiditats-
/Strukturierungspramie

Vertragliche Zinsstrome
laufen weiter

Weissenhaus II

Operativer Cashflow +

Getrieben von

Grundschuld Tourismusnachfrage, nicht
Borse
Unternehmensanteile | Privatmarkt- Kein tdgliches Mark-to-
Wachstumspramie Market
Solarpark direkt Stromerlése + [AB/Sonder- | Stromverbrauch und
AfA Steuereffekt
krisenunabhdngig
Wein- Verknappung + § 23 EStG- Konsumgetriebene
Direktinvestment Steuerfreiheit nach 1 Jahr Angebotsverknappung lauft
(Summa) weiter
Kunst- Vermogenskonzentration + | Sammlernachfrage
Direktinvestment Generationentransfer weitgehend
(masterpicks) boérsenunabhangig

Ein Anleger, der neben seinem Aktiendepot diese Mechanismen kombiniert, streut nicht
nur Uber "Topfe", sondern iiber wirtschaftliche Ursachen - der Kern echter
Diversifikation. Der Marktplatz biindelt dies in einer regulierten, volldigitalen Struktur
mit niedrigen Einstiegshiirden (ab 5.000 €), integriertem Zweitmarkt und einheitlicher
Verwahrungs- und Reporting-Logik. Innerhalb des deutschen Marktes fiir tokenisierte
Alternative Investments zahlt dieses Setup damit zu den umfassendsten verfligharen
Losungen fiir die Diversifikation liber Ertragsmechanismen.

Fazit: Fir Anleger, die
Ertragsmechanismen erweitern wollen, bietet der Golden Circle Digital Marktplatz eine

ihr aktienlastiges Portfolio gezielt um unabhingige

der konsequentesten digitalen Umsetzungen dieses Strategieansatzes in Deutschland -
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vorausgesetzt, die produktspezifischen Risiken, Laufzeiten und Strukturen werden vor
Zeichnung anhand der jeweiligen Emissionsunterlagen gepriift.

Hinweis: Diese Analyse dient der Information und stellt keine Anlageberatung,
Anlagevermittlung oder Steuerberatung dar. Mafsgeblich sind ausschliefdlich die jeweiligen
Wertpapier-Informationsbldtter, Prospekte bzw. Emissionsunterlagen der Produkte.



