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1. Einleitung

Die PEH Wertpapier AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Frankfurt am Main,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB
100020 (,PEH"). Die PEH wurde am 09.06.1989 gegriindet. Die gegenwartige Geschaftsanschrift
der PEH ist Bettinastralie 57-59, 60325 Frankfurt am Main, Deutschland. Das im Handelsregister
von PEH eingetragene Grundkapital betragt EUR 1.813.800 und ist eingeteilt in 1.813.800 auf den
Inhaber lautende Stluckaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.
Die PEH halt derzeit 180.143 eigene Aktien und damit 9,93 % des Grundkapitals.

Die capsensixx AG ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Frankfurt am Main,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB
110258 (,Capsensixx“). Capsensixx wurde am 10.11.2017 gegrindet. Die gegenwartige
Geschaftsanschrift der Capsensixx ist Bettinastralle 57-59, 60325 Frankfurt am Main, Deutschland.
Das im Handelsregister von Capsensixx eingetragene Grundkapital betragt EUR 2.790.000 und ist
eingeteilt in 2.790.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie (,Capsensixx-Aktien"). Die Capsensixx halt derzeit 103.373
eigene Aktien und damit 3,71 % des Grundkapitals.

Die PEH halt gemalR der als Anlage 1 beigefiigten Depotausziige zum heutigen Tag unmittelbar
2.493.915 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der Capsensixx (2.344.689 Aktien im Depot bei
Hauck Aufhduser Lampe und 149.226 Aktien im Depot bei der Taunus Sparkasse).

Das Grundkapital der Capsensixx betragt EUR 2.790.000 und ist eingeteilt in 2.790.000 auf den
Inhaber lautende Stlckaktien. Die Capsensixx halt 103.373 eigene Aktien, so dass sich als
Rechengrole fur die Berechnung des Anteils am Grundkapital unter Berucksichtigung der eigenen
Aktien ein Betrag von 2.686.627 ergibt. Die PEH ist damit unter Abzug der von Capsensixx
gehaltenen eigenen Aktien gemafl § 62 Abs. 1 S. 2 Umwandlungsgesetz (,UmwG") mit rund 92,83
% am Grundkapital der Capsensixx beteiligt und damit Hauptaktionarin von Capsensixx im Sinne
des § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

Zur Unterrichtung der Hauptversammlung von Capsensixx uUber den geplanten Ausschluss der
ubrigen Aktiondre von Capsensixx (,Minderheitsaktiondre“) gegen Barabfindung im
Zusammenhang mit der geplanten Verschmelzung von Capsensixx auf die PEH

(,Verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out®) erstattet die PEH als Hauptaktionarin hiermit



gemall § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m § 327c Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz (,AktG“) einen
schriftichen Bericht, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare dargelegt sowie die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und

begriindet werden (,Ubertragungsbericht*).

1.1 Ubertragungsverlangen

Gemall § 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. Aktiengesetz (,AktG*) kann die
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft innerhalb von drei Monaten nach Abschluss eines
Verschmelzungsvertrags mit einer Ubernehmenden Aktiengesellschaft, der mindestens neun
Zehntel des Grundkapitals der Ubertragenden Gesellschaft gehoéren (,Hauptaktionarin“), gemaf
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG die Ubertragung der Aktien der auRenstehenden Aktionare der
Aktiengesellschaft (,Minderheitsaktiondre”) auf die Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer

angemessenen Barabfindung beschliel3en.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts halt die PEH unmittelbar unter
Abzug der von der Capsensixx gehaltenen eigenen Aktien gemal § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG
2.493.915 der insgesamt 2.790.000 Capsensixx-Aktien. Dies entspricht einem Anteil von rund
92,83 % des Grundkapitals der Capsensixx. Entsprechende Depotausziige der Hauck Aufhauser
Lampe, Frankfurt am Main und der Taunus Sparkasse, Bad Homburg von der Hohe, vom
07.05.2026 sind diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 1 beigefligt. PEH halt somit mehr
als neun Zehntel des Grundkapitals von Capsensixx und ist daher Hauptaktionarin im Sinne von §
62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

Mit Schreiben vom 13.02.2026 teilte PEH dem Vorstand von Capsensixx die Absicht mit, zur
Vereinfachung ihrer Konzernstruktur Capsensixx (als Ubertragender Rechtstrager) auf PEH (als
ubernehmender Rechtstrager) zu verschmelzen. In diesem Schreiben teilte PEH auch ihre Absicht
mit, Verhandlungen Uber den Abschluss eines entsprechenden Verschmelzungsvertrags mit
Capsensixx aufzunehmen. Im Zusammenhang mit der Verschmelzung soll ein Ausschluss der
Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung erfolgen. Zudem
richtete PEH in diesem Schreiben ein Verlangen im Sinne von § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §
327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand von Capsensixx, dass die Hauptversammlung von
Capsensixx innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrags Uber die

Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf PEH als Hauptaktionarin gegen Gewéahrung



einer angemessenen Barabfindung beschlief3t. Eine Kopie dieses Schreibens vom 13.02.2026 ist
in diesem Ubertragungsbericht als Anlage 2 beigefligt. Capsensixx und PEH machten dies mit Ad-
hoc-Mitteilungen vom 13.02.2026 &ffentlich bekannt. Eine Kopie dieser Ad-hoc-Mitteilungen ist in
diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 beigefligt.

Mit Schreiben vom 04.05.2026 konkretisierte PEH ihr Ubertragungsverlangen gegeniiber dem
Vorstand von Capsensixx. Eine Kopie dieses Schreibens ist in diesem Ubertragungsbericht in
Anlage 4 beigefiigt. Capsensixx und PEH machten dies mit Ad-hoc-Mitteilungen vom 04.05.2026
offentlich bekannt. Eine Kopie dieser Ad-hoc-Mitteilungen vom 04.05.2026 ist diesem
Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefigt.

1.2 Verschmelzungsvertrag

Die PEH und Capsensixx haben den Verschmelzungsvertrag am heutigen Tag vor dem Notar
Kristof Schnitzler mit Amtssitz in Frankfurt am Main beurkundet (,Verschmelzungsvertrag“). Eine
Kopie des Verschmelzungsvertrags ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 6 beigefiigt.
GemalR des Verschmelzungsvertrags Ubertragt Capsensixx ihr Vermogen als Ganzes mit allen
Rechten und Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung nach §§ 2 Nr. 1, 4 ff., 60 ff. UmwG auf
PEH nach MaRgabe der detaillierten Bestimmungen des Verschmelzungsvertrags (Verschmelzung
durch Aufnahme). Der Verschmelzungsvertrag enthélt die Angabe, dass im Zusammenhang mit
der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsaktionare von Capsensixx nach § 62 Abs. 1 und
Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung

erfolgen soll.

Die Verschmelzung und der Verschmelzungsvertrag werden in rechtlicher und wirtschaftlicher
Hinsicht im Verschmelzungsbericht (§ 8 UmwG) vom 07.05.2026, der vorsorglich von den
Vorstanden der PEH und der Capsensixx gemeinsam erstattet wurde, erldutert und begriindet. Der
Verschmelzungsvertrag wurde durch einen sachverstandigen gerichtlich bestellten Prifer im Sinne
von §§ 60, 9 Abs. 1 UmwG vorsorglich geprift. Das Landgericht Frankfurt am Main wahlte auf
gemeinsamen Antrag von Capsensixx und PEH durch Beschluss vom 05.03.2026 die Grant
Thornton AG  Wirtschaftsprifungsgesellschaft als sachverstandigen Prifer fur die
Verschmelzungsprifung aus und bestellte diese entsprechend. Die Grant Thornton AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat am 07.05.2026 einen gesonderten Prifungsbericht Uber die

Verschmelzung erstattet, der wie der gemeinsame Verschmelzungsbericht der Vorstande der PEH



und Capsensixx zusammen mit anderen relevanten Unterlagen auf den Internetseiten von
Capsensixx unter https://www.capsensixx.de/ad-hoc-mitteilungen-und-corporate-news/ und PEH
unter  https://www.peh.de/investor-relations/adhoc-mitteilungen-corporate-news/  zuganglich

gemacht wird.

1.3 Barabfindung

PEH legte die angemessene Barabfindung, die den Minderheitsaktionaren geman § 62 Abs. 5 Satz
8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG fir die Ubertragung ihrer Aktien auf PEH zu gewéhren
ist, auf Grundlage eines von der EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart,
erstellten Gutachtens zum Unternehmenswert von Capsensixx fest, die diesem
Ubertragungsbericht als Anlage 7 beigefiigt ist. Ergdnzende Angaben und Erlauterungen zum
Unternehmenswert von Capsensixx und zur Festlegung der angemessenen Barabfindung geman
§ 327b Abs. 1 AktG zum 18.06.2026 als dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung von
Capsensixx, die Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare Beschluss fassen soll,
finden sich auch unter der Ziffer 7 dieses Ubertragungsberichts. Capsensixx und PEH machten die

Hohe der festgelegten Barabfindung mit Ad-hoc-Mitteilungen vom 04.05.2026 6ffentlich bekannt.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde durch einen sachverstandigen, gerichtlich bestellten
Pruferi.S.v. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG geprift. Das Landgericht
Frankfurt am Main hat auf Antrag von PEH vom 25.02.2026 durch Beschluss vom 05.03.2026
(Aktenzeichen: 3-05 O 19/26) die Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft als
sachverstandigen Prufer der Angemessenheit der Barabfindung und zugleich auf gemeinsamen
Antrag von PEH und Capsensixx vorsorglich als gemeinsamen Verschmelzungsprifer ausgewahlt
und bestellt. Die Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat einen gesonderten
Prifungsbericht Gber die Angemessenheit der Barabfindung gemaf § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG
i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293e AktG erstattet.

1.4 Ubertragungsbeschluss

Es ist vorgesehen, dass die ordentliche Hauptversammlung von Capsensixx am 18.06.2026 einen
Beschluss geman § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG Uber die Ubertragung

der Aktien der Minderheitsaktiondre von Capsensixx auf PEH gegen Gewahrung einer



angemessenen Barabfindung fasst (,Ubertragungsbeschluss®). Der Entwurf des

Ubertragungsbeschlusses ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 8 beigefiigt.

2. Beschreibung von Capsensixx und PEH
2.1 Informationen liber Capsensixx

(a) Rechtlicher Hintergrund der Capsensixx (Sitz, Unternehmensgegenstand und
Geschaftsjahr)

Capsensixx ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Frankfurt am Main,
Deutschland, eingetragen in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB
110258, geschaftsansassig in der BettinastralRe 57-59, 60325 Frankfurt am Main, Deutschland.

Der Unternehmensgegenstand von Capsensixx ist gemal § 2 Abs. 1 der Satzung die Verwaltung
eigenen Vermogens, insbesondere die Grundung von Personen- und Kapitalgesellschaften, der
Erwerb und das Halten von Firmenbeteiligungen jeder Rechtsform, im In- und Ausland, auch an
Gesellschaften, die Finanzdienstleistungen erbringen, Bankgeschafte tatigen, im Bereich
Finanzadministrationen, Softwareentwicklungen und/oder  der Digitalisierung von
Unternehmensprozessen tatig sind und/oder sonstige Dienstleistungen aller Art erbringen, sowie

die Verwaltung dieser Gesellschaften und Beteiligungen.

Gemal § 2 Abs. 2 und Abs. 3 ihrer Satzung ist Capsensixx berechtigt, alle Geschafte
vorzunehmen, die mit dem Gegenstand des Unternehmens zusammenhangen oder ihm
unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind. Die Gesellschaft tatigt selbst allerdings keinerlei
Geschéfte, die einer staatlichen Genehmigung bedirfen. Die Gesellschaft betreibt insbesondere
keine Bankgeschéafte im Sinne von § 1 Abs. 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) und
keine Finanzdienstleistungsgeschéafte im Sinne des § 1 Abs. 1a KWG. Solche erlaubnispflichtigen
Tatigkeiten der Gesellschaft selbst sind ausdricklich nicht vom Unternehmensgegenstand der
Gesellschaft erfasst (§ 2 Abs. 2 der Satzung).

Die Gesellschaft kann auch andere Unternehmen griinden, erwerben und sich an ihnen beteiligen,
deren Geschafte, abweichend von Abs. 2, einer staatlichen Genehmigung bedurfen, insbesondere
das Betreiben von Bankgeschaften sowie Finanzdienstleistungsgeschaften im Sinne des Gesetzes
Uber das Kreditwesen oder vergleichbaren auslandischen Bestimmungen. Sie kann Unternehmen,

an denen sie beteiligt ist, unter ihrer einheitlichen Leitung zusammenfassen oder sich auf die



Verwaltung der Beteiligung beschranken. Sie kann in ihrem Betrieb ganz oder teilweise in
verbundene Unternehmen ausgliedern oder verbundenen Unternehmen Uberlassen und ihren

Gegenstand auch ganz oder teilweise mittelbar verwirklichen (§ 2 Abs. 3 der Satzung).

Das Geschaftsjahr der Capsensixx ist das Kalenderjahr.

(b) Kapitalverhaltnisse
(i) Ubersicht

Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital von Capsensixx betragt EUR 2.790.000 und ist
eingeteilt in 2.790.000 auf den Inhaber lautende Stickaktien. Es gibt keine unterschiedlichen
Aktiengattungen. Jede Aktie gewahrt dem betreffenden Inhaber eine Stimme. Capsensixx halt
derzeit 103.373 eigene Aktien und damit 3,71 % des Grundkapitals. Aus eigenen Aktien stehen der
Gesellschaft keine Rechte zu (§ 71b AktG).

Die Capsensixx-Aktien sind in einer bei der Clearstream Europe AG, Frankfurt am Main, im
Rahmen der Girosammelverwahrung hinterlegten Globalurkunde verbrieft. Der Anspruch der
Aktionare auf Einzelverbriefung ihres Anteils in Aktienurkunden ist ausgeschlossen (§ 5 Abs. 2 der

Satzung der Capsensixx).

(ii) Borsennotierung

Die Capsensixx-Aktien sind im regulieten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (ISIN
DEOOOA2GOM17 /| WKN A2G9M1) zugelassen und werden auch im Freiverkehr der Bdrsen
Dusseldorf, Miinchen, Stuttgart und auf Tradegate BSX gehandelt.

(c) Vorstand und Aufsichtsrat der Capsensixx

(i) Vorstand

Der Vorstand von Capsensixx besteht laut Satzung aus einem oder mehreren Mitgliedern, wobei
gemal § 7 Abs. 1 der Satzung von Capsensixx die Zahl der Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat
von Capsensixx bestimmt wird. Derzeit besteht der Vorstand aus zwei Mitgliedern; dabei handelt

es sich um die folgenden Personen:



- Constantin Stirner;

- Martin Sturner (Vorsitzender).

(ii) Aufsichtsrat

GemalR § 10 Abs. 1 der Satzung von Capsensixx besteht der Aufsichtsrat aus drei Mitgliedern. Zum
Zeitpunkt dieses Berichts besteht der Aufsichtsrat der Capsensixx aus den nachstehenden drei

Mitgliedern:

- Rudolf Locker (Vorsitzender);
- Gregor Langer (Stellvertretender Vorsitzender);

- Prof. Dr. Hermann Anton Wagner (Mitglied).

(d) Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit der Capsensixx sowie der Tochterunternehmen

Der Capsensixx-Konzern konzentriert sich auf verschiedene Produkte und Dienstleistungen der
Finanzindustrie. Er teilt sich in zwei Segmente mit folgenden Tatigkeitsschwerpunkten auf. Das
Segment Funds Management, Administration und Accounting umfasst Fondadministration und
Fondsbuchhaltung, Unternehmen des Segments sind die Axxion S.A. inklusive navAXX S.A.,
ITAFunds S.A. und Axxion Deutschland InvAG.

Das Segment Capital Markets & Corporate Services (Verbriefung) umfasst
Beratungsdienstleistungen im Bereich Financial Engineering, Verbriefungen und Bereitstellung von
Direktoren- und Verwaltungsdiensten fir Firmenkunden in Luxemburg als regulierter Corporate

Service Provider und wird von der Oaklet GmbH und der Oaklet S.A. betrieben.

Diese Segmentierung richtet sich nach den operativen Geschaftsfeldern. Capsensixx ist die

Konzernmuttergesellschaft und gehért als Holdinggesellschaft keinem Segment an.

Wesentliche Tochterunternehmen sind die Oaklet GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, die Oaklet
S.A. mit Sitz in Wasserbillig, Luxemburg sowie die Axxion S.A., die navAXX S.A. und die IT4Funds
S.A. mit Sitz in Grevenmacher, Luxemburg sowie die Axxion Deutschland InvAG mit Sitz in

Frankfurt am Main.



Die wesentlichen Beteiligungen und deren Hohe ergeben sich aus folgendem Schaubild.

Namex Haupttatigkeit Sitzx 2025

Oaklet-GmbHx Erbrmg;en-vo'n-Fl- Frankfurt,- 53.73%:
nanzdienstleistungenx Deutschland=

Oaklet-S.Ax Erbrlngenvo.n'Fl- Wasserbillig, - 53.73%3
nanzdienstleistungenx Luxemburg=

Axxion-S_A 1 Erbrlngen»vo‘n-Fl- Grevenmacher,- 50,01%?
nanzdienstleistungen= Luxemburg=

AR A Erbrm:qenAvo.nFl- Grevenmacher,- 50,01%3
nanzdienstleistungenx Luxemburg=

ITAFunds-S Ao Erbnn.gen»vo.nFl- Grevenmacher,- 50.01%3
nanzdienstleistungenx Luxemburg=

AxxionDeutschIandrlnvAGnAnlage'gnd'vema"ung'e'_ Frankfurt,- 50.01%:
gener-Mittelx Deutschland=

*Die Berechnung erfolgt ohne den Bestand der eigenen Aktien der Tochterunternehmen

einzubeziehen

(e) Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation der Capsensixx
(i) Kennzahlen der Capsensixx-Gruppe fiir die Geschaftsjahre 2023, 2024, 2025

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht (ber konsolidierten Finanzkennzahlen der
Capsensixx-Gruppe der vergangenen drei Geschaftsjahre 2023, 2024, 2025 (jeweils vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember). Alle Angaben wurden den jeweiligen Konzerngeschéaftsberichten von
Capsensixx entnommen. Die Konzernabschliisse wurden in Ubereinstimmung mit den International
Financial Reporting Standards (,IFRS®), wie sie in der Europdischen Union anzuwenden sind,
erstellt. Dartuber hinaus berlcksichtigen die Konzernabschlisse die erganzenden
handelsrechtlichen Vorschriften, die gemal® § 315e Abs. 1 Handelsgesetzbuch (,HGB®)

anzuwenden sind.

in TEUR 2025 2024 2023
Provisionserlése 200.721 158.292 126.952
Provisionsaufwendungen -166.309 | -126.954 -97.349
Netto-Provisionsergebnis 34.412 31.338 29.603
Finanzertrage 946 930 923
Finanzierungsaufwendungen -79 -312 -79
Finanzergebnis 867 618 843
Léhne und Gehalter -13.149 -12.639 -12.055
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Soziale Abgaben und Aufwendungen -1.929 -1.659 -1.722
fur Altersversorgung und

Unterstitzung

Personalaufwand -15.078 -14.298 -13.777
Sonstige betriebliche Ertrage 2.064 1.029 1.707
Andere Verwaltungsaufwendungen -9.679 -8.809 -9.090
Abschreibungen -1.674 -2.022 -1.693
Ergebnis aus At-Equity bewerteten - 73 195
Beteiligungen

Ergebnis vor Ertragsteuern 10.912 7.929 7.789
Ertragsteueraufwendungen -2.797 -2.291 -2205
Periodenergebnis 8.115 5.638 5.584

Das Periodenergebnis entfillt auf:
Anteilseigner 4.000 2.850 2.946
Nicht beherrschende Anteile 4115 2.789 2.638

Ergebnis je Aktie (verwassert und
unverwassert)

bezogen auf das den Inhabern von 1,38 0,96 0,96
Stammaktien des
Mutterunternehmen zuzurechnende
Ergebnis

(ii) Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschaftsjahr 2025

Die Capsensixx-Gruppe erzielte im Geschaftsjahr 2025 Provisionserldse in Hoéhe von TEUR
200.721 (Vorjahr: TEUR 158.292). Dies entspricht einem Anstieg von TEUR 42.429 bzw. rund 26,8
%. Das Netto-Provisionsergebnis belief sich auf TEUR 34.412 (Vorjahr: TEUR 31.338), ein Anstieg
von rund 9,8 %, getrieben insbesondere durch den Anstieg performanceabhangiger Vergitungen.

Der Personalaufwand erhdhte sich auf TEUR 15.078 (Vorjahr: TEUR 14.298), im Wesentlichen
bedingt durch die gestiegenen aufsichtsrechtlichen und gesetzlichen Anforderungen. Die anderen
Verwaltungsaufwendungen betrugen TEUR 9.679 (Vorjahr: TEUR 8.809).

Das Ergebnis vor Ertragsteuern wird mit TEUR 10.912 (Vorjahr: TEUR 7.929) ausgewiesen, das
Periodenergebnis, das auf die Anteilseigner der Capsensixx entfallt, mit TEUR 4.000 (Vorjahr:
TEUR 2.850). Das EBITDA stieg auf TEUR 11.719 (Vorjahr: TEUR 9.333), ein Anstieg von rund
25,6 %. Das Ergebnis je Aktie betragt EUR 1,38 (Vorjahr: EUR 0,96).

Die Bilanzsumme erhéhte sich auf TEUR 79.342 (Vorjahr: TEUR 58.526). Das Eigenkapital stieg
auf TEUR 26.857 (Vorjahr: TEUR 24.669); die Eigenkapitalquote betrug 33,9 % (Vorjahr: 42,2 %).
Der Rickgang der Eigenkapitalquote ist auf den Uberproportionalen Anstieg der Bilanzsumme
zurlckzufiuihren, der im Wesentlichen aus gestiegenen durchlaufenden Verbindlichkeiten aus
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performanceabhangigen Vergitungen resultiert. Die Liquiditatslage war jederzeit gesichert; die
Bankguthaben beliefen sich zum Stichtag auf TEUR 18.500 (Vorjahr: TEUR 13.352).

Insgesamt ist die Geschaftsentwicklung der Capsensixx-Gruppe im Geschaftsjahr 2025 als positiv

zZu bewerten.

Details zur Geschéaftsentwicklung der Capsensixx ergeben sich aus den Veroéffentlichungen der
Gesellschaft, insbesondere der Geschéaftsberichte, die auf der Internetseite der Gesellschaft
zuganglich sind. Informationen zur Geschaftsentwicklung im ersten Quartal 2026 werden sich aus
der Quartalsmitteilung der Capsensixx fur das erste Quartal 2026 ergeben, deren Veroffentlichung
fur den 29.05.2026 vorgesehen ist.

(f) Arbeitnehmer und Mitbestimmung

Capsensixx beschaftigt zum Zeitpunkt dieses Ubertragungsberichts keine Arbeitnehmer. Bei
Capsensixx bestehen weder Betriebsrate noch sonstige Arbeitnehmervertretungen. Ein

Konzernbetriebsrat ist beim Capsensixx-Konzern nicht errichtet.

Capsensixx verfligt Gber einen Aufsichtsrat, der nach den derzeitigen Regelungen der Satzung aus
drei Mitgliedern besteht. Samtliche Aufsichtsratsmitglieder sind Anteilseignervertreter, die allein

durch die Hauptversammlung gewahlt werden.

2.2 Informationen uiber die PEH
(a) Rechtlicher Hintergrund der PEH (Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschéftsjahr)

Die PEH ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland,
eingetragen in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 100020. Die
gegenwartige Geschaftsanschrift der PEH ist BettinastraRe 57-59, 60325 Frankfurt am Main,
Deutschland.

Der Unternehmensgegenstand der PEH ist gemal® § 2 Abs. 1 der Satzung der PEH die
Finanzportfolioverwaltung, die Anlagevermittiung und die Abschlussvermittlung. Die Abwicklung

erfolgt Uber konzessionierte Kreditinstitute. Gegenstand ist auch die Kapitalmarktforschung,
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Analyse der internationalen Wertpapiermarkte und die Herausgabe von Fachpublikationen Uber die
Finanzmarkte. Die PEH kann gemal § 2 Abs. 2 der Satzung Zweigniederlassungen im In- und
Ausland errichten, andere Unternehmen erwerben, verwalten und sich an ihnen in jeder Hoéhe

beteiligen, auch als personlich haftende Gesellschafterin.
Das Geschaftsjahr der PEH ist das Kalenderjahr.

(b) Kapitalverhaltnisse

(i) Ubersicht

Das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der PEH betragt EUR 1.813.800 und ist
eingeteilt in 1.813.800 auf den Inhaber lautende Stickaktien. Es gibt keine unterschiedlichen
Aktiengattungen. Jede Aktie gewahrt dem betreffenden Inhaber eine Stimme. Die PEH halt 180.143
eigene Aktien und damit 9,93 % des Grundkapitals. Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft
keine Rechte zu (§ 71b AktG).

Die PEH-Aktien sind in einer bei der Clearstream Europe AG, Frankfurt am Main, im Rahmen der
Girosammelverwahrung hinterlegten Globalurkunde verbrieft. Der Anspruch der Aktionare auf
Einzelverbriefung ihres Anteils in Aktienurkunden ist ausgeschlossen (§ 4 Abs. 2 der Satzung der
PEH).

(ii) Borsennotierung

Die PEH-Aktien sind im regulierten Markt der Tradegate BSX (ISIN DE0006201403 / WKN 620140)

zugelassen und werden auch im Freiverkehr der Bérsen Dusseldorf und Frankfurt gehandelt.

(c) Vorstand und Aufsichtsrat der PEH
(i) Vorstand

Der Vorstand von PEH besteht laut Satzung aus einem oder mehreren Mitgliedern, wobei geman
§ 7 Abs. 1 der Satzung von PEH die Zahl der Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat der PEH
bestimmt wird. Der Aufsichtsrat kann stellvertretende Vorstandsmitglieder bestellen und bei
mehreren Vorstandsmitgliedern einen Vorsitzenden des Vorstandes ernennen. Gemal § 7 Abs. 2
der Satzung der PEH wird die PEH durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinschaftlich oder ein
Vorstandsmitglied zusammen mit einem Prokuristen vertreten. Ist nur ein Vorstandsmitglied
vorhanden, so vertritt es die Gesellschaft allein. GemaR § 7 Abs. 2 der Satzung der PEH kann der

Aufsichtsrat einem oder mehreren Vorstandsmitgliedern Einzelvertretungsbefugnis auch dann
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erteilen, wenn mehrere Vorstandsmitglieder bestellt sind. Gemal § 7 Abs. 2 der Satzung der PEH
kann der Aufsichtsrat alle oder einzelne Vorstandsmitglieder von dem Verbot der Mehrvertretung
des § 181 Burgerliches Gesetzbuch (,BGB*) befreien.

Derzeit besteht der Vorstand der PEH nur aus einer Person Herrn Martin Stirner.

(ii) Aufsichtsrat

GemalR § 8 Abs. 1 der Satzung der PEH besteht der Aufsichtsrat aus drei Mitgliedern. Zum
Zeitpunkt dieses Berichts besteht der Aufsichtsrat der PEH aus den nachstehenden drei

Mitgliedern:

- Rudolf Locker, (Vorsitzender);
- Gregor Langer, (Stellvertretender Vorsitzender);

- Prof. Dr. Hermann Anton Wagner (Mitglied).

(d) Uberblick iiber die Geschiftstitigkeit der PEH sowie der Tochterunternehmen

Der PEH-Konzern ist als mittleres Wertpapierinstitut organisiert. Das Kerngeschaft besteht aus
einer Vielzahl von Dienstleistungen und Produkten im Finanzdienstleistungssektor. Die PEH-
Konzerngesellschaften befassen sich mit Vermdgensanlagen sowie Vermogensverwaltung und
bieten die klassischen Aktivitaten fur institutionelle Kunden an, vor allem Asset Management,
Fondadministration und die innovative Produktentwicklung. Zudem bietet die PEH Dienstleistungen

aus den Bereichen Verwaltung und Service auch externen Kunden an.

Der PEH-Konzern teilt sich in drei Segmente auf. Das Segment PEH Verwaltung und Service
umfasst unter anderem die Bereiche Fondadministration, IT-Services, Fondsbuchhaltung und
Verbriefungen und beinhaltet die Axxion S.A. (inklusive navAXX S.A., IT4Funds S.A., Axxion
Deutschland InvAG), die Oaklet GmbH (inklusive Oaklet S.A.) und die Capsensixx. Die PEH stellt
das Segment Asset Management dar. Die PEH Vermégensmanagement GmbH, die Svea Kuschel
und Kolleginnen GmbH und die PEH Wealth Management GmbH bilden das Segment PEH
Vertrieb.

Die wesentlichen Beteiligungen und deren Héhe ergeben sich aus folgendem Schaubild.
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Stamm- Kapital- und
Name Haupttatigkeit Sitz kapital in |[Stimmrechts-
EUR anteil
" P
PEH Vermégensmanage- Vermogensver\nialtur.ug Frankfurt, 1.009.001 100,90 Y%
ment GmbH und -Beratung flr Privat- Deutschland (Vorjahr: (Vorjahr:
kunden 1.000.001) 100,00%)
. Erbringen von Finanz- o
S.Vea KU.SChEI + Kolleglnr:nen dienstleistungen (insb.  Muinchen, 25.565 100’.00 %
Finanzdienstleistungen fur . . . (Vorjahr:
Erauen GmbH im Versicherungsbe- Deutschland (Vorjahr: 100,00%)
reich) 25.565) e
R o
PEH Wealth Management Vermogensvem?ltung Stuttgart 50.900 100,90 Yo
GmbH und - Beratung fur Pri- Deutschland (Vorjahr: (Vorjahr:
vatkunden 50.000) 100,00%)
Erankfurt 2.790.000 89,32%
capsensixx AG Halten von Beteiligungen Deutschlénd (Vorjahr: (Vorjahr:
3.090.000) 83,58%)*

*Die Berechnung erfolgt ohne den Bestand der eigenen Aktien der Tochterunternehmen

einzubeziehen

(e) Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation der PEH
(i) Kennzahlen der PEH fiir die Geschiftsjahre 2023, 2024, 2025

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht (iber konsolidierte Finanzkennzahlen der PEH-
Gruppe der vergangenen drei Geschaftsjahre 2023, 2024, 2025 (jeweils vom 1. Januar bis zum 31.
Dezember). Alle Angaben wurden den jeweiligen Konzerngeschaftsberichten von PEH
entnommen. Die Konzernabschliisse wurden in Ubereinstimmung mit den International Financial
Reporting Standards (,IFRS®), wie sie in der Europdischen Union anzuwenden sind, erstellt.
Daruber hinaus berlcksichtigen die Konzernabschlisse die erganzenden handelsrechtlichen

Vorschriften, die geman § 315e Abs. 1 Handelsgesetzbuch (,HGB®) anzuwenden sind.

in TEUR 2025 2024 2023

Provisionsertrage 208.819 167.192 135.657
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Provisionsaufwendungen -164.923 -127.871 -99.467
Netto-Provisionsergebnis 43.896 39.321 36.190
Finanzertrage 1.237 1.449 1.951
Finanzierungsaufwendungen -131 -404 -757
Finanzergebnis 1.106 1.045 1.194
Léhne und Gehalter -17.387 -16.650 -15.247
Soziale Abgaben und Aufwenfiungen fur 2317 2,031 -2.061
Altersversorgung und Unterstitzung

Personalaufwand -19.703 -18.681 -17.308
Sonstige betriebliche Ertrage 2.145 1.261 1.864
Andere Verwaltungsaufwendungen -11.716 -10.342 -10.822
Abschreibungen -1.977 -2.315 -2.002
Ergebnis aus At-Equity bewerteten 73 195
Beteiligungen

Ergebnis vor Ertragsteuern 13.751 10.362 9.312
Ertragsteueraufwendungen -3.829 -3.066 -2.786
Periodenergebnis 9.921 7.296 6.526
Das Periodenergebnis entfillt auf:

Anteilseigner 5.447 4.075 3.533
Nicht beherrschende Anteile 4.474 3.222 2.992
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Ergebnis je Aktie (verwéssert und
unverwassert)

bezogen auf das den Inhabern von
Stammaktien des Mutterunternehmen 3,33 2,49 2,16
zuzurechnende Ergebnis

(ii) Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschaftsjahr 2025

Die PEH-Gruppe erzielte im Geschéaftsjahr 2025 Provisionserlése in Hohe von TEUR 208.819
(Vorjahr: TEUR 167.192). Dies entspricht einem Anstieg von TEUR 41.627 bzw. rund 24,9 %,
bedingt durch gestiegene Assets under Management and Administration sowie den Anstieg
performanceabhangiger Vergutungen. Das Netto-Provisionsergebnis belief sich auf TEUR 43.896
(Vorjahr: TEUR 39.321), ein Anstieg von rund 11,6 %.

Der Personalaufwand erhdhte sich auf TEUR 19.703 (Vorjahr: TEUR 18.681), im Wesentlichen
bedingt durch steigende leistungsorientierte Verglitungen. Die anderen Verwaltungsaufwendungen
betrugen TEUR 11.716 (Vorjahr: TEUR 10.342).

Das Ergebnis vor Ertragsteuern wird mit TEUR 13.751 (Vorjahr: TEUR 10.362) ausgewiesen, das
Periodenergebnis, das auf die Anteilseigner der PEH entfallt, mit TEUR 5.447 (Vorjahr: TEUR
4.075). Das EBITDA stieg auf TEUR 14.622 (Vorjahr: TEUR 11.632), ein Anstieg von rund 25,7 %.
Das Ergebnis je Aktie betragt EUR 3,33 (Vorjahr: EUR 2,49).

Die Bilanzsumme erhdhte sich auf TEUR 92.112 (Vorjahr: TEUR 69.246). Das Eigenkapital stieg
auf TEUR 34.230 (Vorjahr: TEUR 30.767); die Eigenkapitalquote betrug 37,2 % (Vorjahr: 44,4 %).
Der Rickgang der Eigenkapitalquote ist auf den Uberproportionalen Anstieg der Bilanzsumme
zurUckzufuhren, der im Wesentlichen aus gestiegenen durchlaufenden Verbindlichkeiten aus
performanceabhangigen Vergutungen resultiert. Die Liquiditatslage war jederzeit gesichert; die
Bankguthaben beliefen sich zum Stichtag auf TEUR 20.926 (Vorjahr: TEUR 15.239).

Insgesamt ist die Geschaftsentwicklung der PEH-Gruppe im Geschaftsjahr 2025 als positiv zu

bewerten.

Details zur Geschéaftsentwicklung der PEH ergeben sich aus den Verdffentlichungen der

Gesellschaft, insbesondere der Geschéftsberichte, die auf der Internetseite der Gesellschaft
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zuganglich sind. Informationen zur Geschéaftsentwicklung im ersten Quartal 2026 werden sich aus
der Quartalsmitteilung der PEH flr das erste Quartal 2026 ergeben, deren Veroffentlichung fur den
29.05.2026 vorgesehen ist.

(f) Arbeitnehmer und Mitbestimmung

Die PEH beschéftigt zum Zeitpunkt dieses Ubertragungsberichts acht Arbeitnehmer. Die PEH hat
weder Betriebsrate noch sonstige Arbeitnehmervertretungen noch Vertreter der Arbeitnehmer im

Aufsichtsrat. Ein Konzernbetriebsrat ist beim PEH-Konzern nicht errichtet.

3. Wesentliche Griinde fiir den Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out

Im Folgenden werden die wesentlichen Griinde dargelegt, aus denen die PEH als Hauptaktionarin
von Capsensixx von der gesetzlich vorgesehenen Mdglichkeit eines verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out gemall § 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG Gebrauch machen

mochte.

Ein wesentlicher Vorteil liegt in der Vereinfachung der Unternehmens- und Konzernstruktur, da die
Capsensixx infolge der Verschmelzung als eigenstandiger Rechtstrager erléschen wirde.
Hierdurch wirde eine klarere Konzernstruktur geschaffen, die eine effizientere Steuerung und

Planung innerhalb des Konzerns ermdglicht.

Daruber hinaus ergaben sich dauerhafte Kostenersparnisse, da mit dem Erléschen der Capsensixx
verschiedene laufende Kosten im Konzern entfallen wirden. Dies betrifft insbesondere
Aufwendungen im Zusammenhang mit der Bilanzierung und Abschlussprifung, der

Bdrsennotierung sowie den Organen der Gesellschaft.

4. Alternativen zum Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out

Potenzielle Alternativen zu der Verschmelzung in Verbindung mit dem Ausschluss der

Minderheitsaktiondre sind entweder nicht in gleichem MaRe geeignet, die vorstehend
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beschriebenen Ziele zu erreichen, oder waren im Vergleich zum Verschmelzungsrechtlichen

Squeeze-out mit Nachteilen verbunden.

Ein Ubernahmerechtlicher Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach §§ 39a ff. WpUG im
Anschluss an das Ubernahmeangebot, ein aktienrechtlicher Ausschluss der Minderheitsaktionare
nach §§ 327a ff. AktG oder eine aktienrechtliche Eingliederung nach §§ 319 ff. AktG kommen nicht
in Betracht, da die PEH zur Durchflihrung dieser Malinahmen mindestens 95 % des Grundkapitals
(bei der Eingliederung 100 %) von Capsensixx halten musste. Das ist nicht der Fall, denn die PEH
halt derzeit unmittelbar 2.493.915 der insgesamt 2.790.000 Capsensixx-Aktien. Die PEH ist damit
unter Abzug der von der Capsensixx gehaltenen eigenen Aktien gemal § 62 Abs. 1 S. 2 UmwG

mit rund 92,83 % am Grundkapital der Capsensixx beteiligt.

Der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags zwischen der PEH als
herrschender Gesellschaft und Capsensixx als abhangiger Gesellschaft wirde nicht zum
Ausschluss der Minderheitsaktiondre und nicht zum Erléschen von Capsensixx als Rechtstrager
fuhren. Die vorstehend beschriebenen Vorteile, die sich daraus ergeben, dass nach
Wirksamwerden des Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs Capsensixx als eigener
Rechtstrager wegféllt, kdénnten durch einen Abschluss eines Beherrschungs- und

Gewinnabflhrungsvertrags gerade nicht erreicht werden.

Eine Verschmelzung von Capsensixx auf die PEH ohne Ausschluss der Minderheitsaktionare ware
ebenfalls nicht geeignet, in gleicher Weise die vorstehend beschriebenen Vorteile zu erreichen; sie
wuirde zudem einen erhoéhten Verfahrens- und Kostenaufwand bedeuten. Zwar wiirde Capsensixx
in diesem Fall als eigener Rechtstrager erléschen; die Minderheitsaktiondre wirden aber, statt
einer Barabfindung, Aktien an der PEH erhalten und somit an der Gesellschaft beteiligt werden.
Dies wirde nicht nur dazu fuhren, dass zur Bestimmung des Umtauschverhaltnisses neben einer
Unternehmensbewertung von Capsensixx auch eine Unternehmensbewertung von der PEH
erforderlich ware, sondern es miussten auch zwei Hauptversammlungen abgehalten werden.
DarlUber hinaus konnten in diesem Fall die Vorteile des Ausschlusses der Minderheitsaktionare

zusammen mit einer Alleinaktionarsstellung der PEH nicht realisiert werden.

Auch andere strukturelle Manahmen ohne Ausschluss der Minderheitsaktionare sind ebenfalls

nicht geeignet, die beschriebenen Ziele gleichwertig zu erreichen.
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5. Voraussetzungen fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionare

Im Folgenden werden die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin im Wege eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-
out nach § 62 Abs. 1 und 5 UmwG iV.m. §§ 327a ff. AktG unter Ziffer 5.1 dieses
Ubertragungsberichts zunachst allgemein, sowie anschlieRend unter Ziffer 5.2 dieses
Ubertragungsberichts konkret bezogen auf die beabsichtigte Ubertragung der Aktien der

Minderheitsaktiondre von Capsensixx auf PEH, erdrtert werden.

5.1 Uberblick

Gehodren bei einer Verschmelzung zweier Aktiengesellschaften durch Aufnahme Aktien der
Ubertragenden Aktiengesellschaft in Hohe von mindestens neun Zehnteln des Grundkapitals
unmittelbar der Ubernehmenden Aktiengesellschaft, so kann die Hauptversammlung der
ubertragenden Aktiengesellschaft innerhalb von drei Monaten nach dem Abschluss des
Verschmelzungsvertrages einen Beschluss nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG uber die Ubertragung
der Aktien der brigen Aktionare auf die Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung fassen. Ein gesonderter Verschmelzungsbeschluss im Sinne des § 13 UmwG muss
grundsatzlich weder von der Hauptversammlung der Ubertragenden Aktiengesellschaft (§ 62 Abs.
4 Satz 2 UmwG) noch von der Hauptversammlung der Gbernehmenden Aktiengesellschaft (§ 62

Abs. 1 Satz 1 UmwG) gefasst werden.

Der Verschmelzungsvertrag muss nach § 62 Abs. 5 Satz 2 UmwG die Angabe enthalten, dass im
Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsaktiondare der

Ubertragenden Gesellschaft erfolgen soll.

Nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags sind fur die Dauer eines Monats nach § 62 Abs.
5 Satz 3, Abs. 3 Satz 1 UmwG die in § 63 Abs. 1 UmwG aufgefuhrten Unterlagen in den
Geschaftsraumen der Ubernehmenden und der Ubertragenden Gesellschaft zur Einsichtnahme
durch Aktionare auszulegen; auf Verlangen muss jedem Aktionar nach § 62 Abs. 3 Satz 6 UmwG
unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt werden. Alternativ kdnnen die
in § 63 Abs. 1 UmwG aufgefiihrten Unterlagen nach § 62 Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 8 UmwG flr
die Dauer eines Monats nach dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags uber die Internetseite

der ubernehmenden und uUbertragenden Gesellschaft zuganglich gemacht werden. Gleichzeitig
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haben die Vorstande der Gesellschaften gemaR § 62 Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 2 UmwG Hinweise
auf die bevorstehende Verschmelzung in den Gesellschaftsblattern bekanntzumachen und den

Verschmelzungsvertrag zum Register der Gibernehmenden Gesellschaft einzureichen.

Spatestens bei Beginn dieser Frist ist nach § 62 Abs. 5 Satz 4 UmwG die in § 5 Abs. 3 UmwG
genannte Zuleitungsverpflichtung zu erfiillen, also der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf
den zustandigen Betriebsraten der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager (sofern solche

bestehen) zuzuleiten.

Innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrags kann die
Hauptversammlung der Ubertragenden Gesellschaft auf Verlangen der (bernehmenden
Gesellschaft (Hauptaktionarin) einen Ubertragungsbeschluss nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG Uber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktiondrin der Gbertragenden

Gesellschaft gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung fassen.

Die Hauptaktionarin der tUbertragenden Gesellschaft legt gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327b Abs. 1 AktG die Hohe der angemessenen Barabfindung fest, die den Minderheitsaktionaren
der Ubertragenden Gesellschaft fir die Ubertragung ihrer Aktien auf die Hauptaktionarin zu
gewahren ist. Die Barabfindung muss die Verhaltnisse der Ubertragenden Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen. Der Vorstand der Gbertragenden
Gesellschaft ist gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG verpflichtet,
der Hauptaktionarin die Unterlagen zur Verfigung zu stellen und die Ausklnfte zu erteilen, die

diese fur die Ermittlung und Festlegung der angemessenen Barabfindung benétigt.

Die Hauptaktionarin muss der Hauptversammlung der Ubertragenden Gesellschaft gemaf § 62
Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht erstatten, in
welchem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére dargelegt

und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet wird.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemaf § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2
bis 4 AktG durch einen (oder mehrere) auf Antrag der Hauptaktionarin gerichtlich ausgewahlten
und bestellten sachverstandigen Prifer zu priufen. Der sachverstéandige Prufer berichtet gemaR §
62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 AktG schriftlich Uber das
Ergebnis seiner Prifung. Der Prifungsbericht ist mit einer Erklarung darlber abzuschlieRen, ob die

von der Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung angemessen ist.
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Die Hauptaktionarin muss dem Vorstand der Ubertragenden Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung gemal § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG die Erklarung
eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts
Ubermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fir die Erflllung der Verpflichtung der
Hauptaktionarin  Ubernimmt, den Minderheitsaktiondren nach Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die (ibergegangenen

Aktien zu zahlen.

Ab dem Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung der Ubertragenden Gesellschaft, die
uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéren auf die Hauptaktionérin beschlieRen
soll, sind die in den gesetzlichen Regelungen genannten Dokumente in den Geschaftsraumen der
Ubertragenden Gesellschaft gemaR § 62 Abs. 5 Satz 5 und 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 3 AktG zur
Einsichtnahme durch die Aktionare auszulegen oder gemal § 62 Abs. 5 Satz 5und 8i.V.m. § 327c¢

Abs. 3 und 5 AktG auf der Internetseite der Ubertragenden Gesellschaft zuganglich zu machen.

Auf Verlangen ist jedem Aktionar unverzuglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu
erteilen (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 4 AktG). Die Pflicht zur Auslegung dieser
Unterlagen und Erteilung von Abschriften entfallt, wenn die Unterlagen fur denselben Zeitraum uber
die Internetseite der Gbertragenden Gesellschaft zuganglich sind (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327c¢c Abs. 5 AktG). Die Unterlagen sind gemal} § 62 Abs. 5 Satz 5 und 8 UmwG i.V.m. § 327d
Satz 1 AktG auch in der Hauptversammlung der Ubertragenden Gesellschaft zuganglich zu

machen.

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung setzt neben dem Beschluss der Hauptversammlung betreffend die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre die Eintragung dieses Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister des Sitzes der Ubertragenden Gesellschaft nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG und die Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des

Sitzes der Ubernehmenden Gesellschaft voraus.

Nachdem die Hauptversammlung den Ubertragungsbeschluss gefasst hat, muss der Vorstand der
Ubertragenden Gesellschaft den Ubertragungsbeschluss nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §
327e Abs. 1 Satz 1 AktG zur Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Ubertragenden
Gesellschaft anmelden. Die Vorstande der Ubertragenden Gesellschaft und der lbernehmenden
Gesellschaft haben auflerdem die Verschmelzung zur Eintragung in das Handelsregister des

jeweiligen Sitzes ihrer Gesellschaft anzumelden (§ 16 Abs. 1 Satz 1 UmwG).
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Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Sitzes der tibertragenden
Gesellschaft ist gemalt § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG mit dem Vermerk zu versehen, dass der
Ubertragungsbeschluss erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung in das
Handelsregister des Sitzes der Ubernehmenden Gesellschaft wirksam wird. Die Verschmelzung
darf in das Handelsregister des Sitzes der ibernehmenden Gesellschaft erst eingetragen werden,
nachdem sie in das Handelsregister des Sitzes der Ubertragenden Gesellschaft eingetragen
worden ist (§ 19 Abs. 1 Satz 1 UmwG). Mit Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister
des Sitzes der Gibernehmenden Gesellschaft wird die Verschmelzung wirksam (§ 20 Abs. 1 UmwG).
Die Eintragung der Verschmelzung in die Handelsregister der Sitze beider an der Verschmelzung
beteiligten Gesellschaften wiederum wird aufgrund der im Verschmelzungsvertrag vorzusehenden
aufschiebenden Bedingung erst erfolgen, wenn der Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister

des Sitzes der Ubertragenden Gesellschaft eingetragen ist.

Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung gehen gemal § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §
327e Abs. 3 Satz 1 AktG alle Aktien der Minderheitsaktionare der Ubertragenden Gesellschaft kraft
Gesetzes auf die Ubernehmende Gesellschaft Uber. Die Minderheitsaktiondre erhalten im

Gegenzug den Anspruch auf Zahlung der festgelegten Barabfindung.

5.2 Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen im konkreten Fall
(a) Rechtsformerfordernis und Beteiligungshéhe von PEH

Sowohl die PEH als auch die Capsensixx sind Aktiengesellschaften deutschen Rechts. Am
07.05.2026 dem Tag der Unterzeichnung dieses Ubertragungsbericht, gehéren der PEH 2.493.915
der insgesamt 2.790.000 Capsensixx-Aktien. Nach Abzug der Anzahl der von Capsensixx
gehaltenen eigenen Aktien (103.373) gemal § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG entspricht dies rund 92,83
% des Grundkapitals von Capsensixx. Der PEH gehoéren somit mehr als neun Zehntel des
Grundkapitals von Capsensixx; sie ist damit Hauptaktionarin von Capsensixx im Sinne von § 62
Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Der PEH gehorten bereits seit dem
Zeitpunkt der Initiierung des Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs-Verfahrens am 13.02.2026
2.493.915 Aktien der Capsensixx, und sie wird diese Aktien auch bis zum Abschluss des
Verfahrens halten.
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(b) Ubertragungsverlangen und konkretisiertes Ubertragungsverlangen von PEH

Mit Schreiben vom 13.02.2026 teilte die PEH die Absicht mit, Capsensixx als Ubertragenden
Rechtstrager auf PEH als ubernehmenden Rechtstrager zu verschmelzen, um die gesamte
Konzernstruktur zu optimieren. In diesem Schreiben teilte PEH auch ihre Absicht mit,
Verhandlungen Uber den Abschluss eines entsprechenden Verschmelzungsvertrags mit
Capsensixx aufzunehmen. Im Zusammenhang mit der Verschmelzung soll ein Ausschluss der
Minderheitsaktionare von Capsensixx gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
erfolgen. Zudem hat die PEH in diesem Schreiben ein Verlangen im Sinne von § 62 Abs. 5 Satz 8
UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand von Capsensixx gerichtet, dass die
Hauptversammlung von Capsensixx innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des
Verschmelzungsvertrags Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre von
Capsensixx auf PEH als Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieRt. Die Capsensixx und die PEH haben dies mit Ad-hoc-Mitteilungen vom 13.02.2026

offentlich bekannt gemacht.

Nach Festlegung der Barabfindung hat PEH mit Schreiben vom 04.05.2026 ihr Verlangen nach §
62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG unter Angabe der von PEH festgelegten
angemessenen Barabfindung in Hohe von EUR 20,23 je Capsensixx-Aktie gegenlber dem
Vorstand von Capsensixx konkretisiert und darum gebeten, dass der Vorstand die
Hauptversammlung von Capsensixx Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare von
Capsensixx auf die PEH gegen Gewahrung der angemessenen Barabfindung beschliel3en lasst.
PEH hat der Capsensixx einen entsprechenden Beschlussvorschlag tbermittelt. Die Capsensixx
und die PEH haben dies mit Ad-hoc-Mitteilungen vom 04.05.2026 6ffentlich bekannt gemacht.

(c) Abschluss des Verschmelzungsvertrags

PEH und Capsensixx haben den Verschmelzungsvertrag am heutigen Tag vor dem Notar Kristof
Schnitzler mit Amtssitz in Frankfurt am Main einen Verschmelzungsvertrag abgeschlossen und
beurkundet. Eine Kopie des Verschmelzungsvertrags ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage

6 beigefugt.

Die Wirksamkeit des Verschmelzungsvertrags steht nach Ziffer 7.1 des Verschmelzungsvertrags
unter der aufschiebenden Bedingung, dass ein Beschluss der Hauptversammlung von Capsensixx
gemaR § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG Uber die Ubertragung der Aktien
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der Minderheitsaktionare von Capsensixx auf die PEH als Hauptaktionaren mit einem Vermerk
nach § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG in das Handelsregister des Sitzes von Capsensixx eingetragen
wird, dass der Ubertragungsbeschluss erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung im
Handelsregister des Sitzes von der PEH wirksam wird. Eine Zustimmung der Hauptversammlung
von Capsensixx oder PEH zum Verschmelzungsvertrag ist nicht erforderlich. Einer Zustimmung
der Hauptversammlung von Capsensixx bedarf es nach § 62 Abs. 4 Satz 1 und 2 UmwG nicht,
wenn und soweit die Hauptversammlung von Capsensixx einen Ubertragungsbeschluss nach § 62
Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG fasst und dieser Beschluss mit einem
Vermerk nach § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG in das Handelsregister des Sitzes von Capsensixx
eingetragen wird. Eine Zustimmung der Hauptversammlung von PEH ist gemal} § 62 Abs. 1 Satz
1i.V.m. Abs. 5 UmwG nicht erforderlich, da PEH unmittelbar mindestens neun Zehntel des Stamm-
oder Grundkapitals der Capsensixx halt. Eine Zustimmungspflicht der Hauptversammlung der PEH
bestlinde nur dann, wenn nach § 62 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 Satz 1 UmwG Aktionare der PEH, deren
Anteile zusammen 5 % des Grundkapitals erreichen, die Einberufung einer Hauptversammlung

verlangen wurden.

(d) Bekanntmachungen; Einreichung des Verschmelzungsvertrages zum Handelsregister;
Zuganglichmachung von Unterlagen

Der Vorstand von der PEH und der Vorstand von Capsensixx werden unverzuglich nach Abschluss
des Verschmelzungsvertrags gemaf § 62 Abs. 5 Satz 3, Abs. 3 Satz 2 UmwG Hinweise auf die
bevorstehende Verschmelzung im Bundesanzeiger bekanntmachen. PEH und Capsensixx werden
zudem den Verschmelzungsvertrag unverziglich zum Handelsregister Frankfurt am Main

einreichen.

Zeitgleich mit den Hinweisbekanntmachungen werden auf den Internetseiten von Capsensixx unter
https://www.capsensixx.de/ad-hoc-mitteilungen-und-corporate-news/ und PEH unter
https://www.peh.de/investor-relations/adhoc-mitteilungen-corporate-news/ folgende Unterlagen

zuganglich gemacht:

- der Verschmelzungsvertrag zwischen PEH als Ubernehmende Gesellschaft und Capsensixx als
Ubertragende Gesellschaft vom 07.05.2026;
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- die Jahres- und Konzernjahresabschlisse der Capsensixx sowie zusammengefasste
Lageberichte von Capsensixx und des Konzerns jeweils fir die Geschéftsjahre 2023, 2024 und
2025;

- die Jahres- und Konzernjahresabschliisse der PEH sowie zusammengefasste Lageberichte von
PEH und des Konzerns jeweils flr die Geschéftsjahre 2023, 2024 und 2025;

- der nach § 8 UmwG vorsorglich erstattete gemeinsame Verschmelzungsbericht der Vorstande
der Capsensixx und der PEH vom 07.05.2026;

- der nach § 60 i.V.m. § 9 Abs. 1 UmwG vorsorglich erstattete Prifbericht des vom Landgericht
Frankfurt am Main ausgewahlten und bestellten sachverstandigen Prifers Grant Thornton AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft fiir beide an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager tber die
Prifung des Verschmelzungsvertrags zwischen der PEH als Gbernehmender Rechtstrager und der

Capsensixx als Ubertragender Rechtstrager vom 07.05.2026;

- der nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG von der PEH erstattete
schriftiche Bericht Uber die Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare der Capsensixx auf PEH und zur Erlauterung und Begrindung der

Angemessenheit der festgelegten Barabfindung vom 07.05.2026;

- der nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293e AktG erstattete
Bericht des vom Landgericht Frankfurt am Main ausgewahlten und bestellten sachverstandigen
Prifers Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft vom 07.05.2026 Uber die Prifung der
Angemessenheit der Barabfindung fir die beabsichtigte Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf die PEH zum 18.06.2026;

- der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses; und

- die Gewahrleistungserklarung der Quirin Privatbank AG vom 05.05.2026.

Ein Betriebsrat besteht weder bei Capsensixx noch bei PEH. Daher besteht auch keine

Verpflichtung zur Zuleitung des notariell beurkundeten Verschmelzungsvertrags an einen
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Betriebsrat. Die Vorstdnde von PEH und Capsensixx werden jeweils gegeniber dem

Registergericht eine Versicherung abgeben, dass kein zustandiges Betriebsratsgremium besteht.

(e) Festlegung der angemessenen Barabfindung

PEH hat als Hauptaktionarin die Hoéhe der angemessenen Barabfindung unter Berlcksichtigung
der Verhdltnisse von Capsensixx als Ubertragender Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschlussfassung der ordentlichen Hauptversammlung von Capsensixx festgelegt. Die Festlegung
erfolgte auf Grundlage einer Unternehmensbewertung von Capsensixx, welche die EY-Parthenon
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft im Auftrag von PEH durchgefihrt hat. EY-Parthenon GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat PEH das Ergebnis der Unternehmensbewertung in ihrem

Gutachten vorgelegt.

Auf der Grundlage dieser Unternehmensbewertung hat PEH die den Minderheitsaktionaren zu

gewahrende Barabfindung auf
EUR 20,23 je Capsensixx-Aktie

festgelegt. Die Angemessenheit dieser Barabfindung wird unter Ziffer 7 dieses
Ubertragungsberichts sowie ausfihrlich in dem diesem Ubertragungsbericht als Anlage 7

beigefligten Gutachten erldutert und begriindet.

(f) Priufung der Angemessenheit der Barabfindung

Das Landgericht Frankfurt am Main hat auf Antrag von PEH vom durch Beschluss vom 05.03.2026
(Aktenzeichen: 3-05 O 19/26) Grant Thornton AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft als
sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren von PEH zu
gewahrenden Barabfindung ausgewahlt und  Dbestellt. Die Grant Thornton AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat tber das Ergebnis der Prifung der Angemessenheit der
Barabfindung geman § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293e AktG am
07.05.2026 einen Prufungsbericht erstattet, in dem die Angemessenheit der Barabfindung bestatigt

wird.

(g) Gewahrleistungserklarung eines Kreditinstituts
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PEH hat dem Vorstand von Capsensixx am 05.05.2026 - und damit vor der Einberufung der
ordentlichen Hauptversammlung von Capsensixx — eine Gewahrleistungserklarung gemal § 62
Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG der Quirin Privatbank AG, einem im Inland
zum Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstitut, zur Verfigung gestellt. Die Quirin Privatbank AG
erklart darin die Gewahrleistung fur die Erfillung der Verpflichtung von PEH, den
Minderheitsaktionaren die festgelegte Barabfindung fiir die tGbergegangenen Capsensixx-Aktien
unverziglich nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses zu zahlen. Die

Gewahrleistungserklarung ist diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 9 beigefiigt.

Wahrend beim aktienrechtlichen Ausschluss der Minderheitsaktionare nach §§ 327a ff. AktG der
Ubertragungsbeschluss gemaR § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG (bereits) mit seiner Eintragung in das
Handelsregister wirksam wird, gilt fir den verschmelzungsrechtlichen Ausschluss der

Minderheitsaktiondre eine hiervon abweichende Regelung.

Nach § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG ist die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses mit dem Vermerk
zu versehen, dass er erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister
des Sitzes der ubernehmenden Gesellschaft wirksam wird. Dies bedeutet, dass der
Ubertragungsbeschluss erst und nur dann wirksam wird, wenn nicht nur die Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Sitzes der (bertragenden Gesellschaft,
sondern auch die Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes der
Ubernehmenden Gesellschaft erfolgt ist. Folglich gehen in dem Fall, dass zunachst der
Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister des Sitzes der Ubertragenden Gesellschaft
eingetragen wird, die Aktien der Minderheitsaktionare der Ubertragenden Gesellschaft erst
gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes der
ubernehmenden Gesellschaft auf die Hauptaktionarin Gber. Daher entsteht die Verpflichtung der

Hauptaktionarin zu Zahlung der angemessenen Barabfindung auch erst ab diesem Zeitpunkt.

Das bedeutet fur die Gewahrleistungserklarung nach § 62 Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG i.V.m. § 327b
Abs. 3 AktG im Rahmen eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out: das Kreditinstitut muss
die Gewahrleistung fur die Erflllung der Verpflichtung der Hauptaktionarin GUbernehmen, den
Minderheitsaktiondren der Ubertragenden Gesellschaft die festgelegte Barabfindung fir die
Ubergegangenen Aktien unverziglich zu zahlen, nachdem nicht nur der Ubertragungsbeschluss in
das Handelsregister des Sitzes der Ubertragenden Gesellschaft, sondern auch die Verschmelzung
in das Handelsregister des Sitzes der Ubernehmenden Gesellschaft eingetragen sind und damit

der Ubertragungsbeschluss wirksam geworden ist.
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Die Quirin Privatbank AG hat mit Erklarung vom 05.05.2026 im Wege eines selbstandigen
Garantieversprechens die Gewahrleistung fur die Erfallung der Verpflichtung von PEH
Ubernommen, den Minderheitsaktionaren von Capsensixx unverzlglich die festgelegte
Barabfindung zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss wirksam geworden ist, das heif3t
sowohl (1) der Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister des Sitzes von Capsensixx als auch

(2) die Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH eingetragen sind.

Die Gewabhrleistungserklarung der stellt einen echten Vertrag zugunsten Dritter im Sinne des § 328
Abs. 1 des Blurgerlichen Gesetzbuchs (,BGB*) dar, aus dem jedem Minderheitsaktionar ab dem
Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Ubertragungsbeschlusses ein unmittelbarer und
unwiderrufliche Anspruch auf Zahlung der auf seine Capsensixx-Aktien entfallenden festgelegten
Barabfindung gegen die Quirin Privatbank AG zusteht. Im Verhaltnis zu den Minderheitsaktionaren
sind Einreden und Einwendungen, die sich aus dem Verhaltnis von der PEH zu der Quirin

Privatbank AG ergeben, ausgeschlossen.

Die Gewabhrleistungserklarung erstreckt sich dabei auch auf etwaige zusatzlich zur Barabfindung
zu zahlenden Zinsen gemal § 62 Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 2 AktG in Hohe
von jahrlich 5 Prozentpunkten tiber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB. Im Ubrigen ist
die Gewahrleistungserklarung jedoch in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorgaben auf die
von der Hauptaktionaren festgelegten Barabfindung beschrankt. Dies bedeutet insbesondere, dass
fur den Fall, dass ein Gericht im Rahmen eines etwaigen Spruchverfahrens die Angemessenheit
der Barabfindung nachtraglich héher festlegen sollte, ein solcher Differenzbetrag (einschlief3lich

einer Verzinsung hierauf) nicht von der Gewahrleistungserklarung umfasst ware.

(h) Ubertragungsbericht der Hauptaktionirin

PEH hat als Hauptaktionarin von Capsensixx gemaf} § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs.
2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht erstellt, indem insbesondere die Voraussetzung fiir die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre dargelegt und die Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung erlautert und begriindet werden. Dieser Ubertragungsbericht wird auf
der Internetseite von Capsensixx zuganglich sein (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 5
AktG) und auch wahrend der Hauptversammlung zuganglich sein (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327d Satz 1 AktG).
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(i) Zuganglichmachung von Unterlagen zur Vorbereitung der Hauptversammlung

Von der Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung von Capsensixx an, die Uber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf PEH beschlieBen soll, kénnen die
nachstehend aufgefihrten Unterlagen auf den Internetseiten von Capsensixx unter
https://capsensixx.de/hauptversammlung eingesehen werden. Darlber hinaus werden diese
Unterlagen auch wahrend der ordentlichen Hauptversammlung von Capsensixx am 18.06.2026
zuganglich sein (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327d Satz 1 AktG):

der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

- die Jahres- und Konzernjahresabschlisse der Capsensixx sowie zusammengefasste
Lageberichte von Capsensixx und des Konzerns jeweils fur die Geschaftsjahre 2023, 2024
und 2025;

- die Jahres- und Konzernjahresabschllisse der PEH sowie zusammengefasste Lageberichte
von PEH und des Konzerns jeweils flr die Geschaftsjahre 2023, 2024 und 2025;

- die Gewahrleistungserklarung der Quirin Privatbank AG vom 05.05.2026

- dernach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327¢c Abs. 2 Satz 1 AktG von der PEH erstattete
schriftiche Bericht Uber die Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare der Capsensixx auf die PEH und zur Erlauterung und Begriindung der

Angemessenheit der festgelegten Barabfindung vom 07.05.2026;

- dernach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4, 293e AktG erstattete
Bericht des vom Landgericht Frankfurt am Main ausgewahlten und bestellten
sachverstandigen Prufers Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft vom
07.05.2026 uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung fir die beabsichtigte
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die PEH zum 18.06.2026;

- der Verschmelzungsvertrag zwischen PEH als Ubernehmende Gesellschaft und

Capsensixx als Ubertragende Gesellschaft vom 07.05.2026;

- der nach § 8 UmwG vorsorglich erstattete gemeinsame Verschmelzungsbericht der
Vorstande der Capsensixx und der PEH vom 07.05.2026;
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- der nach § 60 i.V.m. § 9 Abs. 1 UmwG vorsorglich erstattete Prifbericht des vom
Landgericht Frankfurt am Main ausgewahlten und bestellten sachverstandigen Prifers
Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft flr beide an der Verschmelzung
beteiligten Rechtstrager Uber die Prifung des Verschmelzungsvertrags zwischen der PEH
als Ubernehmender Rechtstrager und der Capsensixx als Ubertragender Rechtstrager vom
07.05.2026.

(i) Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung von Capsensixx innerhalb von drei
Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrags

Es ist vorgesehen, dass die ordentliche Hauptversammlung von Capsensixx am 18.06.2026 Uber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére von Capsensixx auf PEH als Hauptaktionarin
beschliet. Da der Verschmelzungsvertrag zwischen Capsensixx und PEH am heutigen Tage
abgeschlossen wurde, wird die zeitliche Vorgabe nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG, dass der
Ubertragungsbeschluss innerhalb von drei Monaten nach dem Abschluss des

Verschmelzungsvertrags zu fassen ist, gewahrt.
PEH hat Capsensixx den folgenden Entwurf eines Ubertragungsbeschlusses tibermittelt:

,Die auf den Inhaber lautenden Stlickaktien der L(librigen Aktiondre der capsensixx AG
(Minderheitsaktionédre) werden geméal3 § 62 Absatz 56 Umwandlungsgesetz in Verbindung mit §§
327a ff. Aktiengesetz gegen Gewéhrung eine von der PEH Wertpapier AG mit Sitz in Frankfurt am
Main (Hauptaktionérin) zu gewéhrenden angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 20,23 je

auf den Inhaber lautende Stiickaktien der capsensixx AG auf die Hauptaktion&rin (bertragen.”

(k) Eintragung in das Handelsregister
(i) Ubertragungsbeschluss

Nachdem die ordentliche Hauptversammlung von Capsensixx am 18.06.2026 die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare auf PEH gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlossen hat, wird der Vorstand von Capsensixx den Ubertragungsbeschluss nach § 62 Abs. 5
Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 1 Satz 1 AktG zur Eintragung in das Handelsregister des Sitzes
von Capsensixx anmelden. Der Anmeldung des Ubertragungsbeschlusses sind gemaR § 62 Abs.
5 Satz 6 und 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 1 Satz 2 AktG der Verschmelzungsvertrag sowie die
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Niederschrift des Ubertragungsbeschlusses nebst Anlagen jeweils in Ausfertigung oder éffentlicher

beglaubigter Abschrift beizufigen.

Bei der Anmeldung hat der Vorstand von Capsensixx gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. §
327e Abs. 2, § 319 Abs. 5 Satz 1 AktG zu erklaren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschlusses nicht oder nicht fristgerecht erhoben oder eine solche Klage rechtskréftig
abgewiesen oder zurickgenommen worden ist (sog. Negativerklarung). Ohne diese
Negativerklarung darf der Ubertragungsbeschluss gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327¢e
Abs. 2, § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG grundsatzlich nicht eingetragen werden.

Der Negativerklarung steht es gleich, wenn im Fall einer Klage gegen die Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschlusses das nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 2, § 319 Abs. 6
Satz 7 AktG zustandige Oberlandesgericht (hier: das Oberlandesgericht Frankfurt am Main) auf
Antrag von Capsensixx durch Freigabebeschluss festgestellt hat, dass die Erhebung der Klage der
Eintragung nicht entgegensteht (§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e Abs. 2, § 319 Abs. 6 Satz
1 AktG). Ein solcher Freigabebeschluss ergeht gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e
Abs. 2, § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG, wenn (i) die Klage unzuldssig oder offensichtlich unbegriindet ist,
(i) der Klager nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachweist,
dass er seit Bekanntmachung der Einberufung zur Hauptversammlung einen anteiligen Betrag von
mindestens EUR 1.000 an Capsensixx halt, oder (ii) das alsbaldige Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die von der Gesellschaft dargelegten fiir diese
und ihre Aktionare bestehenden wesentlichen Nachteile nach freier Uberzeugung des Gerichts die
Nachteile der Anfechtungsklager Uberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere Schwere des
RechtsverstoRRes vor. Der Freigabebeschluss ist gemafl § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327e
Abs. 2, § 319 Abs. 6 Satz 9 AktG unanfechtbar.

Nach § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG ist die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses mit dem Vermerk
zu versehen, dass er erst gleichzeitig mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister

des Sitzes von PEH als Gbernehmender Gesellschaft wirksam wird.

(ii) Verschmelzung

Die Vorstande von Capsensixx und PEH mussen aulRerdem die Verschmelzung zur Eintragung
in das Handelsregister des jeweiligen Sitzes ihrer Gesellschaften anmelden (§ 16 Abs. 1 Satz

1 UmwG). Mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH,
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die gemall § 19 Abs. 1 Satz 1 UmwG erst nach der Eintragung der Verschmelzung in das
Handelsregister des Sitzes von Capsensixx erfolgen darf, wird die Verschmelzung wirksam (§ 20
Abs. 1 UmwG).

Da die Wirksamkeit der Verschmelzung nach den Bestimmungen des Verschmelzungsvertrags
unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister des Sitzes von Capsensixx steht, wird die Eintragung der Verschmelzung in das
Handelsregister des jeweiligen Sitzes von Capsensixx und PEH erst erfolgen, wenn der
Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister des Sitzes von Capsensixx als Ubertragender

Gesellschaft eingetragen ist.

Gleichzeitig mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung durch die Eintragung der
Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH wird auch der
Ubertragungsbeschluss wirksam und zu diesem Zeitpunkt werden die Aktien der
Minderheitsaktiondre von Capsensixx auf PEH als Hauptaktionarin Ubertragen. Die

Minderheitsaktiondre erhalten im Gegenzug die festgelegte Barabfindung.

6. Folgen des Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out fiir die Minderheitsaktionare
6.1 Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktionérin

Die Capsensixx-Aktien der Minderheitsaktionare gehen gemal § 62 Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG
i.V.m. § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG mit Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses auf PEH
als Hauptaktionarin Gber. Der zundchst unter Vorbehalt eingetragene Ubertragungsbeschluss
wird erst mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH
wirksam (§ 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG), die nach der Eintragung der Verschmelzung in das

Handelsregister des Sitzes von Capsensixx erfolgt.

Mit Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses erfolgt die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre von Gesetzes wegen. Gesonderte Verfligungsgeschafte sind zur

Ubertragung weder notwendig noch zuldssig.

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses verlieren die Minderheitsaktionare
samtliche Mitgliedschaftsrechte, die ihnen bisher als Aktionaren von Capsensixx zustanden. Zu

diesem Zeitpunkt, d.h. wenn der Ubertragungsbeschluss infolge Eintragung der Verschmelzung
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wirksam wird, erhalten sie einen Anspruch auf Zahlung einer angemessenen Barabfindung (ggf.

nebst Zinsen) gegen PEH.

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses und der Ubertragung der Aktien erwirbt
PEH alle Mitgliedschaftsrechte aus den Aktien der Minderheitsaktionare. Gleichzeitig geht mit der
Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH das Vermdgen von
Capsensixx als Ganzes im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf PEH als Gbernehmenden
Rechtstrager tber (§ 20 Abs. 1 Nr. 1 UmwG), und Capsensixx wird ohne Abwicklung aufgelost
und erlischt als Rechtstrager (§§ 2 Nr. 1, 20 Abs. 1 Nr. 2 UmwG). Infolgedessen erléschen mit
Wirksamwerden der Verschmelzung auch die mitgliedschaftlichen Rechte aus den Capsensixx-
Aktien.

Dementsprechend werden die bei der Clearstream Europe AG, Frankfurt am Main
(,Clearstream®), hinterlegte Globalurkunde Uber die Capsensixx-Aktien, soweit sie im Eigentum
oder Miteigentum der Minderheitsaktionare stehen, nach Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses und der Verschmelzung keine Mitgliedschaftsrechte der
Minderheitsaktionare an Capsensixx mehr verbriefen, sondern ausschlieRlich den Anspruch der
Minderheitsaktionare auf die durch PEH zu gewahrende angemessene Barabfindung. Ein nach
dem Wirksamwerden der Verschmelzung und damit verbundenen Erldschen der
Mitgliedschaftsrechte ggf. noch stattfindender Bdrsenhandel mit Capsensixx-Aktien der
Minderheitsaktionare stellt nur einen Handel mit Barabfindungsanspriichen der

Minderheitsaktionare dar.

6.2 Anspruch der Minderheitsaktiondre auf Zahlung der angemessenen Barabfindung,
Verzinsung

Nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses, d.h. nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses und der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von
Capsensixx und Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH,
haben die Minderheitsaktionare einen Anspruch gegen PEH auf Zahlung der von PEH
festgelegten Barabfindung in Héhe von EUR 20,23 je Stlckaktie von Capsensixx und PEH ist

zur entsprechenden Zahlung verpflichtet.

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses sowie die Eintragung der Verschmelzung in das

Handelsregister der Ubertragenden Gesellschaft werden durch Einstellung in das von der
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Landesjustizverwaltung bestimmte elektronische Informations- und Kommunikationssystem
bekannt gemacht. Das gilt entsprechend fur die Eintragung der Verschmelzung in das

Handelsregister von PEH.

Ab dem Zeitpunkt der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister des Sitzes von Capsensixx, nicht jedoch vor dem Zeitpunkt der Eintragung der
Verschmelzung in das Handelsregister des Sitzes von PEH, ist die Barabfindung gemaf § 62
Abs. 5 Satz 7 und 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 2 AktG jahrlich mit einem Zinssatz in Héhe von 5
Prozentpunkten (ber dem jeweiligen von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten
Basiszinssatz gemal § 247 BGB zu verzinsen. Die Geltendmachung eines weiteren Schadens

ist nicht ausgeschlossen.

6.3 Banktechnische Abwicklung und Zahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktionare

PEH hat die Quirin Privatbank AG als zentrale Abwicklungsstelle mit der Abwicklung der Zahlung
der Barabfindung (ggf. nebst Zinsen) beauftragt. Die Auszahlung der Barabfindung an die
Minderheitsaktiondre von Capsensixx, deren Aktien bisher in der girosammelverwahrten
Globalurkunde verbrieft waren, erfolgt unverziglich nach Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses Zug um Zug gegen Ubertragung des dem jeweiligen
Minderheitsaktionar zustehenden Miteigentumsanteils an den bei Clearstream verwahrten
Globalurkunden, mithin gegen Ausbuchung der Aktien durch Clearstream. Mit der Gutschrift der
jeweiligen geschuldeten Barabfindung (ggf. einschlieBlich Zinsen) auf dem Konto des
depotfuhrenden Instituts der Minderheitsaktionare bei Clearstream hat PEH ihre Verpflichtung
zur Zahlung der Barabfindung gegenuber dem jeweiligen Minderheitsaktionar erfullt. Es obliegt
dem jeweiligen depotfiihrenden Institut, die jeweils geschuldete Barabfindung dem Konto des
jeweiligen Minderheitsaktionars gutzuschreiben. Die Minderheitsaktionare werden hiertber von

ihrem depotfiihrenden Institut gesondert informiert.

Die Entgegennahme der Barabfindung sowie die Gutschrift auf dem Konto des jeweiligen
Minderheitsaktionars werden von dem jeweiligen depotfihrenden Institut veranlasst; von den
Minderheitsaktionaren ist insoweit nichts zu veranlassen. Die Ausbuchung der Aktien gegen
Barabfindung wird fur die Minderheitsaktionare kosten- und spesenfrei sein. Provisionen und

Spesen, die von einem depotfihrenden Institut oder depotfiihrenden
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Wertpapierdienstleistungsunternehmen auflerhalb Deutschlands berechnet werden, sind

jedoch von dem jeweiligen Minderheitsaktionar selbst zu tragen.

Nahere Einzelheiten der Abwicklung und Auszahlung werden den Aktionaren unmittelbar nach
Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses durch gesonderte ffentliche Bekanntmachung,

die im Bundesanzeiger unter www.bundesanzeiger.de erscheint, mitgeteilt.

6.4 Beendigung der Boérsennotierung

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses werden kraft Gesetzes alle Capsensixx-
Aktien der Minderheitsaktionare auf die PEH Ubergehen. Gleichzeitig wird Capsensixx als
eigenstandiger Rechtstrager mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung erléschen und die
mitgliedschaftlichen Rechte aus den Capsensixx-Aktien werden mit dem Wirksamwerden der
Verschmelzung untergehen. Der Handel von Aktien der Capsensixx im regulierten Markt in
Frankfurt oder im Freiverkehr einer Bérse wird voraussichtlich unmittelbar bzw. kurze Zeit nach

dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses und der Verschmelzung eingestellt.

6.5 Steuerliche Folgen fiir die Minderheitsaktiondre von Capsensixx in Deutschland

Nachfolgend  werden  einige  wesentliche  steuerrechtliche  Folgen, die ein
verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out flr in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtige
Minderheitsaktionare haben kann, Uberblicksartig beschrieben. Dargestellt werden unter dieser
Ziffer 6.5 nur einzelne wesentliche Aspekte der Behandlung von VeraulRerungsgewinnen und -
verlusten fur Zwecke der Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer (jeweils einschlieBlich
Solidaritatszuschlag), Gewerbesteuer und Kapitalertragsteuer. Nicht erlautert werden etwa
besondere steuerliche Regelungen, die flr Kreditinstitute, Wertpapierinstitute,
Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen sowie Lebens- und
Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds gelten. Darlber hinaus gehen die
folgenden Ausfihrungen auch nicht auf die steuerlichen Auswirkungen fur Personen ein, die
Capsensixx-Aktien uber Investmentfonds im Sinne des Investmentsteuergesetzes halten.
Ebenfalls nicht Teil der Darstellung sind die Folgen fir steuerlich im Ausland ansassige und mit
ihren  Einkinften = modglicherweise in  Deutschland  beschrankt  steuerpflichtige

Minderheitsaktionare. Diese Folgen hangen unter anderem von besonderen Vorschriften des
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deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Minderheitsaktionar
steuerlich ansassig ist, sowie von den Regeln eines etwa bestehenden Abkommens zur

Vermeidung von Doppelbesteuerung ab.

Es handelt sich bei dieser Ziffer 6.5 nicht um eine umfassende und abschlieRende Darstellung
aller steuerlichen Aspekte, die fir die Minderheitsaktionare im Zusammenhang mit dem
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out relevant sein kénnten. Es wird auch keine Gewahr flr
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Inhalte der Darstellung Gbernommen. Die nachfolgende
Darstellung ersetzt ebenso wenig eine individuelle steuerliche Beratung des einzelnen
Minderheitsaktionars. Minderheitsaktionare sollten daher ihren Steuerberater zu den
individuellen steuerlichen Auswirkungen des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
konsultieren. Nur dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhaltnisse des einzelnen

Minderheitsaktiondrs angemessen zu bewerten.

Die folgende Darstellung beruht auf dem zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts geltenden deutschen Steuerrecht und dessen Auslegung durch Gerichte
und Verwaltungsanweisungen. Steuerrechtliche Vorschriften kdnnen sich jederzeit — ggf. auch
ruckwirkend — andern. Es kann ferner nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzverwaltung
oder Gerichte eine andere Beurteilung fir zutreffend erachten als die, die unter dieser Ziffer 6.5

beschrieben ist.

(a) Behandlung als AnteilsverauBerung

Die steuerrechtlichen Folgen eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out (§ 62 Abs. 1 und
5 UmwG i.V.m §§ 327a ff. AktG) fur die Minderheitsaktionare sind bislang nicht abschlieRend
geklart. Aus der steuerrechtlichen Behandlung anderer Formen des Ausschlusses von
Minderheitsaktiondren kdénnen jedoch Rickschlisse auf die Behandlung eines

verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out bei den Minderheitsaktionaren gezogen werden.

Wird oder ist beispielsweise ein Minderheitsaktionar bei einer Unternehmensubernahme
rechtlich oder wirtschaftlich gezwungen, seine Anteile an den Ubernehmenden zu Ubertragen,
liegt nach Auffassung der Finanzverwaltung eine Verduflerung der Anteile an den
Ubernehmenden vor. Das Gleiche gilt nach Auffassung der Finanzverwaltung auch bei einem
aktienrechtlichen Squeeze-out i.S.d. §§ 327a ff. AktG. Die Minderheitsaktionare scheiden
infolge des Squeeze-out gegen Barabfindung aus Capsensixx aus. Entsprechend den

Grundsatzen, die fur Aktionare gelten, die im Rahmen einer Verschmelzung gegen
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Barabfindung im Sinne des § 29 UmwG oder eines Squeeze-out gegen Barabfindung gemal §§
327a AktG ausscheiden, sollten die Minderheitsaktionare daher so behandelt werden, als hatten
sie ihre Capsensixx-Aktien gegen die Barabfindung veraulRert. Sie sollten damit den allgemeinen

Regeln Uber die Besteuerung der VeraulRerung von Aktien unterliegen.

Die nachfolgenden Ausflihrungen beruhen auf der Einschatzung der Rechtslage durch PEH.
Den Minderheitsaktionaren wird empfohlen, tber die individuellen Steuerfolgen des Vorgangs

fachkundigen Rat einzuholen.

(b) Ermittlung des VerauBerungsgewinns oder -verlusts und steuerliche Behandlung

Fir die Minderheitsaktionare stellt die Ubertragung der Aktien auf PEH gegen Erwerb eines

Anspruchs auf Barabfindung eine Veraulierung ihrer Aktien dar.

Die Minderheitsaktionare erzielen einen Veraulierungsgewinn, soweit die Barabfindung
abziglich etwaiger damit im Zusammenhang stehender VerdufRerungskosten die steuerlichen
Anschaffungskosten oder den steuerlichen Buchwert der Aktien Ubersteigt. Liegt die
Barabfindung abzlglich etwaiger Veraulerungskosten unter den Anschaffungskosten oder dem

Buchwert der Aktien, entsteht ein VerauRerungsverlust.

Die steuerliche Behandlung eines Veraulierungsgewinns oder -verlusts hangt davon ab, ob die
Aktien vor der VerauRerung dem Privat- oder dem Betriebsvermbgen des betreffenden

Minderheitsaktionars zuzuordnen sind.

(i) Aktien im Privatvermogen

Ist der Minderheitsaktionar eine natlrliche Person, die in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig
ist, also in Deutschland einen Wohnsitz oder ihren gewohnlichen Aufenthalt hat, und sind die Aktien
dem Privatvermdgen zuzuordnen, unterliegt der Gewinn aus der VeraufRerung von Aktien der

Einkommensteuer.

Der Gewinn wird in Abhangigkeit davon, ob die Beteiligung des Minderheitsaktionars zu
irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten funf Jahre vor der Verauflerung unmittelbar oder
mittelbar mindestens 1% am Grundkapital von Capsensixx betragen hat (,Wesentliche
Beteiligung"“), unterschiedlich besteuert. Eine Wesentliche Beteiligung liegt auch dann vor,

wenn der Minderheitsaktionar die Aktien innerhalb der Funfjahresfrist unentgeltlich erworben
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hat und sein unmittelbarer Rechtsvorgéanger oder, bei mehrfacher unentgeltlicher Ubertragung,
einer der Rechtsvorganger zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten funf Jahre vor der

Veraullerung eine wesentliche Beteiligung innehatte.
Keine Wesentliche Beteiligung

Bei Minderheitsaktionaren, deren Beteiligung keine Wesentliche Beteiligung darstellt, unterliegt
der Gewinn einem einheitlichen Steuersatz von 25% (zuzuglich Solidaritadtszuschlag in Héhe von
5,5 % darauf, d.h. eine Gesamtsteuerbelastung von 26,375 %, und ggf. Kirchensteuer) (sog.
Abgeltungsteuer). Der Minderheitsaktionar kann vom Verduferungsgewinn und etwaigen
sonstigen Kapitaleinkiinften insgesamt einen Sparer-Pauschbetrag in Héhe von derzeit EUR
1.000 (bzw. EUR 2.000 bei zusammen veranlagten natirlichen Personen) in Abzug bringen; ein

Abzug tatsachlich angefallener Werbungskosten ist ausgeschlossen.

Die Abgeltungsteuer auf den Veraulerungsgewinn wird grundsatzlich im Wege des
Kapitalertragsteuerabzugs durch ein inlandisches Kreditinstitut, inlandisches
Finanzdienstleistungsinstitut, inlandisches Wertpapierinstitut, einschliellich inlandischer
Zweigstellen auslandischer Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute erhoben, das die Aktien
verwahrt oder verwaltet oder deren VerauRRerung durchfihrt und die Kapitalertrdge auszahlt
oder gutschreibt (,Inlandische Auszahlende Stelle“). Werden die Aktien seit ihrem Erwerb von
der Inlandischen Auszahlenden Stelle verwahrt oder verwaltet, bemisst sich der
Kapitalertragsteuereinbehalt nach dem Unterschiedsbetrag zwischen den Einnahmen aus der
Veraullerung nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang
mit der Veraulerung stehen, und den Anschaffungskosten fir die Aktien. Hat sich die
Inlandische Auszahlende Stelle seit dem Erwerb der Aktien geandert und sind die
Anschaffungskosten nicht nachgewiesen bzw. ist nach den gesetzlichen Regelungen ein solcher
Nachweis nicht zulassig, ist die Kapitalertragsteuer auf 30 % des Bruttoverkaufserldses zu
erheben. In diesem Fall ist der Aktionar berechtigt und, falls der tatsachliche Gewinn 30 % des
Bruttoerloses Ubersteigt, verpflichtet, die Anschaffungskosten der Aktien in seiner jahrlichen

Steuererklarung nachzuweisen.

Zuséatzlich ist von der Inlandischen Auszahlenden Stelle automatisch Kirchensteuer
einzubehalten, es sei denn, der Minderheitsaktiondr hat nach amtlich vorgeschriebenem
Vordruck schriftlich beim Bundeszentralamt flr Steuern beantragt, dass der automatisierte Abruf

von Daten zu seiner steuererhebenden Religionsgemeinschaft unterbleibt (sog. Sperrvermerk).
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Der Steuerabzug durch die Inlandische Auszahlende Stelle hat abgeltende Wirkung, d. h. mit
dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des Minderheitsaktionars im Hinblick auf den
Veraullerungsgewinn abgegolten; der Minderheitsaktionar muss den Gewinn grundsatzlich nicht in
der Einkommensteuererklarung angeben. Unterbleibt der Steuerabzug jedoch (zum Beispiel in
Ermangelung einer Inlandischen Auszahlenden Stelle), hat der Aktionar den VeraufRerungsgewinn
in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben. Auch die Einrichtung eines Sperrvermerks, wie
oben beschrieben, verpflichtet den Kirchensteuerpflichtigen zur Abgabe einer Steuererklarung zum
Zwecke der Veranlagung wegen Kirchensteuer. Anstelle der Abgeltungsteuer kann der
Minderheitsaktionar in seiner jahrlichen Steuererklarung beantragen, dass seine Kapitaleinkiinfte
(einschlieRlich des Veraulerungsgewinns) der allgemeinen progressiven Einkommensteuer
unterworfen werden, wenn dies fir ihn zu einer niedrigeren Belastung fihrt (sog.

Gulnstigerprifung).

VeraulRerungsverluste aus Aktien dirfen ausschlieRlich mit VerauRerungsgewinnen aus Aktien,
nicht aber mit anderen Einkiinften aus Kapitalvermégen, etwa bezogenen Dividenden, und
auch nicht mit Einkdnften anderer Einkunftsarten verrechnet werden (sog.
Verlustverrechnungsbeschrankung). Nicht ausgeglichene VerauRerungsverluste aus Aktien
konnen allein in kunftige Veranlagungszeitrdume vorgetragen, nicht aber zurtckgetragen
werden; diese Betrdge werden gesondert festgestellt. Beim Bundesverfassungsgericht ist ein
Verfahren anhangig, das sich mit der Frage beschaftigt, ob eine solche Beschrankung des

Verlustausgleichs verfassungswidrig ist.

Wesentliche Beteiligung

Der Gewinn aus der VerauRBerung einer Wesentlichen Beteiligung unterliegt nicht der
Abgeltungsteuer. Der Gewinn ist nur in Hohe von 60 % einkommensteuerpflichtig und unterliegt
dem personlichen progressiven Einkommensteuertarif des betreffenden Minderheitsaktionars
(zuzuglich Solidaritatszuschlag sowie ggf. Kirchensteuer). Verluste sowie Aufwendungen, die in
wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Verauferung stehen, sind grundsatzlich zu 60 %
abziehbar (sog. Teileinklinfteverfahren). Soweit eine Inlandische Auszahlende Stelle im Hinblick
auf den VerauBerungsgewinn einen Steuerabzug (Kapitalertragsteuer zuzlglich
Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer) vornimmt, hat dieser keine abgeltende Wirkung.
Der Minderheitsaktionar muss den VeraufRerungsgewinn in seiner Einkommensteuererklarung

angeben. Die abgezogene Steuer wird bei der Steuerveranlagung des Minderheitsaktionars auf
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dessen Steuerschuld angerechnet bzw. in Héhe eines etwaigen Uberhangs erstattet. Der

Sparer-Pauschbetrag wird nicht gewahrt.

(ii) Aktien im Betriebsvermogen

Bei Aktien im Betriebsvermdgen richtet sich die steuerliche Behandlung eines
VerauRerungsgewinns oder -verlusts danach, ob der Minderheitsaktionar eine Kdrperschaft, ein
Einzelunternehmer oder eine gewerblich tatige oder gewerblich gepragte Personengesellschaft
(sog. Mitunternehmerschaft) ist. Diese Unterscheidung hat auch Bedeutung flr die Frage, ob der

Veraullerungsgewinn dem Kapitalertragsteuerabzug unterliegt (siehe unten).
Minderheitsaktionar ist eine Koérperschaft

Der Gewinn aus der Veraulierung der Aktien ist im Ergebnis grundsatzlich zu 95 % von der
Kdrperschaftsteuer und dem Solidaritatszuschlag sowie der Gewerbesteuer befreit. 5 % des
Gewinns gelten pauschal als nicht abzugsfahige Betriebsausgaben und unterliegen daher bei einer
nicht steuerbefreiten Koérperschaft der Korperschaftsteuer zu einem Steuersatz in Héhe von 15 %
zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag (Gesamtbelastung 15,825 %) und, wenn die Aktien einer in
Deutschland gelegenen Betriebsstatte zuzurechnen sind, der Gewerbesteuer. Eine
Mindestbeteiligungsgrenze oder eine Mindesthaltezeit ist nicht zu beachten. Verauflerungsverluste
und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verauf3erten Aktien stehen, dirfen

steuerlich nicht abgezogen werden.
Minderheitsaktionar ist natiirliche Person (Einzelunternehmer)

Sind die Aktien Betriebsvermdgen einer natirlichen Person (Einzelunternehmer), unterliegt der
Gewinn der Einkommensteuer. Es gilt das oben beschriebene Teileinkunfteverfahren. Der
Veraullerungsgewinn ist zu 60 % einkommensteuerpflichtig und unterliegt dem personlichen
progressiven Einkommensteuertarif des Aktionars (zuzlglich Solidaritatszuschlag und  ggf.
Kirchensteuer hierauf). VeraufRerungsverluste und Aufwendungen, die mit dem Gewinn in
wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, kdnnen zu 60 % berlcksichtigt werden. Gehoren die
Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstatte eines Gewerbebetriebs des
Minderheitsaktionars, unterliegt der VerauRBerungsgewinn auch der Gewerbesteuer, allerdings
auch hier nur zu 60 %. Die Gewerbesteuer wird nach einem pauschalierten Verfahren vollstandig

oder teilweise auf die Einkommensteuer des Minderheitsaktionars angerechnet.

Minderheitsaktionar ist eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft)
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Ist der Minderheitsaktionar eine gewerblich tatige oder gewerblich gepragte Personengesellschaft
(Mitunternehmerschaft), die nicht die Behandlung als Kapitalgesellschaft fur die Zwecke der
Korperschaftsteuer wahlt, wird die Einkommen- bzw. Koérperschaftsteuer nicht auf Ebene der
Personengesellschaft, sondern auf Ebene ihrer Gesellschafter erhoben. Die Besteuerung richtet
sich danach, ob der jeweilige Gesellschafter eine Kdrperschaft oder natirliche Person ist. Ist der
Gesellschafter eine Korperschaft, so wird der Veraullerungsgewinn nach den auf Kérperschaften
anwendbaren Grundsatzen besteuert (siehe oben). Ist der Gesellschafter eine natirliche Person,
finden die fur natlrliche Personen (Einzelunternehmer) geltenden Grundsatze Anwendung (siehe

oben).

Bei Zurechnung der Aktien zu einer inlandischen Betriebsstatte eines Gewerbebetriebs der
Personengesellschaft unterliegt der VerauRerungsgewinn aulierdem der Gewerbesteuer auf
Ebene der Personengesellschaft. Soweit er im Gewinnanteil einer natirlichen Person als
Gesellschafter der Personengesellschaft enthalten ist, ist er zu 60 %, soweit er im Gewinnanteil
einer Korperschaft enthalten ist, ist er in der Regel nur zu 5 % gewerbesteuerpflichtig.
VeraulRerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den
veraulerten Aktien stehen, bleiben fur Zwecke der Gewerbesteuer unbericksichtigt, soweit sie
auf den Gewinnanteil einer Kdrperschaft entfallen, wahrend sie zu 60 % abziehbar sind, soweit
sie auf den Gewinnanteil einer natlrlichen Person entfallen. Soweit natirliche Personen an der
Personengesellschaft beteiligt sind, wird die auf der Ebene der Personengesellschaft anfallende
Gewerbesteuer grundsatzlich im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens

vollstéandig oder teilweise auf ihre persoénliche Einkommensteuer angerechnet.
Kapitalertragsteuer

Bei Veraullerungsgewinnen aus Aktien, die von unbeschrankt steuerpflichtigen Kérperschaften
gehalten werden, erfolgt grundsatzlich kein abgeltender Kapitalertragsteuerabzug. Dasselbe gilt
bei naturlichen Personen oder Personengesellschaften, wenn der Verauflierungsgewinn zu den
Betriebseinnahmen eines inlandischen Betriebs gehort und der Minderheitsaktionar dies
gegenuber der Inlandischen Auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck

erklart und bestimmte weitere Voraussetzungen erfllt werden.

Anderenfalls hat eine Inlandische Auszahlende Stelle Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 %
(zuzuglich Solidaritatszuschlag in Hohe von 5,5 % hierauf sowie ggf. Kirchensteuer hierauf)
einzubehalten. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der einbehaltene Solidaritatszuschlag

haben bei Aktien im Betriebsvermdgen keine abgeltende Wirkung; sie werden grundsatzlich auf
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die Steuerschuld (einschlief3lich Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer) angerechnet bzw.

in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.

7. Erlauterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung
7.1 Vorbemerkungen

Mit  Wirksamwerden des Verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs werden die
Minderheitsaktiondre von Capsensixx gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
ausgeschlossen. Die Hohe der Barabfindung wird von PEH gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG
i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AkiG festgelegt. Die Barabfindung muss die Verhaltnisse von
Capsensixx als Ubertragende Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Uber die Ubertragung der Capsensixx-Aktien der
Minderheitsaktionare auf PEH soll die ordentliche Hauptversammlung von Capsensixx am
18.06.2026 beschliel3en.

PEH hat zu ihrer Unterstitzung bei der Festlegung der den Minderheitsaktionaren zu
gewahrenden angemessenen Barabfindung EY-Parthenon GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft als neutralen Gutachter beauftragt, ein Gutachten zum
Unternehmenswert von Capsensixx sowie zur Hohe der angemessenen Barabfindung gemaf} §
327b Abs. 1 Satz 1 AktG zum Bewertungsstichtag, dem 18.06.2026, zu erstellen. EY-
Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat ihre Arbeiten im Zeitraum von Januar
bis Mai 2026 durchgefiihrt und PEH ihr Gutachten am 07.05.2026 vorgelegt.

Der Vorstand von PEH hat die den Minderheitsaktiondren zu gewahrende angemessene
Barabfindung nach eigener Prifung auf der Grundlage dieses Gutachtens festgelegt. Die
wesentlichen Erwagungen zur Bemessung der Barabfindung werden nachfolgend
zusammengefasst. Zur ndheren Erlauterung und Begrindung der im Sinne von § 327a Abs. 1
AktG angemessenen Barabfindung wird auf das Gutachten verwiesen. PEH macht sich die
Ausflhrungen zur Unternehmensbewertung von Capsensixx und zur Ermittlung der
angemessenen Barabfindung in dem Gutachten inhaltlich in vollem Umfang zu eigen. Das
diesem Ubertragungsbericht in vollstandiger Fassung als Anlage 7 beigefiigte Gutachten bildet

einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.
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7.2 Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG

PEH hat die den Minderheitsaktiondren zu zahlende angemessene Barabfindung gemaf § 62
Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG auf

EUR 20,23 je Stiickaktie von Capsensixx

festgelegt. Der relevante Borsenkurs von Capsensixx wurde bestimmt und zusatzlich eine
Ertragswertermittlung sowie eine Plausibilisierung anhand kapitalmarktgestitzter Multiplikatoren

durchgefihrt.

Nach Auffassung von PEH ist die von ihr ermittelte Barabfindung aus den folgenden Griinden

angemessen.

(a) Borsenkurs und Referenzzeitraum

Der IDW Standard S17 (Stand 18. November 2025) schafft einen einheitlichen
Beurteilungsrahmen fir die Angemessenheit borsenkursbasierter Abfindungen und
Ausgleichszahlungen im Zusammenhang mit aktien- und umwandlungsrechtlichen
Strukturmalinahmen. Zentrale Fragestellung ist, ob der beobachtbare Bérsenkurs im konkreten
Einzelfall den vollen wirtschaftlichen (,wahren“) Wert der Aktie sachgerecht widerspiegelt oder
ob stattdessen auf einen nach IDW S 1 idF 2026 ermittelten objektivierten Unternehmenswert
(Zukunftserfolgswert) abzustellen ist. Der Standard ist ausdrucklich als Beurteilungsstandard
ausgestaltet und grenzt sich von der rechtlichen Frage einer etwaigen Untergrenzenfunktion des

Borsenkurses ab, die allein an die freie Veraulierbarkeit der Aktie anknipft.

Als maRgeblicher Bdrsenkurs im Sinne des IDW S 17 gilt ausschliel3lich ein nach § 24 BorsG
festgestellter Borsenpreis bzw. ein wahrend der Boérsenzeit festgestellter Freiverkehrskurs.
Geschatzte Kurse sowie Geld-, Brief- oder OTC-Preise sind nicht zuldssig. Nach der
einschlagigen Rechtsprechung ist der Borsenkurs als umsatzgewichteter Durchschnittskurs
innerhalb eines Referenzzeitraums von drei Monaten vor Bekanntgabe der jeweiligen

Strukturmafinahme zu ermitteln.

Zur Beurteilung, ob Zweifel an der Angemessenheit dieses Bdrsendurchschnittskurses
bestehen, konkretisiert der IDW S 17 sechs gleichrangige Beurteilungskriterien, die jeweils
eigenstandig zu analysieren und im Rahmen eines Ampelsystems zu bewerten sind. Weisen
alle Kriterien eine griine Auspragung auf, kann der Borsenkurs unmittelbar als Maf3stab fur den

.wahren“ Wert der Aktie herangezogen werden. Bei mindestens einer gelben Auspragung ist
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erganzend ein objektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1 zu ermitteln; Abweichungen von
weniger als funf Prozent gelten dabei als unerheblich. Ergibt sich mindestens eine rote
Auspragung, ist der Borsenkurs nicht als alleiniger Mal3stab geeignet, sodass zwingend auf den

objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 abzustellen ist.

(i) Aussagekraft des Borsenkurses

EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat als von PEH beauftragter

Bewertungsgutachter die Aktie von Capsensixx analysiert und kam zu folgendem Ergebnis.

Unter Anwendung des IDW S 17 ist zu beurteilen, ob der Borsenkurs der Capsensixx im relevanten
Zeitraum den ,wahren wirtschaftlichen Wert“ der Aktie verlasslich widerspiegelt. Die hierfir
erforderlichen Voraussetzungen eines hinreichend liquiden, funktionsfahigen und effizienten
Kapitalmarkts sind nach den durchgefiihrten Analysen nicht erflllt. Insbesondere der sehr geringe
Streubesitz, die stark eingeschrankte Handelsaktivitat, hohe Geld-Brief-Spannen, ein
aulBergewoOhnlich hoher Anteil von Tagen mit Nullrendite sowie isolierte, markttiefe-bedingte

Kursausschlage sprechen insgesamt gegen eine kontinuierliche und marktorientierte Preisbildung.

Vor diesem Hintergrund liegt beim Beurteilungskriterium ,Liquiditat* eine rote Auspragung vor,
sodass der Borsenkurs der Capsensixx im Betrachtungszeitraum nicht als geeigneter Malistab zur
Bestimmung des ,wahren wirtschaftlichen Werts“ der Aktie herangezogen werden kann. Die
Voraussetzungen des IDW S 17 fiir eine Bewertung allein anhand des Bdrsenkurses sind damit
nicht erfullt; der maRgebliche Wert ist vielmehr auf Basis eines objektivierten Unternehmenswerts

nach IDW S 1 zu bestimmen.

Ungeachtet dessen ist der Borsenkurs im Lichte der gefestigten Rechtsprechung als
Wertuntergrenze (Deinvestitionswert) der angemessenen Abfindung zu berlcksichtigen, da eine
freie VeraulRerbarkeit der Aktien im Referenzzeitraum gegeben war. Dem Bérsenkurs kommt damit
lediglich eine Untergrenzenfunktion zu, wenn er den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, nicht
jedoch die Funktion eines Malstabs zur Ermittlung des vollen wirtschaftlichen Unternehmenswerts
je Aktie.

(ii) Durchschnittskurs

PEH geht — in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs — davon aus,
dass nicht der Bérsenkurs zu einem bestimmten Stichtag, sondern der tGber einen Zeitraum von

drei Monaten gebildete durchschnittliche Bérsenkurs mafgeblich ist (vgl. Bundesgerichtshof,
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Beschluss vom 21. Februar 2023 — 11 ZB 12/21 — ,WCM?®; Bundesgerichtshof, Beschluss vom 31.
Januar 2024 — 1l ZB 5/22 — ,Kabel Deutschland®; Bundesgerichtshof, Beschluss vom 19. Juli
2010 - Il ZB 18/09 — ,Stollwerck®).

(iii) MaRgeblicher Referenzzeitraum

Der Bundesgerichtshof hat entschieden, dass der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu
legende Bodrsenwert der Aktie grundsatzlich auf Grundlage eines volumengewichteten
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung
der Strukturmafinahme zu ermitteln ist (vgl. Bundesgerichtshof, Beschluss vom 31. Januar 2024
— I ZB 5/22 — ,Kabel Deutschland“; Bundesgerichtshof, Beschluss vom 19. Juli 2010 — Il ZB
18/09 — ,Stollwerck®).

Mit Schreiben vom 13. Februar 2026 hat PEH gegeniber Capsensixx die Absicht einer
Konzernverschmelzung erklart und ein Verlangen nach Ausschluss der Minderheitsaktionare
von Capsensixx im Zusammenhang mit der Verschmelzung tbermittelt. Capsensixx und PEH
haben dies mit entsprechenden Ad-hoc-Mitteilungen vom 13. Februar 2026 bekannt gemacht.
Als Referenzperiode wurde somit der Zeitraum vom 13. November 2025 bis (einschlielich)
12. Februar 2026 festgesetzt.

Da zwischen der Bekanntmachung der Strukturmalnahme am 13. Februar 2026 und der
ordentlichen Hauptversammlung von Capsensixx am 18. Juni 2026 die iber die Ubertragung
der Capsensixx-Aktien der Minderheitsaktionare von Capsensixx auf PEH beschlie3t, etwa
viereinhalb Monate liegen werden, ist auf der Grundlage der Stollwerck-Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs eine Hochrechnung des Borsenkurses auf den Tag der Hauptversammlung
nicht erforderlich (vgl. Bundesgerichtshof, Beschluss vom 19. Juli 2010 — Il ZB 18/09 —

»otollwerck®).

(b) Unternehmensbewertung von Capsensixx nach dem Ertragswertverfahren

Daruber hinaus hat EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft den objektivierten
Unternehmenswert von Capsensixx nach dem in der Rechtsprechung und in der
Betriebswirtschaftslehre anerkannten Ertragswertverfahren auf Grundlage der ,Grundsatze zur
Durchfihrung von Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschlande.V. (IDW S 1i.d.F.vom 11. Februar 2026) ermittelt. Die Bewertung erfolgte auf den
Bewertungsstichtag  18.06.2026, den  voraussichtlichen @ Tag der ordentlichen

Hauptversammlung von Capsensixx, die (ber die Ubertragung der Aktien der
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Minderheitsaktionare auf PEH als Hauptaktionarin beschlief3en soll. Die Bewertung basierte im
Wesentlichen auf historischen Daten und Plandaten von Capsensixx sowie Informationen Gber

die Gesellschaft.

In ihrem Gutachten kommt EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft zu dem
Ergebnis, dass der nach IDW S 1 in der Fassung vom 11. Februar 2026 ermittelte objektivierte

Unternehmenswert von Capsensixx zum 18. Juni 2026 rund

EUR 51,31 Mio

betragt. Umgelegt auf 2.790.000 Capsensixx-Aktien ergibt dies einen anteiligen

Unternehmenswert in Hohe von

EUR 18,39 je Capsensixx-Aktie.

(c) Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand von Multiplikatoren

EY-Parthenon GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat den Ertragswert und den Bérsenwert
von Capsensixx zudem auf Basis kapitalmarktgestitzter Multiplikatoren plausibilisiert. Sowohl
der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert von Capsensixx als auch der
Bdrsenwert der Capsensixx liegen innerhalb der Unternehmenswertbandbreiten, die sich aus

der multiplikatorbasierten Bewertung ergeben.

(d) Ermittlung der Barabfindung auf der Grundlage einer Gesamtbeurteilung

Nach Einschatzung von EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft ist die
Capsensixx-Aktie nicht ausreichend liquide, um die Barabfindung auf der Grundlage der
jungeren Rechtsprechung allein unter Ruckgriff auf den Borsenkurs zu bestimmen. Gleichwohl
hat an einzelnen Tagen im Betrachtungszeitraum Handel der Capsensixx-Aktien stattgefunden.
Aus diesem Grund hat EY-Parthenon GmbH Wirtschaftspriufungsgesellschaft die angemessene
Barabfindung auf Basis einer Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung des Bérsenkurses, des

Ertragswerts von Capsensixx sowie des Ergebnisses der Multiplikatoranalysen ermittelt.

In der Rechtsprechung ist eine solche Gesamtbeurteilung zur Ermittlung einer angemessenen

Barabfindung akzeptiert. So hat das Oberlandesgericht Frankfurt am Main im Fall eines
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verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out, die auf Basis des Bdrsenkurses ermittelte
Barabfindung anhand einer Gesamtbeurteilung unter Berlcksichtigung des Ertragswerts
Uberprift (Oberlandesgericht Frankfurt a.M., Beschluss vom 9. Februar 2024 — 21 W 129/22,
Rn. 25 ff. (juris) — ,ISRA Vision®). Diese Entscheidung liegt auf der Linie der Entscheidung des
Oberlandesgerichts Minchen in Sachen ,Kabel Deutschland/Vodafone®, in der ebenfalls eine
Gesamtbeurteilung unter Bertcksichtigung des Bérsenkurses, des Ertragswerts sowie weiterer
Umstande durchgefihrt wurde und die auch insoweit ausdricklich durch den Bundesgerichtshof
gebilligt wurde (Oberlandesgericht Miinchen, Beschluss vom 14. Dezember 2021 — 31 Wx
190/20, Rn. 113 ff. (juris); Bundesgerichtshof, Beschluss vom 31. Januar 2024 — 1l ZB 5/23, Rn.
54 i.V.m. 49 (juris) — ,Kabel Deutschland/Vodafone®).

Der gewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs der Capsensixx-Aktie betragt EUR 20,23. Er
liegt oberhalb des auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten Werts von EUR 18,39 je
Aktie. Sowohl der Bérsenkurs als auch der Ertragswert von Capsensixx liegen innerhalb der
Unternehmenswertbandbreiten, die sich aus der multiplikatorbasierten Bewertung ergeben. Auf
dieser Basis hat die Hauptaktionarin die angemessene Barabfindung je Capsensixx-Aktie auf
EUR 20,23 festgelegt.

8. Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde gemaf § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs.
2 Satz 2 AktG von dem gerichtlich ausgewahlten und bestellten sachverstandigen Prifer Grant
Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft geprift und bestatigt. Die Grant Thornton AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft kommt im Rahmen ihrer abschlieenden Erklarung zu folgendem

Ergebnis:

.Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Grinden die von der Hauptaktionarin
festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktiondre der capsensixx AG in Hohe von 20,23 € je

Aktie angemessen.”

Die ausgeschlossenen Minderheitsaktionare kdnnen die Angemessenheit der Barabfindung geman
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327f Satz 2 AktG in einem Spruchverfahren nach dem
Spruchverfahrensgesetz gerichtlich Uberprifen lassen. Der Antrag auf gerichtliche Entscheidung im
Spruchverfahren kann nur binnen drei Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem der

Ubertragungsbeschluss wirksam geworden ist. Der Antragsteller muss den Antrag innerhalb der
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vorgenannten Frist begrinden und konkrete Einwendungen gegen den als Grundlage fir die
Barabfindung ermittelten Unternehmenswert vorbringen. Die Entscheidung im Spruchverfahren
wirkt fur und gegen alle Minderheitsaktionare, die gemaf § 62 Abs. 1 und 5 UmwG i.V.m. §§ 327aff.
AktG aus Capsensixx ausgeschlossen wurden. Sollte das Gericht im Spruchverfahren eine
Erhéhung der Barabfindung beschliefien, kommt diese Erhéhung allen Minderheitsaktionaren

zugute, auch wenn sie keinen Antrag auf Durchfiihrung eines Spruchverfahrens gestellt haben.

9. Erganzende Informationen zur Verschmelzung

Fir weitergehende Informationen zu der im Zusammenhang mit der Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare erfolgenden Verschmelzung von Capsensixx auf PEH wird auf den

gemeinsamen Verschmelzungsbericht der Vorstande von PEH und Capsensixx verwiesen.

Frankfurt am Main, den 07.05.2026

PEH Wertpapier AG

Martin StUrrv!

Vorstand

Anlagenverzeichnis
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Anlage 1

Anlage 2

Anlage 3

Anlage 4

Anlage 5

Anlage 6

Anlage 7

Anlage 8

Anlage 9

Depotauszige der Hauck Aufhduser Lampe, Frankfurt am Main und der Taunus
Sparkasse, Bad Homburg von der Héhe, vom 07.05.2026 Gber die Anzahl der von
der PEH Wertpapier AG an der capsensixx AG gehaltenen Aktien

Ubertragungsverlangen der PEH Wertpapier AG an den Vorstand der capsensixx
AG vom 13.02.2026

Ad-hoc Mitteilungen der capsensixx AG und der PEH Wertpapier AG vom
13.02.2026

Konkretisiertes Ubertragungsverlangen der PEH Wertpapier AG an den Vorstand
der capsensixx AG vom 04.05.2026

Ad-hoc Mitteilungen der capsensixx AG und der PEH Wertpapier AG vom
04.05.2026

Verschmelzungsvertrag zwischen der PEH Wertpapier AG als uUbernehmender
Gesellschaft und der capsensixx AG als Ubertragender Gesellschaft vom
07.05.2026, UVZ-Nr. 86/2026 des beurkundenden Notars Kristof Schnitzler,

Frankfurt am Main

Gutachten der EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart, vom
07.05.2026 zum Unternehmenswert der capsensixx AG, Frankfurt am Main und zur
Ermittlung der angemessenen Barabfindung anlaRlich der geplanten Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare gemaf § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a
f. AktG zum 18.06.2026 als Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung

Entwurf des von der Hauptversammlung der capsensixx AG zu fassenden

Ubertragungsbeschlusses

Gewahrleistungserklarung der Quirin Privatbank AG vom 05.05.2026
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Anlage 1

[
5 Taunus Sparkasse

Taunus Sparkasse
Ludwig-Erhard-Anlage 6+7 - 61352 Bad Homburg v.d. Hohe

Firma

PEH Wertpapier AG
Bettinastr. 57-59

60325 Frankfurt am Main

Depotbestand in der Gattung Capsensixx AG per 07. Mai 2026

Sehr geehrter Herr Stirner,

Private Banking
Louisenstr. 65
61348 Bad Homburg

Daniel Erb
Telefon 06172 270-324

d.erb@tsk.de

07.05.2026

sehr gerne bestatigen wir lhnen den Depotbestand per 07. Mai in der Gattung Capsensixx AG,

Wertpapierkennnummer a2g9m1, mit 149.226 Stiick fiir das Depot der
PEH Wertpapier AG Nr. 800170839.

Fir Riickfragen stehen wir Ihnen sehr gerne zur Verfligung.

Mit freundlic_hen GruflSen

(N /q g

Daniel Erb Boris Schéppher

Taunus Sparkasse Taunus Sparkasse
Taunus Sparkasse Vorstand: Oliver Klink (Vorsitzender) Telefon 06172 270-0
Ludwig-Erhard-Anlage 6+7 Markus Franz Fax 06172 270-8430
61352 Bad Homburg v.d. Hohe Cristina Mussenbrock www.taunussparkasse.de
Anstalt des 6ffentlichen Rechts kundenservice@tsk.de

Amtsgericht Bad Homburg v.d. Hohe HRA 3400, Amtsgericht Frankfurt a.M. HRA 29813

Sparkassen-Finanzgruppe

SWIFT-Adresse (BIC): HELADEF1TSK
BLZ:512 500 00

Steuer-Nr. 0322030003

Ust.-IdNr. DE 114104765
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Frankfurt, 07.05.2026

Ihr Ansprechpartner:

10/TG 6503 000 PEH Wertpapier AG

PEH Wertpapier AG Tel.: 069/24747990

Bettinastr. 57-59 Fax: 069/247479959

60325 Frankfurt
Kunde: PEH WERTPAP. AG
Stamm-Nr.: 57671
Depot-Nr.: 57671-001

Depotauszug per 07.05.2026 Beleg-Nr.: WP 615872

Sehr verehrte Kundin, sehr geehrter Kunde,

anliegend erhalten Sie den Depotauszug per 07.05.2026.

Unter Bezugnahme auf Nr. 11 Abs. 4 unserer Allgemeinen Geschéftsbedingungen bitten wir Sie, diesen Auszug auf seine
Richtigkeit und Vollstéandigkeit zu Gberprifen und etwaige Einwendungen unverzuglich zu erheben. Diese wollen Sie bitte

schriftlich an unsere Abteilung Beschwerdemanagement richten.

Fur weitere Fragen steht lhnen Ihr Kundenberater gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GrifRen

Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank
Aktiengesellschaft

WD801JE-448.042
REFNR. 131255309



Frankfurt, 07.05.2026

lhr Ansprechpartner:

10/TG 6503 000 PEH Wertpapier AG
PEH Wertpapier AG Tel.: 069/24747990
Bettinastr. 57-59 Fax: 069/247479959
60325 Frankfurt
Kunde: PEH WERTPAP. AG
Stamm-Nr.: 57671
Depot-Nr.: 57671-001
Depotauszug per 07.05.2026 Beleg-Nr.: WP 615872
Wéahrung/ Nennwert/  Wertpapierbezeichnung Verwahrart Wertpapierkurs Kurswert in
Stiick Stickzahl  WKN / ISIN Lagerland Dev.Kurs/Korr.Fakt EUR

Anleihen

Aktien

Stiick 2.344.689 capsensixx AG GS 22,400 EUR 52.521.033,60

Inhaber-Aktien o.N. Deutschland
WKN A2G9M1 / ISIN DEO00A2GOM17

- Bitte wichtige Hinweislértauur}1 &r%}&lgﬂe zusétzlich beachten -

WD801JE-448.042
REFNR. 131255309



Anlage 2 u PEH

Frankfurt (Zentrale)

PEH Wertpapier AG - Bettinastralte 57 - 60325 Frankfurt

An die

capsensixx AG

- Vorstand -
Bettinastrale 57-59
60325 Frankfurt am Main

13.02.2026

Absicht der Konzernverschmelzung und des Ausschlusses der Minderheitsaktionare der
capsensixx AG im Zusammenhang mit der Verschmelzung (§ 62 Abs. 1, Abs. 5 UmwG i.V.m. §§
327a ff. AktG), sogenannter verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out

Sehr geehrte Mitglieder des Vorstands der capsensixx AG,

die PEH Wertpapier AG halt gemal der als Anlage 1 beigefligten Bestatigung zum heutigen Tag
unmittelbar 2.493.915 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der capsensixx AG. Das Grundkapital der
capsensixx AG betragt EUR 2.790.000 und ist eingeteilt in 2.790.000 auf den Inhaber lautende
Stlckaktien. Die capsensixx AG halt 103.373 eigene Aktien. Die PEH Wertpapier AG ist damit unter
Abzug der von der capsensixx AG gehaltenen eigenen Aktien geman § 62 Abs. 1 S.2 UmwG mit rund
92,83% am Grundkapital der capsensixx AG beteiligt.

Die PEH Wertpapier AG beabsichtigt, zum Zwecke der Vereinfachung der Konzernstruktur, eine
Verschmelzung der capsensixx AG (als Ubertragender Rechtstrager) auf die PEH Wertpapier AG (als
Ubernehmender Rechtstrager) durchzufiihren, in deren Zusammenhang ein Ausschluss der
Minderheitsaktionare der capsensixx AG nach § 62 Abs. 5 UmwG in Verbindung mit §§ 327a-327f
AktG erfolgen soll.

Der Verschmelzungsvertrag soll daher die Angabe enthalten, dass im Zusammenhang mit der
Verschmelzung ein Ausschluss der ibrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) der capsensixx AG nach
§ 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG erfolgen soll (sogenannter verschmelzungsrechtlicher
Squeeze-out).

Da der PEH Wertpapier AG unmittelbar Aktien in H6he von mehr als neun Zehnteln des Grundkapitals
der capsensixx AG gehoren, ist die PEH Wertpapier AG als tGbernehmende Gesellschaft im Rahmen
der Verschmelzung Hauptaktionarin der capsensixx AG als tUbertragender Gesellschaft im Sinne von §
62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

Die PEH Wertpapier AG beabsichtigt nicht, vor Wirksamwerden der Verschmelzung Uber ihr
gehorende Aktien der capsensixx AG zu verfugen.

Die PEH Wertpapier AG stellt gemall § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 AktG das
Verlangen, dass innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrags die
Hauptversammlung der capsensixx AG die Ubertragung der Aktien der (brigen Aktionare
(Minderheitsaktionare) der capsensixx AG auf die PEH Wertpapier AG als Hauptaktionarin gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlielt.

Die PEH Wertpapier AG wird den Minderheitsaktionéren fiir die Ubertragung ihrer Aktien eine
angemessene Barabfindung gewahren. Die Hohe der Barabfindung je Aktie werden wir lhnen noch
gesondert mitteilen. Ferner werden wir Ihnen unter anderem einen schriftichen Bericht der PEH

PEH Wertpapier AG www.peh.de Vorstand: Amtsgericht Frankfurt am Main
(Zentrale) info@peh.de Martin Stiirner HRB 100020 USt-IdNr. DE114197811
BettinastralRe 57 Tel. +496924 74799 - 0 (Vorstandsvorsitzender), Bankverbindung Taunus Sparkasse,
D-60325 Frankfurt Fax +49 69 24 74 799 29 Vorsitzender des Aufsichtsrates: Bad Homburg

Rudolf Locker BIC HELADEF1TSK

IBAN DE17 5125 0000 0001 0633 40
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Wertpapier AG an die Hauptversammlung der capsensixx AG zukommen lassen, der die
Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre darlegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet. Die Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung wird durch den vom Landgericht Frankfurt ausgewahlten und bestellten
sachverstandigen Prifer gepriift. Eine dem § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AkiG
entsprechende Bankgarantie werden wir den gesetzlichen Bestimmungen folgend rechtzeitig
nachreichen.

Ich bitte Sie, gemal § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG alle fir den Abschluss des Verschmelzungsvertrags
und die Beschlussfassung nach § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG erforderlichen MalRnahmen
zu ergreifen und uns alle fir die Festlegung der Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfligung
zu stellen und Auskinfte zu erteilen. Einen Entwurf des Verschmelzungsvertrages werden wir lhnen zu
gegebener Zeit zusenden.

Wir bitten Sie, uns den Eingang dieses Schreibens zu bestatigen.

Mit freundlichen Grul3en

PEH Wertpapier AG

Martin s;yf
Vorstan

Eingangsbestatigung fir dieses Schreiben:
capsensixx AG
13.02.2026

7
( St
Constantin Stirner
Vorstand
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onten > PEH AG - TSk - Depot capsen [»

Depot in ELR. Taunus-Sparkasse Bad Hombg PEH Wertpapier AG
800170839 BLZ 51250000

10800 1708 39 BIC HELADEF {TSK

2 sbholen

~er um nach dieser Spalte zu ruppieren

ISIN/WKN Name Anzahl Wahrung Kurs Kursdatum Depotwert
onten > PEH AG - H&A - Depot capse %
Depotin EUR. Hauck Aufhéuser Lampe Ffm PEH Wertpapier AG
57671001 BLZ 50220900
10057 6710 01 BIC  HAUKDEFFXXX
2 gbholen

“er um nach dieser Spalte zu gruppieren

ISIN/WKN Name Anzahl Wahrung Kursdatum Kurs Depotwert

H:DEOOQA2GI9M17 E LENSIXK AG 2.344.689,0000|EUR 12.02.2026 19,6000 45,955.904,40 H
Inhaber-Aktien o.N.



Anlage 3

Ad-hoc-Mitteilung: Einleitung verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out, Artikel 17
Verordnung (EU) Nr: 596/2014

PEH Wertpapier AG: Verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out
Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

PEH Wertpapier AG: PEH Wertpapier AG stellt formliches Verlangen zur Durchfiihrung eines
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs der Minderheitsaktionare der capsensixx AG

Frankfurt am Main, 13.02.2026 - Die PEH Wertpapier AG (ISIN: DE0006201403) hat der
capsensixx AG (ISIN: DEOOOA2GOM17) heute ein Verlangen gemal § 62 Abs. 1 und 5 UmwG in
Verbindung mit §§ 327a ff. AktG mitgeteilt, wonach zwischen der PEH Wertpapier AG und der
capsensixx AG ein Verschmelzungsvertrag abgeschlossen und die Hauptversammlung der
capsensixx AG uber die Ubertragung der Aktien der brigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf
die PEH Wertpapier AG als Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlielRen soll (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out).

Die PEH Wertpapier AG hat der capsensixx AG mitgeteilt, dass sie nach Abzug der Anzahl der von
der capsensixx AG gehaltenen 103.373 eigenen Aktien gemald § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG rund
92,83% am Grundkapital der capsensixx AG halt. Damit ist die PEH Wertpapier AG Hauptaktionarin
der capsensixx AG im Sinne von § 62 Abs. 5 UmwG in Verbindung mit § 327a Abs. 1 AktG.

Die HOhe der angemessenen Barabfindung, die die PEH Wertpapier AG den Ubrigen Aktionaren
der capsensixx AG fiir die Ubertragung der Aktien gewahren wird, wird die PEH Wertpapier AG zu
einem spateren Zeitpunkt mitteilen.

Die capsensixx AG wird entsprechend den gesetzlichen Vorgaben Uber den Zeitpunkt der
Hauptversammlung, in der ein entsprechender Ubertragungsbeschluss gefasst werden soll,
informieren. Verhandlungen uber einen Verschmelzungsvertrag zwischen der PEH Wertpapier AG
und der capsensixx AG sollen aufgenommen werden.

Aussender: PEH Wertpapier AG
Bettinastralle 57
60325 Frankfurt am Main
Deutschland

Ansprechpartner: Martin Stirner

Tel.: +49 69 247 479 930

E-Mail: m.stuerner@peh.de

Website: www.peh.de

ISIN(s): DE0006201403

Borse(n): Regulierter Markt in Berlin, Freiverkehr in Dusseldorf, Frankfurt, Tradegate

Exchange
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Ad-hoc-Mitteilung: Einleitung verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out, Artikel 17
Verordnung (EU) Nr: 596/2014

capsensixx AG: Verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out
Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

capsensixx AG: PEH Wertpapier AG ilibermittelt Verlangen zur Durchfilhrung eines
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs der Minderheitsaktionare der capsensixx AG

Frankfurt am Main, 13.02.2026- Die capsensixx AG (ISIN: DEOO0A2GO9M17) hat heute von der
PEH Wertpapier AG (ISIN: DE0006201403) ein Verlangen gemafl § 62 Abs. 1 und 5 UmwG in
Verbindung mit §§ 327a ff. AktG erhalten, wonach zwischen der PEH Wertpapier AG und der
capsensixx AG ein Verschmelzungsvertrag abgeschlossen und die Hauptversammlung der
capsensixx AG uber die Ubertragung der Aktien der brigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf
die PEH Wertpapier AG als Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlielRen soll (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out).

Die PEH Wertpapier AG hat der capsensixx AG mitgeteilt, dass sie nach Abzug der Anzahl der von
der capsensixx AG gehaltenen 103.373 eigenen Aktien gemald § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG rund
92,83% am Grundkapital der capsensixx AG halt. Damit ist die PEH Wertpapier AG Hauptaktionarin
der capsensixx AG im Sinne von § 62 Abs. 5 UmwG in Verbindung mit § 327a Abs. 1 AktG.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung, die die PEH Wertpapier AG den Ubrigen Aktionaren
der capsensixx AG fiir die Ubertragung der Aktien gewahren wird, wird die PEH Wertpapier AG zu
einem spateren Zeitpunkt mitteilen.

Die capsensixx AG wird entsprechend den gesetzlichen Vorgaben Uber den Zeitpunkt der
Hauptversammlung, in der ein entsprechender Ubertragungsbeschluss gefasst werden soll,
informieren. Verhandlungen uber einen Verschmelzungsvertrag zwischen der PEH Wertpapier AG
und der capsensixx AG sollen aufgenommen werden.

Aussender: capsensixx AG
Bettinastralle 57-59
60325 Frankfurt am Main
Deutschland

Ansprechpartner: Constantin Stirner

Tel.: +49 69 7680585-25

E-Mail: vorstand@capsensixx.de

Website: www.capsensixx.de

ISIN(s): DEOOOA2G9M17 (Aktie)

Borse(n): Regulierter Markt in Frankfurt; Freiverkehr in Berlin, Dusseldorf, Minchen,

Stuttgart, Tradegate



Anlage 4 WJ PEH

Frankfurt (Zentrale)

PEH Wertpapier AG - Bettinastralte 57 - 60325 Frankfurt

An die

capsensixx AG

- Vorstand -
Bettinastralle 57-59

60325 Frankfurt am Main

04.05.2026

Verlangen nach § 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG - Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf PEH Wertpapier AG gegen Barabfindung im Zusammenhang mit einer
Konzernverschmelzung

Sehr geehrter Vorstand,
ich nehme Bezug auf mein Schreiben vom 13. Februar 2026.

Die PEH Wertpapier AG halt gemalR der als Anlagen beigefiigten Depotausziige zum heutigen Tag
weiterhin unmittelbar 2.493.915 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der capsensixx AG. Das Grundkapital
der capsensixx AG betragt EUR 2.790.000 und ist eingeteilt in 2.790.000 Stiick auf den Inhaber lautende
Stlickaktien. Die capsensixx AG halt 103.373 eigene Aktien. Die PEH Wertpapier AG ist damit unter Abzug
der von der capsensixx AG gehaltenen eigenen Aktien gemal § 62 Abs. 1 S. 2 UmwG mit rund 92,83 % am
Grundkapital der capsensixx AG beteiligt.

Da der PEH Wertpapier AG unmittelbar Aktien in Hohe von mehr als neun Zehnteln des Grundkapitals der
capsensixx AG gehoren, ist die PEH Wertpapier AG als Ubernehmende Gesellschaft im Rahmen der
Verschmelzung Hauptaktionarin der capsensixx AG als Ubertragender Gesellschaft im Sinne von § 62 Abs.
5 Satz 1 UmwG. Die PEH Wertpapier AG beabsichtigt nicht, vor Wirksamwerden der Verschmelzung Gber
ihr gehdrende Aktien der capsensixx AG zu verflgen.

Die capsensixx AG und PEH Wertpapier AG werden voraussichtlich am 8. Mai 2026 zur Niederschrift eines
Notars einen Verschmelzungsvertrag schlieRen, mit dem die capsensixx AG ihr Vermégen als Ganzes mit
allen Rechten und Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung nach §§ 2 Nr. 1, 60 ff. UmwG auf die PEH
Wertpapier AG ubertragt (Verschmelzung durch Aufnahme). Der Verschmelzungsvertrag enthalt die nach §
62 Abs. 5 Satz 2 UmwG erforderliche Angabe, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein
Ausschluss der Minderheitsaktionare der tbertragenden Gesellschaft, der capsensixx AG, erfolgen soll.

PEH Wertpapier AG www.peh.de Vorstand: Amtsgericht Frankfurt am Main
(Zentrale) info@peh.de Martin Stiirner HRB 100020 USt-IdNr. DE114197811
BettinastralRe 57 Tel. +496924 74799 - 0 (Vorstandsvorsitzender), Bankverbindung Taunus Sparkasse,
D-60325 Frankfurt Fax +49 69 24 74 799 29 Vorsitzender des Aufsichtsrates: Bad Homburg

Rudolf Locker BIC HELADEF1TSK

IBAN DE17 5125 0000 0001 0633 40
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Die PEH Wertpapier AG verlangt hiermit gemaf § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG in Bestatigung und Konkretisierung ihrer durch Schreiben vom 13. Februar 2026 an den Vorstand
mitgeteilten Absicht zur Herbeiflihrung eines Ausschlusses der Minderheitsaktiondre der capsensixx AG,
folgenden Punkt auf die Tagesordnung der nachsten ordentlichen Hauptversammlung zu setzen:

,Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der capsensixx AG,
Frankfurt am Main, auf die PEH Wertpapier AG, Frankfurt am Main, gegen Gewdhrung einer
angemessenen Barabfindung geméRB § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG
(verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out)”

Ferner bitten wir darum, dass Vorstand und Aufsichtsrat der capsensixx AG der Hauptversammlung der
capsensixx AG vorschlagen, folgenden Beschluss zu fassen:

,,Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktionére der capsensixx AG
(Minderheitsaktiondre) werden gemaRB § 62 Abs. 5 Umwandlungsgesetz in Verbindung mit §§ 327a ff.
Aktiengesetz gegen Gewéhrung einer von der PEH Wertpapier AG mit Sitz in Frankfurt am Main
(Hauptaktiondrin) zu gewédhrenden angemessenen Barabfindung in H6he von EUR 20,23 je auf den
Inhaber lautende Stiickaktie der capsensixx AG auf die Hauptaktionérin (ibertragen.‘

Der gerichtlich bestellte sachverstandige Prifer hat bereits in Aussicht gestellt, dass er nach derzeitigem
Stand die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung bestatigen wird.

Die nachste ordentliche Hauptversammlung der capsensixx AG ist fur den 19. Juni 2026 geplant. Sollte
dieser Termin nicht eingehalten werden, verlangen wir die Einberufung einer Hauptversammlung auf einen
Termin, der vor dem Ende von drei Monaten nach Abschluss des Verschmelzungsvertrages liegt und bei
dem die Einberufung dann den oben genannten Tagesordnungspunkt mit dem ebenfalls oben genannten
Beschlussvorschlag enthalten soll.

Die fiir die Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung erforderlichen Ubertragungsberichte und
-unterlagen, die verschmelzungsrechtlichen Unterlagen sowie die Erklarung der Quirin Privatbank AG
gemal § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG werden wir rechtzeitig vor der Einberufung der
Hauptversammlung Gbermitteln.

Mit freundlichen GriRRen

4

PEH We r AG
Martin Stlrner
Vorstand

Anlagen
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nten > PEH AG - TSK - Depot capsen

Depotin EUR Taunus-Sparkasse Bad Hombg PEH Wertpapier AG
800170839 BLZ 51250000
0800 1708 39 BIC HELADEF 1TSK
1 zbhalen

er um nach dieser Spalte zu gruppieren

ISIN/WKN Name Anzahl Wahrung Kurs Kursdatum Depotwert
AislA\SIXX AG
DEO00A2GOM17 INHABER-AKTIEN 149.226,0000 EUR 22,4000/ 04.05.2026 3.342.662,40 H
O.N.
onten > PEH AG - HBA - Depot capse
Depot in EUR Hauck Auth&user Lampe Ffm PEH Wertpapier AG
57671001 BLZ 50220900

10057671001 BIC HAUKDEFFXXX
& zbholen

7er um nach dieser Spalte zu gruppieren

ISIN/WKN Name Anzahl Wahrung Kursdatum Kurs Depotwert

H DE000A2GOM17 EEEnsixx AG 2.344.689,0000 30.04.2026 23,0000 53.927.847,00
Inhaber-Aktien o.N.




Anlage 5

Ad-hoc Mitteilung: Festlegung der angemessenen Abfindung beim
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out, Artikel 17 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

PEH Wertpapier AG: Barabfindung im Rahmen des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out auf
EUR 20,23 festgelegt

Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Art. 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

PEH Wertpapier AG: Barabfindung im Rahmen des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-
outs auf EUR 20,23 festgelegt

Frankfurt am Main, 04.05.2026 - Die PEH Wertpapier AG gibt bekannt, dass sie dem Vorstand
der capsensixx AG heute ein konkretisiertes Verlangen nach § 62 Abs. 1 und Abs. 5 UmwG i.V.m.
§§ 327a ff. AktG zur Einberufung der Hauptversammlung der capsensixx AG zur Beschlussfassung
uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der capsensixx AG auf die PEH
Wertpapier AG gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung tUbermittelt hat.

Die PEH Wertpapier AG halt derzeit nach Abzug der von der capsensixx AG gehaltenen eigenen
Aktien gemal § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG rund 92,83 % des Grundkapitals der capsensixx AG und
ist damit deren Hauptaktionarin im Sinne von § 62 Abs. 5 UmwG. Die PEH Wertpapier AG hat die
Barabfindung auf einen Betrag in Hohe von EUR 20,23 je Aktie der capsensixx AG festgelegt. Der
gerichtlich bestellte sachverstandige Prifer hat bereits in Aussicht gestellt, dass er nach
derzeitigem Stand die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung bestatigen wird.

Der Abschluss und die notarielle Beurkundung des Verschmelzungsvertrags zwischen der
capsensixx AG und der PEH Wertpapier AG wird voraussichtlich am 08.05.2026 stattfinden. Auf
der Hauptversammlung der capsensixx AG, die voraussichtlich am 19. Juni 2026 stattfinden wird,
soll die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der capsensixx AG auf die PEH
Wertpapier AG gegen eine Barabfindung von EUR 20,23 je Aktie beschlossen werden.

Das Wirksamwerden des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out hangt von dem zustimmenden
Beschluss der Hauptversammlung der capsensixx AG ab sowie der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses und der Verschmelzung in das Handelsregister am Sitz der capsensixx
AG sowie der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister am Sitz der PEH Wertpapier
AG. Eine Zustimmungspflicht der Hauptversammlung der PEH Wertpapier AG bestiinde nur dann,
wenn nach § 62 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 S. 1 UmwG Aktionare der PEH Wertpapier AG, deren Anteile
zusammen 5 % des Grundkapitals erreichen, die Einberufung einer Hauptversammlung verlangen
wurden.

Aussender: PEH Wertpapier AG
BettinastralRe 57
60325 Frankfurt am Main
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Deutschland

Ansprechpartner: Martin Stirner

Tel.: +49 69 247 479 930

E-Mail: m.stuerner@peh.de

Website: www.peh.de

ISIN(s): DE0006201403

Borse(n): Regulierter Markt in Berlin. Freiverkehr in DUsseldorf und Frankfurt.



Ad-hoc Mitteilung: Festlegung der angemessenen Abfindung beim
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out, Artikel 17 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

capsensixx AG: Barabfindung im Rahmen des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out auf EUR
20,23 festgelegt

Veroffentlichung von Insiderinformationen nach Art. 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

capsensixx AG: Barabfindung im Rahmen des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs
auf EUR 20,23 festgelegt

Frankfurt am Main, 08.05.2026 - Die capsensixx AG gibt bekannt, dass die PEH Wertpapier AG
dem Vorstand der capsensixx AG heute ein konkretisiertes Verlangen nach § 62 Abs. 1 und Abs.
5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG zur Einberufung der Hauptversammlung der capsensixx AG zur
Beschlussfassung tber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der capsensixx AG
auf die PEH Wertpapier AG gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung tUbermittelt hat.

Die PEH Wertpapier AG halt derzeit nach Abzug der von der capsensixx AG gehaltenen eigenen
Aktien gemal § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG rund 92,83 % des Grundkapitals der capsensixx AG und
ist damit deren Hauptaktionarin im Sinne von § 62 Abs. 5 UmwG. Die PEH Wertpapier AG hat die
Barabfindung auf einen Betrag in Hohe von EUR 20,23 je Aktie der capsensixx AG festgelegt. Der
gerichtlich bestellte sachverstandige Prifer hat bereits in Aussicht gestellt, dass er nach
derzeitigem Stand die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung bestatigen wird.

Der Abschluss und die notarielle Beurkundung des Verschmelzungsvertrags zwischen der
capsensixx AG und der PEH Wertpapier AG wird voraussichtlich am 08.05.2026 stattfinden. Auf
der ordentlichen Hauptversammlung der capsensixx AG, die voraussichtlich am 19. Juni 2026
stattfinden wird, soll die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der capsensixx AG auf
die PEH Wertpapier AG gegen eine Barabfindung von EUR 20,23 je Aktie beschlossen werden.

Das Wirksamwerden des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out hangt von dem zustimmenden
Beschluss der Hauptversammlung der capsensixx AG ab sowie der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses und der Verschmelzung in das Handelsregister am Sitz der capsensixx
AG sowie der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister am Sitz der PEH Wertpapier
AG. Eine Zustimmungspflicht der Hauptversammlung der PEH Wertpapier AG bestiinde nur dann,
wenn nach § 62 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 S. 1 UmwG Aktionare der PEH Wertpapier AG, deren Anteile
zusammen 5 % des Grundkapitals erreichen, die Einberufung einer Hauptversammlung verlangen
wurden.

Aussender: capsensixx AG
Bettinastraflte 57-59
60325 Frankfurt am Main



Deutschland

Ansprechpartner: Constantin Sturner

Tel.: +49 69 7680585-25

E-Mail: vorstand@capsensixx.de

Website: www.capsensixx.de

ISIN(s): DEOOOA2G9M17 (Aktie)

Borse(n): Regulierter Markt in Frankfurt. Freiverkehr in Berlin, Dusseldorf, Minchen

und Stuttgart.
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Gutachten

zum Unternehmenswert der

capsensixx AG, Frankfurt am Main

und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung anlasslich der
geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare geman
§ 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG zum

18. Juni 2026 als Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung
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Auftrag und Auftragsdurchfiuihrung

Auftragshintergrund

Auf Verlangen des Hauptaktionars

PEH Wertpapier AG, Frankfurt am Main
(im Folgenden auch PEH Wertpapier AG),

soll die Hauptversammlung der

capsensixx AG, Frankfurt am Main

(im Folgenden auch ,, capsensixx AG* oder ,Gesellschaft)

am 18. Juni 2026 gemaR §§ 62 Abs. 1 und 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG die Ubertragung der Aktien der (brigen Aktiondre (Minderheitsaktionédre) der capsensixx AG auf die
PEH Wertpapier AG als Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlielen (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out).

Die PEH Wertpapier AG halt nach Abzug der Anzahl der von der capsensixx AG gehaltenen 103.373 eigenen Aktien gemaR § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG rund 92,83 % am Grundkapital der
capsensixx AG. Damit ist die PEH Wertpapier AG Hauptaktionarin der capsensixx AG im Sinne von § 62 Abs. 5 UmwG in Verbindung mit § 327a Abs. 1 AktG.

Mit Mandatsvereinbarung vom 12. Januar 2026 hat uns der Vorstand der PEH Wertpapier AG beauftragt, ein Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG sowie zur
angemessenen Barabfindung fiir die Aktien der capsensixx AG gemaR § 327b Abs. 1 AktG zu erstellen. Der Tag des Beschlusses iiber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf der Hauptversammlung am 18. Juni 2026 gilt als der maRRgebliche Bewertungsstichtag (,Bewertungsstichtag®).

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) und die einschlagige Rechtsprechung zur
Unternehmensbewertung beachtet. Insbesondere orientieren sich unsere Arbeiten an dem Standard S 1 ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen“ des IDW (IDW S 1
i. d. F. 2026) mit Stand 11. Februar 2026. Im Sinne dieser Grundsatze erstatten wir dieses Gutachten in der Funktion eines neutralen Gutachters. In dieser Funktion haben wir eine
vollumfangliche Plausibilitatsbeurteilung der wesentlichen Annahmen sowie des Planungsmodells vorgenommen. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt einen objektivierten Wert
dar. Dieser Wert bildet einen intersubjektiv nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive umfassend informierter, ausschlieRlich finanziell orientierter Eigenkapitalgeber ab,
die keinen Einfluss auf die Geschaftspolitik des Unternehmens ausuben. Der objektivierte Unternehmenswert ist unabhangig von individuellen Erwartungen, Zielsetzungen oder
Handlungsalternativen einzelner Entscheidungssubjekte.

Der IDW S 1 stellt die vom Berufsstand der Wirtschaftspriifer in Deutschland angewendete Vorgehensweise zur Ableitung eines entsprechenden auf Ertragsaussichten basierenden
Zukunftserfolgswerts dar und erweist sich folglich als ein im Sinne der Forderung des Gesetzgebers ubliches Verfahren zur Unternehmensbewertung.

Zweck unseres Gutachtens, Verwendungsbeschriankungen, Haftung

Fuir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit und Haftung sind, auch im Verhaltnis zu Dritten, die als Anlage beigefuigten Allgemeinen Auftragsbedingungen der EY-
Parthenon GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft vom Februar 2024 maRgebend. Demnach gilt gemaR Ziffer 10 bis 13 der Allgemeinen Auftragsbedingungen fir unsere Leistungen eine
Haftungsobergrenze von EUR 4 Mio. bzw. EUR 5 Mio.
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Auftrag und Auftragsdurchfiuihrung

Unser Bericht und alle sonstigen AuRerungen dienen ausschlieRlich als Information und Entscheidungsgrundlage unseres Auftraggebers im Zusammenhang mit dem dem Gutachten
zugrunde liegenden Zweck und dirfen nicht fir andere Zwecke verwendet werden. Eine seitens des Auftraggebers gewilinschte Weitergabe des Berichts an Dritte durch uns ist im
Einzelfall mdglich, sofern wir mit dem Dritten diesbezlglich eine gesonderte Vereinbarung treffen. Es liegt alleine im Verantwortungsbereich des Lesers dieses Gutachtens zu entscheiden,
ob und in welcher Form die Informationen dieses Berichts als fir seine Zwecke nutzlich und tauglich erscheinen und diese durch eigene Untersuchungen zeitnah zu erweitern, zu
verifizieren oder zu aktualisieren.

Die Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf Verdffentlichungen und MaRnahmen, die im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfihrung der
Hauptversammlung zum geplanten Ausschluss der Minderheitsaktiondre oder im Zusammenhang mit Gerichtsverfahren erfolgen, die in Verbindung mit dieser Hauptversammlung
angestrengt werden konnten.

Wir haben unsere Arbeiten in den Monaten Januar bis Mai in unseren Blroraumen in Minchen durchgefiihrt. Unsere Bewertungsarbeiten sowie unsere Berichterstattung haben wir im Mai
2026 (Kenntnisstand vom 7. Mai 2026) abgeschlossen.

Der Umfang unserer Untersuchungen und Arbeiten stellt keine Priifung nach den Grundsatzen ordnungsmaRiger Durchfiihrung von Abschlussprifungen gemaf §§ 316 ff. HGB dar. Daher
erteilen wir keinen Bestatigungsvermerk in Bezug auf die in unserem Gutachten dargestellten Finanz- und anderen Daten. Unsere Verantwortlichkeit beschrankt sich insoweit auf die
anzuwendende berufsibliche Sorgfalt.

Fur die Auftragsdurchfiihrung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfigung:
» Mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehener Konzernabschluss sowie Konzernlagebericht nach International Financial Reporting Standards (IFRS) der capsensixx AG fr
die Geschéftsjahre (GJ) 2023-25;

» Mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehener Jahresabschluss fur die GJ 2023-25 der capsensixx AG sowie des Tochterunternehmens Oaklet GmbH nach dem
Handelsgesetzbuch (HGB), sowie flr das Tochterunternehmen Axxion S.A. nach Lux GAAP;

» Mehrjahres-Unternehmensplanung der capsensixx AG (25. November 2025) sowie der Tochterunternehmen Axxion S.A. (28. November 2025) und Oaklet GmbH (10. November 2025)
(,Managementplanung®) fir GJ26-28; und

» Weitere bewertungsrelevante Unterlagen und Informationen
Weitere Auskiinfte erteilte uns der Vorstand der PEH Wertpapier AG (das ,Management®). Alle fir die Bewertung notwendigen Auskinfte wurden uns bereitwillig erteilt. Besondere

Schwierigkeiten sind bei der Bewertung nicht aufgetreten. Der Vorstand hat uns eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben mit dem Inhalt, dass uns alle Angaben, die fur die Erstattung
dieses Gutachtens von Bedeutung sind, richtig und vollstandig mitgeteilt wurden.

Soweit nicht gesondert erldutert, entsprechen die wiedergegebenen Finanzzahlen den Rechnungslegungsgrundsatzen des HGB bzw. Lux GAAP fir die Einzelabschlisse bzw. IFRS fur
den Konzernabschluss.

Darliber hinaus haben wir fur unsere Arbeiten auf offentlich zugéangliche Informationen und auf Kapitalmarktdaten der Finanzinformationsdienstleister S&P Capital 1Q und Refinitive
zurlickgegriffen. Der Stichtag fur die verwendeten Kapitalmarktdaten ist der 1. Mai 2026.

Wir weisen darauf hin, dass ein Unternehmenswert grundsétzlich zeitpunktbezogen auf einen festgesetzten Bewertungsstichtag ermittelt wird. Die Erwartungen der an einer
Unternehmensbewertung interessierten Parteien tber die kiinftigen finanziellen Uberschiisse sowohl des Bewertungsobjekts als auch der bestmdglichen Alternativinvestition hangen von
dem Umfang der im Zeitablauf zuflieRenden Informationen ab.

Die nachfolgenden Darstellungen der Ableitung des Unternehmenswertes werden grundsatzlich gerundet ausgewiesen. Da die Berechnungen mit den exakten, ungerundeten Werten
erfolgten, kénnen sich daher bei Addition oder Subtraktion der Werte darstellungsbedingt Rundungsabweichungen ergeben.

Im Hinblick auf die sonstigen Aspekte zu der Auftragsdurchfiihrung verweisen wir auf unsere Mandatsvereinbarung vom 12. Januar 2026.
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Ubersicht der Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen nach IDW S1 sowie zu geltenden Rechtsprechungen

Allgemeines

Bewertungsgrundsitze des IDW S1

Die im Folgenden beschriebenen Bewertungsgrundsatze und -methoden haben ihren
Niederschlag in dem Standard 1 ,Grundsdtze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW)
in der Fassung vom 11. Februar 2026 (IDW S 1 i. d. F. 2026) gefunden, der die
Auffassung des Berufsstandes darlegt, nach der Wirtschaftsprifer Unternehmen
bewerten. MaRgebend fir Unternehmensbewertungen im Rahmen aktienrechtlicher
Transaktionen und Verschmelzungen ist der IDW S 1 i. d. F. 2026. Diese angewandten
Grundsatze und Methoden werden auch von der Rechtsprechung anerkannt.

Bewertungsanlass und -perspektive

Die Bewertung erfolgt im vorliegenden Fall vor dem Hintergrund gesellschaftsrechtlicher
Anforderungen in Bezug auf einen beabsichtigten Squeeze-out der Minderheitsaktionare
gemal §327a AktG zum Zwecke der Ermittlung einer angemessenen Barabfindung.
Demnach wurde ein objektivierter Unternehmenswert ermittelt, der gemat IDW S 1 aus
der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als
Eigenkapitalgeber abzuleiten ist (vgl. Tz.90). Wir Gben im Rahmen unserer Beauftragung
die Funktion eines neutralen Gutachters aus.

Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen zu ermitteln. Mit dem Bewertungsstichtag wird
festgelegt, welche finanziellen Uberschiisse nicht mehr zu beriicksichtigen sind, weil sie
den bisherigen Eigentimern des Unternehmens bereits zugeflossen sind, und ab
welchem Zeitpunkt zu erwartende oder schon realisierte finanzielle Uberschiisse den
kinftigen Eigentimern zuzurechnen sind.

Dartiber hinaus berlcksichtigt der Bewertungsstichtag den Informationsstand, der
insbesondere hinsichtlich der Prognose kunftiger Zahlungslberschisse, der im
Kapitalisierungszinssatz abzubildenden Alternativinvestition oder der anzuwendenden
Steuergesetze bei der Unternehmensbewertung zugrunde zu legen ist, wobei
ausschlieRlich der Informationsstand heranzuziehen ist, der bei angemessener Sorgfalt
zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen (vgl. IDW S 1, Tz. 52).

Im vorliegenden Fall wurde gemal §62 Abs. 1 u. Abs. 5 UmwG i.V.m.§327b Abs. 1
AktG der Unternehmenswert der capsensixx AG vereinbarungsgemall zum Tag der
beschlussfassenden Hauptversammlung am 18. Juni 2026 ermittelt, wobei gemaR
IDW S 1 i. d. F. 2026 der objektivierte Unternehmenswert aus der Perspektive einer
inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person abzuleiten ist (vgl. Tz. 91).

Der Abschluss unserer Arbeiten erfolgte zum 8. Mai 2026 und liegt damit vor dem
Bewertungsstichtag. Die Bewertung beruht auf aktuellen Planungsrechnungen und
beriicksichtigt alle fir den Unternehmenswert relevanten Umstande bis zum Abschluss
der Bewertungsarbeiten. Eine Anpassung des so ermittelten Werts ware dann erforderlich,
wenn sich bis zum 18. Juni 2026 die Grundlagen fir die Bewertung mafgeblich dndern
wirden, wobei gemafly IDW S 1 ausschlieRlich der Informationsstand maRgeblich ist, der
bei angemessener Sorgfalt am Bewertungsstichtag hatte vorliegen kdnnen (vgl. Tz. 52).

Wert und Preis von Unternehmen

Grundsatzlich ist nach IDW S1 der nach den in diesem Standard ermittelte
Unternehmenswert von am Markt nach Angebot und Nachfrage ergebenden Preisen flr
diese Unternehmensanteile zu unterscheiden. Liegen fiir Unternehmensanteile
Borsenkurse vor, sind diese nach den Grundsatzen des IDWS1 im Rahmen der
Unternehmensbewertung zur Plausibilisierung und Angemessenheitskontrolle des nach
anerkannten betriebswirtschaftlichen = Bewertungsverfahren  ermittelten  Zukunfts-
erfolgswertes heranzuziehen. Der Borsenkurs stellt dabei keinen eigenstandigen
Bewertungsmalistab dar, sondern dient grundsatzlich als erganzende ReferenzgroRe im
Rahmen der Gesamtwiirdigung (vgl. IDW S1, Tz. 40-42).

Bei bestimmten Bewertungsanlassen, insbesondere im Fall eines
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out nach §62Abs. 5UmwG, folgt aus der
hdchstrichterlichen verfassungsgerichtlichen Rechtsprechung (BVerfG, Beschluss vom
27.04.1999 — 1BVR 1613/94; BVerfG, Beschluss vom 29.11.2006 — 1 BvR 704/03), dass
der Verkehrswert bdrsennotierter Aktien nicht unter vollstdndiger Ausblendung des
Bdrsenkurses bestimmt werden darf. Zwar bleibt auch in diesen Konstellationen das
Ertragswertverfahren grundséatzlich ein anerkanntes und geeignetes Verfahren zur
Ermittlung des Unternehmenswerts. Ergibt sich hieraus jedoch ein Wert, der unter dem
malgeblichen Borsenkurs liegt, ist der Borsenkurs im Rahmen der Wertermittlung als
malfgebliche Untergrenze zu beriicksichtigen (IDW S 1, Tz. 43).

Eine Abweichung hiervon kommt nur dann in Betracht, wenn der Bérsenkurs
ausnahmsweise nicht als Ausdruck des Verkehrswerts anzusehen ist, etwa infolge
unzureichender Marktliquiditat, struktureller Marktenge oder nachhaltiger Verzerrungen
der Kursbildung. Die Eignung des Bdrsenkurses ist dabei anhand objektiver Kriterien zu
beurteilen. In der Bewertungspraxis werden hierfir regelmafig die Liquiditatskriterien des
§ 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung herangezogen.

Quelle: IDW S 1. d. F. 2026, EY-P Darstellung
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Ubersicht der Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen nach IDW S1 sowie zu geltenden Rechtsprechungen - Fortsetzung

Allgemeines ff.

Fur die Heranziehung des Bodrsenkurses ist ein
sachgerechter, nach Handelsumsatzen gewichteter
Durchschnittskurs zugrunde zu legen. Nach der
Rechtsprechung darf es sich hierbei nicht um einen
isolierten Stichtagskurs handeln, sondern um einen
Durchschnittskurs innerhalb eines dreimonatigen
Referenzzeitraums vor der erstmaligen
Bekanntmachung der strukturellen MalRnahme. Das
OLG Karlsruhe hat mit Beschluss vom 16. April 2024
klargestellt, dass dieser Referenzzeitraum auch bei
vorausgegangenen vorbereitenden Malnahmen,
etwa Vorerwerben des Hauptaktionars,
grundsatzlich nicht vorzuverlegen ist und dass eine
Verzinsung des Borsenwerts auf den
Bewertungsstichtag nicht zu erfolgen hat.

Erganzend hat der Bundesgerichtshof entschieden,
dass der Bérsenwert bei hinreichender
Markteignung im Einzelfall geeignet sein kann, die
Angemessenheit der Kompensation auch allein zu
tragen, da er sowohl die bisherige Ertragslage als
auch die Erwartungen des Kapitalmarkts an die
kinftige Entwicklung der Gesellschaft reflektieren
kann (BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 —
1ZB12/21 — WCM). Diese Aussage entbindet
jedoch nicht von einer sorgfaltigen Prifung der
Marktfunktionalitdt und der konkreten Aussagekraft
des Borsenkurses im jeweiligen
Bewertungszusammenhang. Zur Einordnung, ob im
konkreten Fall der Borsenkurs als Indikation fur den
vollen, wirtschaftlichen Wert herangezogen werden
kann, stellt der IDW Standard S17 (Stand 18.
November 2025) einen Kriterienkatalog zur
Verfligung.

Bewertungsverfahren auf Basis von Zukunftserfolgswerten

Der Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens bestimmt sich bei Zugrundelegung ausschlieBlich finanzieller Zielsetzungen
aus der Perspektive der Eigenkapitalgeber durch die Fahigkeit des Bewertungsobjekts, kiinftig finanzielle Uberschiisse zu
generieren, die diesen zuflieRen kénnen. MalRgeblich ist der auf den Bewertungsstichtag diskontierte Erwartungswert dieser
kiinftigen Zuflisse (Zukunftserfolgswert). Erganzend sind Vermdgenswerte zu berlcksichtigen, die nicht Bestandteil der
operativen Leistungserstellung sind und daher nicht oder nicht vollstéandig in der Zukunftserfolgsplanung abgebildet werden.

Der Bewertung liegt grundsatzlich die Annahme einer zeitlich unbegrenzten Unternehmensfortfiihrung zugrunde. Abweichend
hiervon ist der Unternehmenswert auf Basis einer Liquidationsannahme zu bestimmen, sofern der Barwert der aus der
vollstandigen Aufgabe des Unternehmens erwarteten Nettozuflisse den Fortfihrungswert Ubersteigt und kein rechtlicher
oder faktischer Zwang zur Fortfiihrung besteht.

Die Ermittlung des Barwerts der =zukiinftigen finanziellen Uberschiisse erfolgt unter Anwendung eines
Kapitalisierungszinssatzes, der die Renditeerwartungen widerspiegelt, welche Kapitalgeber fiir eine hinsichtlich Risiko,
Fristigkeit und steuerlicher Belastung vergleichbare Alternativinvestition am Kapitalmarkt verlangen. Der Unternehmenswert
leitet sich damit allein aus der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des Bewertungsobjekts ab, zukiinftig entziehbare finanzielle
Uberschiisse zu erwirtschaften. Wertrelevant sind ausschlieRlich solche Uberschiisse, die in den Verfiigungsbereich der
Kapitalgeber gelangen kdnnen (Zuflussprinzip), unabhangig vom Zeitpunkt ihrer Entstehung auf Unternehmensebene.

In der theoretischen wie auch in der praktischen Bewertungspraxis kommen zur Ermittlung des Zukunftserfolgswerts
kapitalwertorientierte Bewertungsverfahren zur Anwendung. Hierzu zahlen insbesondere das Ertragswertverfahren sowie die
unterschiedlichen Varianten der Discounted-Cashflow-Methodik. Bei konsistenter Ausgestaltung der Bewertungsannahmen,
insbesondere hinsichtlich der Definition der Zukunftserfolge, der Kapitalstruktur, der Ausschittungsannahmen sowie der
Kapitalkosten, fiihren samtliche dieser Verfahren zu identischen Wertresultaten.

Die rechnerische Ableitung des Unternehmenswerts kann direkt oder indirekt erfolgen. Bei der direkten Ermittlung (Netto-
verfahren) werden die den Eigenkapitalgebern zustehenden finanziellen Uberschiisse unmittelbar mit den verschuldeten
Eigenkapitalkosten diskontiert. Diesem Vorgehen entspricht insbesondere das Ertragswertverfahren. Alternativ kann der
Unternehmenswert indirekt (Bruttoverfahren) Gber die Ermittlung eines Unternehmensgesamtwerts abgeleitet werden.

In diesem Fall werden zunachst die den Eigen- und Fremdkapitalgebern gemeinsam zustehenden finanziellen Uberschiisse
kapitalisiert. Der so ermittelte Unternehmensgesamtwert wird anschlieBend um den Marktwert der verzinslichen
Verbindlichkeiten gekirzt, um den Wert des Eigenkapitals zu bestimmen. Dieses Vorgehen liegt insbesondere dem
WACC-Ansatz, dem Adjusted-Present-Value-Ansatz sowie dem Total-Cashflow-Ansatz zugrunde.

Im Rahmen aktienrechtlicher Strukturmalnahmen, insbesondere bei der Bemessung von Abfindungen, ist nach der
héchstrichterlichen Rechtsprechung der Einfluss personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner wertrelevant. Vor diesem
Hintergrund erfolgt die Wertermittlung typisierend aus der Perspektive einer inlandischen, unbeschrankt
einkommensteuerpflichtigen natirlichen Person als Eigenkapitalgeber. Die Bewertung berlcksichtigt damit typisierte
personliche Steuerwirkungen sowohl auf Ebene der finanziellen Uberschiisse als auch im Kapitalisierungszinssatz (Wert des
Eigenkapitals nach personlichen Steuern).

Quelle: IDW S 1. d. F. 2026, EY-P Darstellung
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Anwendung des Ertragswertverfahrens

Allgemeine Vorgehensweise

Im vorliegenden Fall erfolgt die Bewertung der capsensixx AG im Rahmen des
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out nach dem Ertragswertverfahren.

Die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts setzt eine Prognose der kinftig erwarteten
finanziellen Uberschiisse voraus. Grundlage hierfiir ist eine Zukunftserfolgsplanung, die
regelmallig mehrphasig aufgebaut ist. In der ersten Phase, der sogenannten
Detailplanungsphase, werden die kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf Basis einer
hinreichend detaillierten Unternehmensplanung prognostiziert. Der Zeitraum dieser Phase
umfasst Ublicherweise drei bis funf Jahre, kann jedoch bei Vorliegen belastbarer
Planungsrechnungen auch langer bemessen werden.

Die Erwartungen beziglich kiinftiger finanzieller Uberschiisse sind nach den am
Bewertungsstichtag gegebenen Verhéltnissen zu schatzen. Dabei stellt die Unsicherheit
der Zukunftserwartungen das Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung dar. Es
sind eine Informationsbeschaffung und eine darauf aufbauende vergangenheits-,
stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensanalyse erforderlich.

Ausgangspunkt fur die Prognose und Plausibilitatsbeurteilung der kiinftigen finanziellen
Uberschiisse bildet die Vergangenheitsanalyse des zu bewertenden Unternehmens. Die
in der Vergangenheit tatsachlich erzielten Ergebnisse sowie die Vermodgenslage des
Bewertungsobjektes missen vor dem Hintergrund der vergangenen Marktentwicklungen
analysiert werden. Sie sind um einmalige und auflerordentliche, also nicht nachhaltige
Vorgange zu bereinigen.

Aufbauend auf der Vergangenheitsanalyse sind unter Beachtung der erwarteten
Marktentwicklungen die kinftigen finanziellen Uberschiisse zu prognostizieren. Die
voraussichtliche Entwicklung der finanziellen Uberschiisse lasst sich fiir einen
naheliegenden und Uberschaubaren Zeitraum sicherer prognostizieren und plausibler
beurteilen als flr einen spateren Zeitraum. Daher geht die Praxis in der Regel von zwei
Bewertungsphasen aus. Die erste Phase (Detailplanungsphase) umfasst haufig einen
Betrachtungszeitraum von drei bis finf Jahren.

Gemal IDW S 1 ist zwischen der Managementplanung und der fir Bewertungszwecke
mafgeblichen Zukunftserfolgsplanung zu unterscheiden. Wahrend die Verantwortung fur
die Managementplanung beim Management verbleibt, tragt der Wirtschaftsprufer in der
Funktion des neutralen Gutachters oder neutralen Sachverstédndigen die Verantwortung
fur die Eignung der Zukunftserfolgsplanung. Ist eine Managementplanung gemafl den
Plausibilitdtsbeurteilungen des Wirtschaftsprifers lediglich in  Teilen oder nur

eingeschrankt verwertbar, ist diese durch den Wirtschaftsprifer entsprechend anzupassen
oder zu erganzen (vgl. IDW S 1 Tz. 52).

Sofern das Bewertungsobjekt am Ende der Detailplanungsphase noch keinen
nachhaltigen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand erreicht hat, ist eine weitere Phase
vorzusehen. In dieser Ubergangs- bzw. Konvergenzphase werden Annahmen getroffen,
die Entwicklung hin zu dauerhaft erzielbaren finanziellen Uberschiissen abbilden.

In der anschlieRenden Fortfihrungsphase (nachhaltiges Ergebnis, Terminal Value, ewige
Rente) wird unterstellt, dass sich das Unternehmen in einem stabilen Zustand befindet. In
diesem Zustand wird angenommen, dass die finanziellen Uberschiisse entweder konstant
oder mit einer konstanten Wachstumsrate anfallen. Das nachhaltige Ergebnis stellt dabei
kein eigenstandiges weiteres Planjahr dar, sondern eine finanzmathematisch
barwertaquivalente Ableitung der langfristig erzielbaren Uberschiisse.

Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens werden die den Eigenkapitalgebern
zustehenden Ausschittungen mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten auf den
Bewertungsstichtag diskontiert. Aufgrund der expliziten Berlcksichtigung personlicher
Ertragsteuern sind hierbei Annahmen zur Ausschittungspolitik des Unternehmens
erforderlich.

Bei Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes ist von der Ausschuttung
derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des
dokumentierten Unternehmenskonzepts zur Ausschuttung zur Verfigung stehen. Soweit
die Planung zwei Phasen unterscheidet, ist flir die erste Phase der Planung
(Detailplanung) die Aufteilung der Nettoeinnahmen auf Ausschittungen und
Thesaurierungen auf der Basis des individuellen Unternehmenskonzepts und unter
Berucksichtigung  der  bisherigen und geplanten  Ausschittungspolitik, der
Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen. Sofern
fur die Verwendung thesaurierter Betrdge keine Planungen vorliegen und auch die
Investitions- oder Finanzplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine
sachgerechte Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen.

Zur Vereinfachung bietet sich hierzu eine fiktive, unmittelbare Zurechnung der
thesaurierten Betrdge an die Anteilseigner oder eine barwertneutrale Wiederanlage zum
Kapitalisierungszins an. Beide Verfahren flihren zu identischen Ergebnissen. Im Rahmen
der zweiten Phase (Fortfihrungsphase oder ewige Rente) ist grundséatzlich anzunehmen,
dass das Ausschuttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens &aquivalent zum
Ausschittungsverhalten einer Alternativanlage ist.

Quelle: IDW S 1. d. F. 2026, EY-P Darstellung
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Anwendung des Ertragswertverfahren im Rahmen des IDW S1 - Fortsetzung

Abschlieende

Feststellung Anhang

Anwendung des Ertragswertverfahrens

Auch in dieser Phase konnen die thesaurierten Betrdge fiktiv unmittelbar den
Anteilseignern zugerechnet werden, soweit die Thesaurierungen nicht zur Finanzierung
des kinftigen Bilanz oder zur Einhaltung regulatorischer Anforderungen erforderlich sind.

Unterliegen die thesaurierungsbedingten — und fiktiv barwertneutral zum Kapitalisierungs-
zins angelegten — Wertzuwéachse (Kursgewinne) einer effektiven VerauRerungsgewinn-
besteuerung ist dies bei der Bewertung zu beriicksichtigen. Aus diesem Grund umfassen
im Folgenden die Nettoeinnahmen der Anteilseigner sowohl die ihnen zuflieRenden
Dividenden als auch die barwertneutral zum Kapitalisierungszins angelegten Betrage.

Da der Unternehmenswert aus Sicht der Anteilseigner ermittelt wird, ist die
Steuerbelastung der Anteilseigner auf die Ausschittungen aus dem Unternehmen sowie
auf die Kursgewinne (barwertneutral angelegte Thesaurierungsbeitrage) zu
berlcksichtigen.

Die effektive Steuerlast fir Zinsen und Dividenden entspricht regelmafRig der nominellen
Steuerbelastung. Die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fiihrenden
Thesaurierungen (fiktiv barwertneutral angelegten Beitragen) hangt dagegen vom
Zeitpunkt der Realisierung der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich mit zunehmender
Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner.

Daher werden Anteilseigner bestrebt sein, die effektive Steuerlast auf Kursgewinne durch
lange Haltedauern mdglichst gering zu halten. Unter der Annahme langer Haltedauern
und des damit verbundenen Abzinsungseffektes bedeutet dies gegeniber einer
nominellen Steuerbelastung von 25 % zzgl. Solidaritatszuschlag einen deutlich
geminderten effektiven Steuersatz auf Kursgewinne, den wir typisierend mit dem halftigen
nominellen Steuersatz zuzuglich Solidaritatszuschlags angesetzt haben.

Beriicksichtigung von Synergien zum Bewertungsstichtag

Entsprechend der Tz. 82 des IDW S 1 ist zu entscheiden, ob und in welcher Héhe
zusatzliche positive wie negative Auswirkungen auf die Zukunftserfolge in Form von
Synergien aus Verbundgrindung, -intensivierung oder -erweiterung zu bertcksichtigen
sind. Im vorliegenden Fall gehen wir von keinen nennenswerten Synergien durch einen
neu eingegangen wirtschaftlichen Verbund aus, da bisher bereits eine faktische
Konzerneinbindung in die PEH Wertpapier AG bestand.

Ertragssteuern der Eigenkapitalgeber

Entsprechend dem Bewertungszweck, eine objektivierte
Rahmen gesellschaftsrechtlicher Bewertungsanldsse zu

Informationsgrundlage im
schaffen, wurde die

Ertragssteuerbelastung nach MaRgabe des IDW S 1 Tz. 91 in Form einer unmittelbaren
Typisierung berucksichtigt. Die Bewertung erfolgt dabei aus der Perspektive einer
inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Eigenkapitalgeber.
Neben der Ertragssteuerbelastung auf Unternehmensebene werden folglich auch die
personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner sowohl bei der Ableitung der den
Eigenkapitalgebern zustehenden finanziellen Uberschiisse als auch bei der Bestimmung
des Kapitalisierungszinssatzes berlcksichtigt. Die den Eigenkapitalgebern zuflieRenden
Nettozuflisse werden demnach unter Berlcksichtigung der auf Unternehmensebene
anfallenden Ertragsteuern sowie der personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner
bestimmt.

Zu den auf Ebene der Kapitalgesellschaft anfallenden Ertragsteuern zahlen insbesondere
die Gewerbesteuer, die Korperschaftsteuer sowie der Solidaritdtszuschlag. Bei der
Ermittlung der steuerlichen Belastung ist die von der Bundesregierung beschlossene
Reform ,Innovationsbooster” zu beriicksichtigen, die ab dem Jahr 2028 eine schrittweise
Absenkung des Korperschaftsteuersatzes um jeweils einen Prozentpunkt vorsieht.
Infolgedessen reduziert sich der Korperschaftsteuersatz lber einen Zeitraum von finf
Jahren von derzeit 15% auf 10 % bis einschlieRlich 2032, was zu einer nachhaltigen
steuerlichen Entlastung fiihrt.

Auf Ebene der Anteilseigner ist zu berlcksichtigen, dass seit dem
Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 fir im Privatvermoégen gehaltene Anteile eine
Abgeltungsteuer auf Kapitalertrdge erhoben wird. Der definitive Abgeltungsteuersatz
betragt 25 % zuzlglich Solidaritadtszuschlag. Entsprechend unterliegen Dividendenertrage
seit dem 1. Januar 2009 in voller Hohe der Abgeltungsteuer. Dartber hinaus werden auch
Kursgewinne aus der Veraulerung von Aktien, die nach dem 1.Januar2009 erworben
wurden, unabhangig von der Haltedauer zum Zeitpunkt der Veradulerung der
Abgeltungsteuer unterworfen.

Quelle: IDW S 1i. d. F. 2026, EY-P Darstellung
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Anhang

Anwendung des Ertragswertverfahrens

Gesondert zu bewertendes Vermogen

Im  Zukunftserfolgswert des Bewertungsobjekts findet ausschlieRlich das
betriebsnotwendige Vermdgen Berlcksichtigung. Soweit die Gesellschaft Uber
Vermdgenswerte verflgt, die nicht fir die Erzielung der kinftig erwarteten finanziellen
Uberschiisse erforderlich sind und sich folglich nicht im Zukunftserfolgswert abbilden
lassen, ist die Bewertung entsprechend zu ergénzen. Nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen, das unabhangig von der Fortfihrung des Unternehmens und ohne
Beeintrachtigung der eigentlichen Unternehmenstatigkeit einzeln verdufert werden
kann, ist aulRerhalb des Zukunftserfolgswerts gesondert zu bewerten. Der Ansatz
erfolgt dabei regelmaRig mit dem aus der Einzelverduf3erung erzielbaren Nettoerls
unter Berucksichtigung etwaiger Verauferungskosten und steuerlicher Effekte. Die so
ermittelten Wertbeitrage sind dem Zukunftserfolgswert hinzuzurechnen, um den
Unternehmenswert vollstandig abzubilden.

Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich aus der Summe des Zukunftserfolgswerts und
der erganzend beriicksichtigten Sonderwerte.

Die Ermittlung des Ertragswerts basiert auf der vorliegenden Zukunftserfolgsplanung,
den Annahmen zur nachhaltigen Ertragskraft sowie der Ableitung der Kapitalkosten.
Die rechnerische Ableitung des Ertragswerts sowie die zugrunde liegenden
wesentlichen Bewertungsparameter werden in den entsprechenden Abschnitten
dieses Gutachtens dargestellt und abschliefend zusammengefasst.

Quelle: IDW S 1i. d. F. 2026, EY-P Darstellung
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Bewertungsanlass und -grundsatze

Alternative Bewertungsansatze gemaf} IDW S1

Multiplikatorverfahren

Nach MalRgabe des [IDWS1 Tz. 140 koénnen marktpreisorientierte
Bewertungsverfahren im Rahmen der Unternehmensbewertung erganzend zur
Plausibilisierung herangezogen werden. Der IDWS1 stellt klar, dass aus

beobachtbaren Marktpreisen abgeleitete Multiplikatoren, trotz ihrer konzeptionellen
Nahe zu Zukunftserfolgswertverfahren, regelmaRig vereinfachenden Charakter haben
und daher nicht geeignet sind, eine Unternehmensbewertung auf Basis einer
Kapitalwertmethode zu ersetzen. Vielmehr dienen sie der Plausibilitdtsbeurteilung der
primar auf Grundlage einer Zukunftserfolgsplanung ermittelten Unternehmenswerte.

Bei marktpreisorientieten Bewertungsverfahren werden aus den Marktpreisen
vergleichbarer Unternehmen oder aus tatsachlich gezahlten Kaufpreisen
vergleichbarer Transaktionen Wertmultiplikatoren abgeleitet und auf geeignete
finanzielle BezugsgrofRen des Bewertungsobjekts Ubertragen. In der Praxis erfolgt dies
insbesondere anhand von Borsen-Multiplikatoren bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen oder anhand von Transaktions-Multiplikatoren aus jungeren,
hinreichend vergleichbaren Unternehmenstransaktionen. Die Aussagekraft der hieraus
gewonnenen Wertindikationen setzt eine hinreichende Vergleichbarkeit zwischen dem
Bewertungsobjekt und den herangezogenen Vergleichsunternehmen
bzw. -transaktionen voraus. Diese Vergleichbarkeit ist insbesondere im Hinblick auf
das Geschaftsmodell, die Ertragskraft, die Wachstumsaussichten, das Risikoprofil
sowie die Kapital- und Kostenstruktur zu beurteilen.

Die aus Multiplikatoranalysen resultierenden Wertbandbreiten unterliegen dabei
regelmafig erheblichen Schwankungen und kénnen maf3geblich von der Auswahl der
Peer Group, der verwendeten BezugsgroRen sowie von etwaigen erforderlichen
Bereinigungen der Vergleichsdaten beeinflusst werden. Abweichungen in der
Profitabilitdt, der Wachstumsdynamik oder der Risikostruktur zwischen
Bewertungsobjekt und Vergleichsunternehmen kdénnen zu Verzerrungen fihren und
sind daher im Rahmen der Plausibilitdtsbeurteilung kritisch zu wirdigen. Vor diesem
Hintergrund sind Multiplikatoren nicht als eigenstandiger Wertmafstab zu verstehen,
sondern als erganzendes Instrument zur Beurteilung der Angemessenheit und
Konsistenz der mit Zukunftserfolgswertverfahren ermittelten Bewertungsergebnisse.

Vor diesem Hintergrund wurden die Ergebnisse der im vorliegenden Gutachten
durchgefihrten Multiplikatoranalyse ausschlieBlich zur Plausibilisierung des auf
Grundlage des Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswerts herangezogen.
Die Multiplikatoranalyse dient vielmehr der erganzenden Einordnung des
Bewertungsergebnisses in beobachtbare Marktbandbreiten und damit der
Gesamtwuirdigung der Angemessenheit des ermittelten Unternehmenswerts.

Liquidations- und Substanzwert

AbschlieRende

Feststellung Anhang

Erweist sich die Aufgabe der Unternehmensfortfiihrung gegeniber der Fortfiihrung als
wirtschaftlich vorteilhafter, ist nach MaRgabe des IDW S1 Tz. 151 der Liquidationswert als
mafgeblicher Unternehmenswert heranzuziehen. Der Liquidationswert bestimmt sich dabei
als Barwert der aus der VerauRBerung der einzelnen Vermdgenswerte erzielbaren
Nettoerldse unter Abzug bestehender Schulden sowie der im Zusammenhang mit der
Liquidation anfallenden Kosten und steuerlichen Belastungen. Er stellt in diesen Fallen
regelmafig die Wertuntergrenze des Unternehmenswerts dar, sofern kein rechtlicher oder
faktischer Zwang zur Fortfiihrung des Unternehmens besteht.

Im vorliegenden Bewertungsfall liegen keine Anhaltspunkte daflr vor, dass eine Liquidation
des Bewertungsobjekts zu erwarten oder gegenlber einer Fortflihrung wirtschaftlich
vorteilhaft ware. Insbesondere bestehen keine Hinweise auf eine strukturelle
Ertragsschwache, eine nachhaltige Verlustsituation oder sonstige Umstande, die eine
Zerschlagung nahelegen wirden. Auskunftsgemafl bestehen keine wesentlichen stillen
Reserven in Anlage- und Umlaufvermdgen (bspw. Finanzinstrumente oder Grundstlicke),
die bei einer Liquidation realisiert werden kdnnten. Zudem ware eine Liquidation regelmaRig
mit erheblichen zusatzlichen Aufwendungen verbunden, etwa aus Sozialplan-
verpflichtungen, der Beendigung bestehender Vertragsverhaltnisse sowie der Abwicklung
noch ausstehender Leistungen, wonach im konkreten Fall davon auszugehen wére, dass
der Liquidationswert unter dem Ertragswert liegen dirfte. Vor diesem Hintergrund wurde auf
die Ermittlung eines indikativen Liquidationswertes verzichtet.

Der Substanzwert kommt vorranging bei der Bewertung von Unternehmen ohne finanzielle
Zielsetzung oder Start-ups zum Einsatz (vgl. IDW S 1 Tz. 157-158). Der Substanzwert
ergibt sich demnach aus den Wiederbeschaffungs- bzw. Rekonstruktionskosten der im
Unternehmen vorhandenen materiellen und immateriellen Vermoégenswerte und Schulden.
Da der Substanzwert keinen Bezug zu den aus dem Unternehmen erzielbaren
Zukunftserfolgen aufweist und immaterielle Faktoren regelmaRig nur eingeschrankt
erfassbar sind, handelt es sich hierbei typischerweise lediglich um einen
Teilrekonstruktionswert. Dem Substanzwert kommt bei der Bewertung erwerbswirtschaftlich
tatiger Unternehmen grundsatzlich keine eigenstandige Bedeutung zu. Er ist nur in
Ausnahmeféllen relevant. Solche Ausnahmefélle liegen im vorliegenden Bewertungsfall
nicht vor, sodass auf eine Ermittlung des Substanzwerts verzichtet wurde.

Quelle: IDW S 1i. d. F. 2026, EY-P Darstellung
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Feststellung Anhang

Allgemeine Grundsatze zur Beurteilung von borsenkursbasierten Kompensationen nach IDW S 17 i.V.m. § 62 Abs. 5 UmwG

Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen

Der IDW Standard S17 (Stand 18. November 2025) dient der Bereitstellung eines
einheitlichen Rahmens fiir die Beurteilung der Angemessenheit bdérsenkursbasierter
Abfindungen und Ausgleichszahlungen im Zusammenhang mit aktien- und
umwandlungsrechtlichen StrukturmaRnahmen. Gegenstand des Standards ist die Frage, ob
ein beobachtbarer Borsenkurs im konkreten Einzelfall den vollen wirtschaftlichen (,wahren®)
Wert der Aktie angemessen widerspiegelt (vgl. IDW S17 Tz. 1, 9-11) oder ob stattdessen
auf einen nach IDW S 1 ermittelten objektivierten Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert)
abzustellen ist. Der IDW S 17 ist dabei als Beurteilungsstandard ausgestaltet und grenzt
sich ausdricklich von der rechtlichen Frage ab, ob dem Bodrsenkurs eine Funktion als
Wertuntergrenze einer Abfindung zukommt. Diese Untergrenzenfunktion knupft allein an die
Maoglichkeit einer freien VerauRerung der Aktie an. Anders als bei der Ermittlung des
,wahren“ Werts ist das Ausmal} der Informationseffizienz des Marktes hierfiir nicht von
Bedeutung (vgl. IDW S 17 Tz. 6).

Der zu beurteilende Boérsenkurs im Sinne des IDW S17 muss ein gemal §24 BorsG
festgestellter Borsenpreis oder ein nach §24 Abs. 1 Satz2 BorsG wahrend der Borsenzeit
festgestellter Freiverkehrskurs sein. Geschatzte Kurse, Geld- oder Briefkurse sowie
OTC-Preise sind nicht zulassig (vgl. IDW S17 Tz.17). Nach der malgeblichen
Rechtsprechung ist der zugrunde zu legende Borsenkurs als umsatzgewichteter
Durchschnittskurs innerhalb eines Referenzzeitraums von drei Monaten vor Bekanntgabe
der Strukturmafinahme zu ermitteln.

Zur Beurteilung, ob Zweifel an der Angemessenheit des ermittelten Borsendurchschnitts-
kurses bestehen, insbesondere infolge von Informationsasymmetrien, Marktilliquiditat oder
nicht rationalem Marktverhalten, konkretisiert der IDW S 17 sechs Beurteilungskriterien. Es
handelt sich hierbei um die vom Wirtschaftsprifer mindestens durchzuflihrenden Analysen,
die weder hierarchisch geordnet sind noch trennscharf voneinander abgegrenzt werden
kénnen (vgl. IDW S17 Tz.29-30). Jedes Kriterium ist eigenstéandig zu analysieren und
anhand eines Ampelsystems einer griinen, gelben oder roten Auspragung zuzuordnen. Mit
Ausnahme der Kriterien Anteilseignerstruktur und Stichtagsprinzip ist dabei jeweils auf die
Entwicklungen innerhalb eines Referenzzeitraums von drei Monaten vor Bekanntgabe der
StrukturmaRnahme abzustellen (vgl. IDW S 17 Tz. 30).

Weisen samtliche Beurteilungskriterien eine griine Auspragung auf, kann der Borsenkurs
ohne weitere Einschrankungen als mafigebliche Grundlage fir den ,wahren® Wert der Aktie
herangezogen werden. Liegt hingegen bei mindestens einem Kriterium eine gelbe
Auspragung vor, ist ergdnzend stets ein objektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1 zu
ermitteln. Auf dieser Grundlage entscheidet der Wirtschaftspriifer eigenverantwortlich, ob
der Borsenkurs oder der objektivierte Unternehmenswert den zutreffenderen Wertmalistab
darstellt, wobei Abweichungen von weniger als funf Prozent als unerheblich gelten. Ergibt

Quelle: IDW S 17, § 62 UmwG, § 24 BorsG, EY-P Darstellung

sich bei mindestens einem Kriterium eine rote Auspragung, darf der Borsenkurs nicht als
alleiniger Maf3stab herangezogen werden. In diesem Fall ist zwingend auf den objektivierten
Unternehmenswert nach IDW S 1 abzustellen.

Auf Basis der durchgefiihrten Einzelanalysen hat der Wirtschaftsprifer abschlieRend eine
eigenverantwortliche Gesamtbeurteilung zur Angemessenheit des Borsenkurses im Hinblick
auf die Kompensation des ,wahren* Werts der Aktie zu treffen (vgl. IDW S 17 Tz. 31).

Mindestbeurteilungskriterien geman IDW S 17

Marktabdeckung Liquiditat der Aktie

Eigentiimerstruktur

Die Anteilseignerstruktur
pruft, ob ein
beherrschender Aktionar
oder eine breite Streuung
den Kurs verzerren oder
stabilisieren kann. Das
Vorliegen eines
beherrschenden Aktionars
kann dazu flihren, dass der
Borsenkurs durch
strategisches Verhalten
beeinflusst wird.

Die Marktabdeckung zeigt,
ob ein Unternehmen von
ausreichend Analysten
verfolgt wird, sodass eine
fundierte Kursbildung
moglich ist. Regelmalige
Analystenberichte stellen
sicher, dass neue
Informationen zeitnah im
Aktienkurs bertcksichtigt
werden.

Die Liquiditat beurteilt, ob
die Aktie ausreichend
haufig und tief gehandelt
wird, um einen
verlasslichen Marktpreis
abzubilden. Eine geringe
Liquiditat erhéht das Risiko
zufallsbedingter oder
strategischer
Preisverzerrungen.

Umfang der : . -
Berichterstattung Stichtagsprinzip Kursbeeinflussung

Der Umfang der
Berichterstattung bewertet,
ob das Unternehmen
neben der gesetzlichen
Offenlegungspflichten
genigend Transparenz
bietet, damit der Markt alle
relevanten Informationen
einpreisen kann.

Das Stichtagsprinzip pruft,
ob sich zwischen
Bdrsenkursstichtag und
Bewertungsstichtag
wesentliche
Veranderungen ergeben
haben, die den Kurs
entwerten.

Die Kursbeeinflussung
untersucht, ob
auRergewohnliche
Ausschlage, Stérungen
oder Manipulationen den
Kurs verfalscht haben
konnten.
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Angemessenheit des Borsenkurses

Analyse der Beurteilung der Angemessenheit des Borsenkurses als Mal3stab fir den ,wahren“ Wert pro Aktie gemaR IDW S17

Abschlieende

Feststellung Anhang

Anteilseignerstruktur

Nach IDW S 17 ist zu priifen, ob die
Anteilseignerstruktur eine freie
Borsenkursbildung zulasst oder ob
O6konomische Dominanz potenzielle
Preisverzerrungen nahelegt.

Die Aktionarsstruktur der capsensixx AG
ist durch eine ausgepragte Konzentration
der Stimmrechte gekennzeichnet. Die
PEH Wertpapier AG halt mehr als 90 %
der Stimmrechte und Ubt damit einen
faktisch beherrschenden Einfluss auf die
Gesellschaft aus. Dieser beherrschende
Einfluss besteht seit dem Jahr 2018 und
somit bereits deutlich vor dem
mafgeblichen Referenzzeitraum.

Demgegeniber betragt der Streubesitz
zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der
Strukturmaflnahme lediglich 7,17 %,
sodass keine atomistische
Aktionarsstruktur vorliegt.

Die Anteilseignerstruktur ist nicht als
unkritisch (griine Auspragung) zu
bewerten. Qualifizierte
Verscharfungstatbestande fir eine rote
Auspragung liegen jedoch nicht vor, da
insbesondere kein Beherrschungs- oder
Gewinnabflihrungsvertrag geman

§ 291 AktG besteht. Im Ergebnis ist das
Kriterium ,Anteilseignerstruktur nach
IDW S 17 mit gelber Auspragung zu
bewerten, da ein faktisch beherrschender
Einfluss vorliegt, ohne dass eine
strukturell zwingende Kursverzerrung
unterstellt werden muss.

Marktabdeckung

Die Marktabdeckung der capsensixx AG
ist insgesamt als gering einzustufen.
Innerhalb des relevanten Referenz-
zeitraums lagen lediglich vereinzelt
Analystenberichte vor. Eine
kontinuierliche Beobachtung durch
etablierte Analystenhauser ist nicht
festzustellen. Eine regelmaRige
Aktualisierung von Unternehmens-
informationen erfolgt im Wesentlichen
Uber den Datenexplorer Refinitiv, der
fortlaufend Nachrichten und Anderungen
verarbeitet. Dartiber hinausgehende
Bewertungen oder vertiefende Analysen
finden sich nur in sehr begrenztem
Umfang, etwa in einzelnen Eintragen bei
S&P Capital IQ, ohne dass hieraus eine
laufende, strukturierte Kapitalmarkt-
beobachtung abgeleitet werden kann.

Vor dem Hintergrund des IDW S 17
spricht die geringe Marktabdeckung
daflr, dass der Kapitalmarkt nur
eingeschrankt mit eigenstandigen,
professionell aufbereiteten
Einschatzungen zur Ertragskraft und zum
vollen wirtschaftlichen Wert der
Gesellschaft versorgt ist. Damit bestehen
Zweifel an einer umfassenden
Informationsverarbeitung und -bewertung
durch die Marktteilnehmer. Folglich ist
nicht sichergestellt, dass der beobachtete
Borsenkurs sdmtliche wertrelevanten
Informationen vollstéandig und
angemessen widerspiegelt. Das Kriterium
ist daher im Rahmen der Wurdigung mit
einer gelben Auspragung zu bewerten.

Umfang der Berichterstattung

Die capsensixx AG unterliegt seit dem
Segmentwechsel aus dem Prime
Standard in den General Standard

(8. Juni 2022) nicht den hoéchsten
kapitalmarktrechtlichen Berichtspflichten.
Eine griine Auspragung ist daher nicht
moglich. Gleichwohl erfillt das
Unternehmen die Mindestanforderungen
des regulierten Marktes und veroffentlicht
fortlaufend Geschafts- und
Zwischenberichte, Vergutungs- &
Governance-Erklarungen sowie Investor
Relations-Unterlagen auf der
Unternehmenswebsite, sodass die
Publizitat nicht als unzureichend im Sinne
einer roten Auspragung zu werten ist.

Zusatzlich wurde am 1. Oktober 2025 von
der BaFin eine GeldbuRe wegen
verspateter Veroffentlichung zu eigenen
Aktien verhangt (Verstof3 gegen § 40
Abs. 1S.2WpHG), was die prozessuale
Verlasslichkeit der Publizitat weiter
negativ indiziert.

Vor diesem Hintergrund erachten wir eine
gelbe Auspragung fiir sachgerecht.

Stichtagsprinzip

Nach dem Stichtagsprinzip sind bei der
Beurteilung der Angemessenheit einer
boérsenkursbasierten Kompensation die
Verhaltnisse des Unternehmens zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung (Bewertungsstichtag)
mafRgeblich. Zu prifen ist hierbei, ob der
zugrunde gelegte Borsenkursstichtag die
tatsachlichen operativen, finanziellen und
wirtschaftlichen Verhaltnisse der
Gesellschaft zum Bewertungsstichtag
sachgerecht widerspiegelt.

Zwischen Referenzzeitraum und
Bewertungsstichtag ergaben sich keine
wesentlichen Anderungen der operativen
Tatigkeit, der finanziellen Struktur oder
der fir die capsensixx AG relevanten
Rahmenbedingungen. Zwar war der
Zeitraum von makrodkonomischen und
geopolitischen Spannungen, u. a. im
Zusammenhang mit dem Iran, gepragt,
konkrete Auswirkungen auf das Geschaft
der Gesellschaft waren jedoch nicht
ersichtlich. Kursrelevante
ad-hoc-Mitteilungen zu
unternehmensspezifischen Ereignissen
wurden nicht verdffentlicht.

Vor diesem Hintergrund ist eine griine
Einstufung sachgerecht, da das Kriterium
explizit keine gelbe Auspragung vorsieht
und eine rote Einstufung eindeutig
ausgeschlossen werden kann.

Quelle: IDW S 17, EY-P Analyse
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Angemessenheit des Borsenkurses

Analyse der Beurteilung der Angemessenheit des Borsenkurses als Mal3stab fir den ,wahren“ Wert pro Aktie gemafR IDW S17 - Fortsetzung

Liquiditat der Aktie

Zur Beurteilung der Markteffizienz und der Aussagekraft der beobachtbaren Borsenkurse
haben wir relevante Liquiditatskennzahlen analysiert und, gemaf IDW S 17 Tz. 37, einem
Vergleich mit den typischen Auspragungen von Unternehmen des MDAX unterzogen.

Streubesitz

Der Streubesitz der capsensixx AG betragt im Betrachtungszeitraum lediglich 7,17 %.
Damit steht nur ein sehr geringer Teil der Aktien dem freien Handel zur Verfiigung. Im
Vergleich dazu weisen MDAX-Unternehmen typischerweise einen Streubesitz von
deutlich Uber 60 % (Mindestquote 10 %) auf, der eine ausreichende Marktbreite und
Liquiditdt unterstitzt. Der niedrige Streubesitz der capsensixx AG schrankt die
Marktliquiditat und Effizienz der Preisbildung erheblich ein.

Geld-Brief-Spanne

Im Untersuchungszeitraum vom 13. November 2025 bis zum 12. Februar 2026 zeigt die
Aktie der capsensixx AG eine deutlich eingeschrankte Liquiditdt. Die beobachteten
Geld- und Briefkurse weisen durchgehend ausgepragte und zudem stark schwankende
Geld-Brief-Spannen auf. So betrug die absolute Geld-Brief-Spanne am 13. November
2025 bei einem Geldkurs von EUR 20,00 und einem Briefkurs von EUR 21,00 bereits
EUR 1,00. Am 12. Januar 2026 weitete sich die Spanne bei einem Geldkurs von EUR
20,00 und einem Briefkurs von EUR 23,80 auf EUR 3,80 aus. Auch am 12. Februar 2026
lag die Geld-Brief-Spanne mit EUR 5,60 (Geldkurs EUR 15,00, Briefkurs EUR 20,60)
weiterhin auf einem sehr hohen Niveau. Diese Spannen liegen, bezogen auf die
jeweiligen durchschnittlichen Kursniveaus des MDAX von EUR 0,39 im selben
Referenzzeitraum, deutlich oberhalb dessen, was fiir einen funktionsfahigen, liquiden
Referenzmarkt als Ublich angesehen werden kann, und deuten auf erhebliche implizite
Transaktionskosten hin. In diesem Zusammenhang wurde zudem die relative
Geld-Brief-Spanne untersucht. Diese liegt bei der Aktie der capsensixx AG ebenfalls
deutlich auBerhalb der Bandbreite der betrachteten Vergleichsunternehmen des MDAX.
Die relative Geld-Brief-Spanne betrug am 13. November 2025 -1,2 %, am 12. Dezember
2025 -0,5%, am 12. Januar 2026 -4,3% sowie am 12. Februar 2026 -7,9 %.
Demgegeniliber bewegte sich die relative Geld-Brief-Spanne der MDAX-Unternehmen im
Vergleichszeitraum in einer Spanne von -0,2% bis 0,0 %. In der spruchgerichtlichen
Rechtsprechung wird im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne wiederholt angenommen,
dass ab einer GroRenordnung von etwa 1,0% bis 1,25% von einer eingeschrankten
Marktliquiditat auszugehen ist.?

Quelle: IDW S 17, EY-P Analyse

1) vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77/14, Tz. 78 (BeckRS); LG Miinchen I, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20, Beschlusstext S. 136; LG Minchen I, 9. Juni 2018, 5 HK
4268/17, Beschlusstext S. 65; LG Stuttgart, 20. Dezember 2018, 31 O 38/16, Beschlusstext S. 103.

Tage mit Nullrendite

Im Rahmen der Beurteilung der Marktliquiditat und der Funktionsfahigkeit der
Preisbildung der Aktie der capsensixx AG wurde eine Analyse der Handelsaktivitat und
der Kursveranderungen im Zeitraum vom 13. November 2025 bis zum 12. Februar 2026
durchgeflhrt. Der Betrachtungszeitraum umfasst insgesamt 92 Kalendertage, von denen
61 Tage auf regulare Borsen- bzw. Handelstage entfallen. Ziel der Untersuchung war es,
anhand der Haufigkeit sogenannter Tage mit Nullrendite zu beurteilen, ob der festgestellte
Borsenkurs das Ergebnis einer laufenden, marktorientierten Preisfindung ist oder ob
Anzeichen fiir eine eingeschrankte Marktliquiditat vorliegen.

Im betrachteten Zeitraum konnte lediglich an 9 Kalendertagen Uberhaupt ein Handel in
der Aktie der capsensixx AG festgestellt werden. An lediglich 7 dieser Tage kam es zu
einer Kursveranderung gegeniber dem jeweils vorhergehenden Bodrsentag.
Demgegeniiber standen 85 Kalendertage, an denen entweder kein Handel stattfand oder
der festgestellte Borsenkurs gegeniber dem Vortag unverandert blieb. Diese Tage
wurden als Tage mit Nullrendite definiert, da sie keine Renditebewegung der Aktie
erkennen lassen.

Eine noch deutlichere Aussage ergibt sich bei isolierter Betrachtung der Borsentage. Von
den insgesamt 61 Handelstagen im relevanten Zeitraum wiesen 56 Tage keine
Kursveranderung gegeniber dem jeweils vorhergehenden Bérsentag auf. Lediglich an 7
Bdrsentagen kam es zu einer Preisbewegung. Damit ergibt sich ein Verhaltnis der Tage
mit Nullrendite von 91,8 % bezogen auf die Bérsentage. Zusammenfassend bedeutet
dies, dass an dem Grofteil der Handelstage keine preiswirksame Marktaktivitat
feststellbar war.

Diese Entwicklungen deuten im untersuchten Zeitraum auf eine aufRerordentlich geringe
Handelsaktivitdt der Aktie der capsensixx AG hin, insbesondere im Vergleich zum
Aktienindex MDAX unter Berlcksichtigung der funf kleinsten und fiinf groRten MDAX-
Unternehmen, bei denen an jedem Bérsentag Umséatze zu verzeichnen waren. Die hohe
Anzahl an Tagen ohne Kursveranderung lasst darauf schlieBen, dass der festgestellte
Bdrsenkurs Uberwiegend nicht das Ergebnis eines kontinuierlichen Zusammenspiels von
Angebot und Nachfrage war (vgl. §5Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung), sondern in
weiten Teilen eine Fortschreibung zuvor festgestellter Kurse darstellt. Eine laufende,
informationsgetriebene Preisfindung, wie sie fiir einen funktionsfahigen und liquiden
Kapitalmarkt typisch ist, kann unter diesen Umsténden nicht angenommen werden.

Die im vorliegenden Fall festgestellte Haufung von Tage mit Nullrendite stellt ein starkes
Indiz dafiir dar, dass diese Voraussetzung einer ausreichenden Marktliquiditat nicht erfillt
ist. Die beobachtete Kursstetigkeit ist nicht als Ausdruck eines stabilen Marktwerts zu
interpretieren, sondern vielmehr als Folge einer sehr geringen Marktteilnahme und
eingeschrankter Liquiditat.
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Abschlieende

Feststellung A

Analyse der Beurteilung der Angemessenheit des Borsenkurses als Mal3stab fir den ,wahren“ Wert pro Aktie gemafR IDW S17 - Fortsetzung

Liquiditat der Aktie

Handelsvolumen und -umsatz pro Tag

Zur Untermauerung der vorangegangenen Analyse der Tage mit Nullrendite sowie zur
weiteren Beurteilung der Liquiditat der Aktie wurde das tagliche Handelsvolumen sowie
der -umsatz aus der Finanzdatenbank S&P Capital |Q (iber einen Zeitraum von Oktober
2025 bis einschliel3lich Marz 2026 abgeleitet. Siehe dazu die untenstehende Grafik. Der
relevante Referenzzeitraum wurde dabei grau hinterlegt. Das tagliche Handelsvolumen
sowie der Handelsumsatz der Aktie der ist im Referenzzeitraum als sehr gering
einzustufen. Aktienumsatze finden nur vereinzelt statt, und an zahlreichen Handelstagen
werden Uberhaupt keine Transaktionen verzeichnet. Eine kontinuierliche Marktaktivitat, die
Voraussetzung fir eine belastbare Kursbildung ware, ist daher nicht gegeben. Im
Vergleich dazu weisen Unternehmen des Aktienindex MDAX regelmafig ein deutlich
héheres und stetiges Handelsvolumen (meist > EUR 100 Tsd. pro Tag) auf, das eine
ausreichende Marktbreite und -tiefe sicherstellt und einen zeitnahen Handel ohne
wesentliche Preiseffekte ermdglicht. Das im Vergleich zum MDAX signifikant niedrigere
Handelsvolumen sowie der -umsatz deutet demgegenlber auf eine eingeschrankte
Handelbarkeit und eine potenzielle Marktenge hin. Vor diesem Hintergrund ist das
niedrige und diskontinuierliche Handelsvolumen im Sinne des IDW S 17 kritisch zu
wirdigen, da Zweifel bestehen, ob der beobachtbare Borsenkurs als verlasslicher
Desinvestitionspreis herangezogen werden kann. Insbesondere mit Blick auf die Funktion
des Borsenkurses als Wertuntergrenze der Barabfindung erscheint eine jederzeitige
VerauRerung der Aktien zum beobachteten Kurs eingeschrankt maoglich, sodass die
Aussagekraft des Borsenkurses als frei realisierbarer Marktpreis begrenzt ist.

Quelle: IDW S 17, EY-P Analyse

1) vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 10. November 2019, 21 W 77/14, Tz. 78 (BeckRS); Popp/Ruthardt, $12, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.121, Fn. 269.

=

Neben dem grundsatzlichen Handelsvolumen und -umsatz wird zudem das relative
Handelsvolumen und der Handelsumsatz abgeleitet. Dabei wird zum einen das
Handelsvolumen in das Verhaltnis des Streubesitzes von 7,17 % gesetzt.

Relatives Handelsvolumen pro Tag

Im Referenzzeitraum weist die Aktie der capsensixx AG nur eine aulerst geringe
Handelsaktivitat auf. Das relative Handelsvolumen pro Handelstag lag lediglich an funf
einzelnen Borsentagen oberhalb von 0,00 %. Selbst an diesen wenigen Handelstagen
bewegte sich der resultierende Handelsumsatz lediglich in einer Bandbreite von rund
EUR 3.502,00 bis hochstens EUR 21.400,00.

Im Hinblick auf den Handelsumsatz wird in einzelnen spruchgerichtlichen Beschliissen
unter Bezugnahme auf die Analysen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen darauf
hingewiesen, dass bei einem taglichen Handelsumsatz von (weniger als) rund
EUR 115 Tsd. regelmaRig nicht mehr von einer hinreichenden Marktliquiditat auszugehen
ist.”

Insgesamt bestatigt die Analyse des relativen Handelsvolumens pro Tag damit die nur
sehr eingeschrankte Handelbarkeit der Aktie im Untersuchungszeitraum und spricht
gegen die Ableitbarkeit eines informativen und marktnahen Bérsenkurses.

Ubersicht Handelsvolumen und —umsatz
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Quelle: S&P Capital IQ; EY-P Analyse
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Analyse der Beurteilung der Angemessenheit des Borsenkurses als Mal3stab fir den ,wahren“ Wert pro Aktie gemafR IDW S17 - Fortsetzung

Liquiditat der Aktie

AbschlieBende Feststellung der Liquiditét

Unter Gesamtwirdigung der untersuchten Liquiditatskriterien ist festzustellen, dass der
Borsenkurs der im relevanten Betrachtungszeitraum Uber keine ausreichende Liquiditat am
Kapitalmarkt im Sinne der Anforderungen der §5Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung
verflugt. Bereits der sehr geringe Streubesitz von lediglich 7,17 % fihrt dazu, dass nur ein
kleiner Teil der Aktien dem freien Handel zur Verfligung steht, wahrend der Gberwiegende
Aktienbestand von einem beherrschenden Aktionar gehalten wird. Damit ist die Marktbreite
strukturell eingeschrankt. Im Vergleich zu Unternehmen des MDAX, die regelmafig einen
deutlich héheren Streubesitz aufweisen und hierdurch eine breite Marktteilnahme sowie eine
ausreichende Handelsliquiditat sicherstellen, ist die Aktionarsstruktur der capsensixx AG
geeignet, die Markt- und Preisbildungsmechanismen splrbar zu beeintrachtigen.

Diese strukturelle Einschrankung der Handelbarkeit wird durch weitere Marktindikatoren
bestatigt. Die im Untersuchungszeitraum beobachteten Geld- und Briefkurse der Aktie der
capsensixx AG sind durch auRergewohnlich hohe und stark schwankende
Geld-Brief-Spannen gekennzeichnet. Sowohl die absolute als auch die relative Spanne
liegen deutlich auf3erhalb der Bandbreite vergleichbarer, liquider MDAX-Unternehmen und
weisen auf erhebliche implizite Transaktionskosten sowie eine nur sehr eingeschrankte
Marktliquiditat hin.

Ein besonders deutliches Indiz fiir die fehlende Marktaktivitat ergibt sich aus der Analyse der
Tage mit Nullrendite. Im Zeitraum vom 13. November 2025 bis zum 12. Februar 2026 wiesen
lediglich 7 von 66 Bodrsentagen eine Kursveranderung auf; an 59 Handelstagen blieb der
Kurs unverandert. Das daraus resultierende Verhaltnis der Tage mit Nullrendite von 89,4 %
verdeutlicht, dass der Borsenkurs (berwiegend nicht Ergebnis eines kontinuierlichen
Zusammenspiels von Angebot und Nachfrage war, sondern im Wesentlichen eine
Fortschreibung zuvor festgestellter Kurse darstellt. Diese Einschatzung wird durch das sehr
geringe und diskontinuierliche Handelsvolumen bestatigt. Transaktionen erfolgen nur
vereinzelt, an zahlreichen Handelstagen werden keine Umséatze verzeichnet, sodass
erhebliche Zweifel an der Eignung des Borsenkurses als verlasslicher Desinvestitionspreis
bestehen.

In der Gesamtschau aller Kriterien ist daher festzustellen, dass der Borsenkurs der im
relevanten Referenzzeitraum nicht auf einem hinreichend liquiden, funktionsfahigen und
effizienten Kapitalmarkt beruht. Die geringe Marktbreite infolge des niedrigen Streubesitzes,
sehr volatiler Geld-Brief-Spannen, das auRergewohnlich hohe Verhaltnis der Tage mit
Nullrendite sowie das sehr niedrige und diskontinuierliche Handelsvolumen sprechen
Ubereinstimmend gegen eine verlassliche marktorientierte Preisbildung und fiihren zu einer
roten Auspragung im Sinne des IDW S 17.

I Kursbeeinflussung

Im Rahmen der Beurteilung der Angemessenheit des Bérsenkurses nach IDW S 17
ist erganzend zu wiurdigen, ob Anhaltspunkte fir eine kursbeeinflussende
Preisbildung vorliegen, die Zweifel an der Aussagekraft des Boérsenkurses als
Ausdruck eines funktionierenden Marktes begriinden koénnten. Im betrachteten
Zeitraum wurden vereinzelt Kursabweichungen festgestellt, bei denen der Aktienkurs
der capsensixx AG gegeniiber dem jeweils vorhergehenden Borsentag um mehr als
5 % schwankte, insbesondere in einem Zeitraum kurz vor Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme. Solche ausgepragten Kursbewegungen sind vor dem
Hintergrund der insgesamt sehr geringen Handelsaktivitdt, des niedrigen
Streubesitzes sowie der stark eingeschrankten Marktbreite besonders kritisch zu
beurteilen.

In einem liquiden und funktionsfahigen Markt resultieren Kursbewegungen dieser
GroRenordnung regelmaRig aus einer breiten Marktteilnahme, einer hohen
Umsatztiefe oder aus neuen, kapitalmarktrelevanten Informationen, die von einer
Vielzahl von Marktteilnehmern verarbeitet werden. Vorliegend ist jedoch
festzustellen, dass die beobachteten Kursabweichungen von ber 5 % nicht in einen
kontinuierlichen Handelsverlauf eingebettet sind, sondern isoliert auftreten und sich
auf einzelne Handelstage mit sehr geringem Handelsvolumen konzentrieren. Unter
diesen Umstanden ist nicht davon auszugehen, dass die Kursbewegungen das
Ergebnis eines breiten Marktgleichgewichts von Angebot und Nachfrage sind.
Vielmehr besteht die naheliegende Mdglichkeit, dass bereits einzelne Transaktionen
mit geringem Volumen einen berproportionalen Preiseffekt entfalten konnten.

Derartige Kursausschlage sind daher weniger als Ausdruck einer effizienten,
informationsgetriebenen Preisbildung zu interpretieren, sondern vielmehr als Indiz
fur eine erhohte Kursanfalligkeit infolge eingeschrankter Liquiditat und Markttiefe. Im
Zusammenspiel mit dem sehr hohen Verhaltnis der Tage mit Nullrendite sowie einer
sehr volatilen Geld-Brief-Spanne verstarken die beobachteten Kursabweichungen
die Zweifel an der Robustheit und Belastbarkeit des Borsenkurses. Wir erachten
demnach eine gelbe Auspragung fir die Beurteilung der Kursbeeinflussung fir
sachgerecht. Diese bericksichtigt, dass an mehreren Tagen eine Kursabweichung
von Uber 5 % festgestellt wurden, ohne dass dafiir neue Informationen zur
erwarteten Ertragskraft beriicksichtigt wurden.

Quelle: IDW S 17, EY-P Analyse
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Angemessenheit des Borsenkurses

Stellungnahme zur Beurteilung der Angemessenheit des Borsenkurses als Malstab fiir den ,wahren Wert pro Aktie gemaf IDW S 17

AbschlieBende Beurteilung des Borsenkurses als MaBistab des ,,wahren“ Wert pro Aktie gemaf IDW S 17

Unter Berlcksichtigung der Vorgaben des IDW S 17 ist abschlieBend zu beurteilen, ob der Bérsenkurs der capsensixx AG im mafgeblichen Betrachtungszeitraum als geeigneter MaRstab
zur Bestimmung des ,wahren wirtschaftlichen Werts“ der Aktie herangezogen werden kann. Der IDW S 17 knipft die Eignung des Borsenkurses als alleinigen BewertungsmaRstab
ausdricklich an die Voraussetzung, dass dieser auf einem hinreichend liquiden, funktionsfahigen und effizienten Kapitalmarkt zustande kommt und das Ergebnis einer laufenden,
informationsgetriebenen Preisbildung darstellt.

Wie die vorangegangenen Analysen zur Marktliquiditdt, zur Handelsintensitdt, zu den Tagen mit Nullrendite sowie zur Kursbeeinflussung zeigen, sind diese Voraussetzungen im
vorliegenden Fall nicht erfillt. Die Aktie der capsensixx AG weist im relevanten Zeitraum einen sehr geringen Streubesitz, eine auferst eingeschrankte Handelsaktivitat, ein
diskontinuierliches und niedriges Handelsvolumen, eine sehr volatile Geld-Brief-Spanne sowie einem aufergewdhnlich hohen Verhaltnis der Tage mit Nullrendite auf. Hinzu treten isolierte
Kursabweichungen von mehr als 5 %, die sich vor dem Hintergrund der geringen Markttiefe als besonders anféllig fur Einzeleffekte darstellen. In ihrer Gesamtheit sprechen diese Befunde
gegen eine belastbare, kontinuierliche und marktorientierte Preisbildung im Sinne eines funktionierenden Kapitalmarkts.

Da nach unserer Einschatzung bei dem Beurteilungskriterium ,Liquiditat* eine rote Auspragung vorliegt, ist aus gutachterlicher Sicht festzustellen, dass der beobachtete Bdrsenkurs der
capsensixx AG im Betrachtungszeitraum nicht den ,wahren wirtschaftlichen Wert“ der Aktie verlasslich abbildet (vgl. IDW S 17 Tz. 33). Die Voraussetzungen des IDW S 17 fir eine
Heranziehung des Boérsenkurses als alleinigen Maf3stab der Bewertung sind damit nicht erfullt. Eine Bestimmung des objektivierten Unternehmenswerts hat folglich auf Grundlage einer
Unternehmensbewertung nach IDW S 1 zu erfolgen. Der Bdrsenkurs kann hierbei nicht die Rolle einer eigensténdigen Bewertungsmethode ibernehmen.

Ungeachtet dessen ist der Boérsenkurs im Rahmen der Bewertung nicht vollstadndig aufRer Acht zu lassen. Nach der gefestigten Rechtsprechung, insbesondere nach dem Beschluss des
Oberlandesgerichts Minchen vom 11. Juli 2006 (Az. 31 Wx041/05 und 31 Wx066/05), bildet der Bdrsenkurs selbst bei Vorliegen einer Marktenge regelmaflig die Wertuntergrenze
(Deinvestitionswert) der angemessenen Abfindung, sofern Minderheitsaktiondren grundséatzlich die Mdglichkeit einer freien Deinvestition erdffnet war. Maldgeblich ist hierbei nicht die
Qualitat des Borsenkurses als Ausdruck des ,wahren Werts“, sondern der verfassungsrechtlich gebotene Schutz des Minderheitsaktionars davor, schlechter gestellt zu werden, als er bei
einer freien VerauRerung seiner Aktien am Markt gestanden héatte. Die VerdufRerbarkeit der Aktien war im Referenzzeitraum aussagegemaf zu jeder Zeit moglich. In diesem Sinne ist der
Bdrsenkurs der capsensixx AG, trotz seiner eingeschrankten Aussagekraft als Bewertungsmafstab, als Untergrenze der wertmaRigen Entschadigung zu bertcksichtigen, nicht jedoch als
MaRstab zur Bestimmung des vollen wirtschaftlichen Unternehmenswerts je Aktie.

Quelle: IDW S 17, EY-P Analyse
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Rechtliche Verhaltnisse und Organisation

Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse der capsensixx AG

Rechtliche Verhéltnisse

Die capsensixx AG ist eine nach deutschem Recht gegriindete
Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main. Sie ist im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter der Nummer
HRB 110258 eingetragen und wurde im November 2017 gegrindet. Die
Satzung der capsensixx AG wurde zuletzt am 31. Oktober 2025
geandert.

Die Gesellschaft ist eine kapitalmarktorientierte Holdinggesellschaft im
Sinne des §264d HGB. lhre Aktien sind seit dem 8.Juni2022 im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse notiert. Dabei operiert
die capsensixx AG hauptsachlich in Deutschland und Luxemburg.

Das Geschaftsjahr der capsensixx AG entspricht dem Kalenderjahr.

Zum 31. Dezember 2025 belauft sich das gezeichnete Kapital der
capsensixx AG auf EUR 2.790.000,00. Es ist eingeteilt in 2.790.000
namenlose Stiickaktien, die jeweils einen rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 reprasentieren. Infolge durchgefihrter
Aktien-Rickkaufe halt die capsensixx AG neben dem gezeichneten
Kapital eigene Anteile mit einem rechnerischen Nennbetrag von
insgesamt EUR 103.373,00.

Die Aktien der capsensixx AG sind zum Handel im regulierten Markt an
der Wertpapierborse Frankfurt am Main (General Standard) sowie Uber
das elektronische Handelssystem Xetra zugelassen. Ferner werden die
Aktien der capsensixx AG im Freiverkehr an den Bdrsen, Berlin,
Minchen, Disseldorf und Stuttgart sowie den vollelektronischen
Handelsplatzen gettex, Lang & Schwarz & Co., Baader Bank und
Quotrix gehandelt. Die Aktien der capsensixx AG werden unter der ISIN
DEO00A2G9M17 gefihrt.

Die PEH Wertpapier AG halt 92,83 % der Stimmrechte an der
capsensixx AG und ist damit beherrschender Aktionar im Sinne des §§
17 ff. AktG. Die verbleibenden Anteile befinden sich im Streubesitz.
Dariiber hinaus ist die capsensixx AG mittelbar und unmittelbar an der
Oaklet GmbH sowie der Axxion S.A. mit Sitz in Deutschland bzw.
Luxemburg beteiligt.

Unternehmensstruktur
PEH Wertpapier AG Minderheitsaktionare
92,83% 7,17%
e
: 1
: :
1
I !
! 1
1
! 53,73% 50,01% .
I !
! 1
1
! Oaklet GmbH Axxion S.A. (Lux) i
1
! 1
I !
| 100% !
! 100% 100% 100% i
1
1 . 1
i Oaklet S.A. (Lux) navAXX S.A. (Lux) IT4Funds S.A. (Lux) A"x'°“|2§:§°h'a“d :
1
! 1
! 1
| ---Segment Verbriefung---- Segment Fondsverwaltung !
! 1
T Bewertungsobjekt ~ —------------------------------- :

Quelle: Unternehmensinformationen zum 31. Dezember 2025; EY-P Analyse

Samtliche Tochter- und Enkelgesellschaften werden sowohl in den Teilkonzernabschluss der capsensixx AG als
auch in den Konzernabschluss der PEH Wertpapier AG einbezogen. Die Gesellschaft Axxion S.A. unterliegt
zudem als Kapitalverwaltungsgesellschaft der Aufsicht luxemburgischen Commission de Surveillance du Secteur
Financier und Eigenmittelvorgaben des europaischen Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD).

Im Konzern bestehen interne Leistungs- und Vertragsbeziehungen, die der arbeitsteiligen Organisation der
operativen Tatigkeiten dienen und zu marktiblichen Bedingungen ausgestaltet sind. Innerhalb des Konzerns
erbringt die Axxion S.A. Administrationsdienstleistungen fiur die PEH Wertpapier AG. Die IT4Funds S.A. erbringt
IT-Dienstleistungen fur ihre Muttergesellschaft Axxion S.A. Die zugrunde liegenden Leistungsbeziehungen sollen
auch nach Durchfihrung des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs unverandert fortbestehen. Zwischen der
Oaklet GmbH und der Axxion S.A. bestehen hingegen keine vertraglichen Beziehungen.

Steuerliche Verhiltnisse

Die capsensixx AG wird beim Finanzamt Frankfurt am Main unter der Steuernummer 014 241 11337 gefuhrt.
Innerhalb des Konzerns besteht keine umsatzsteuerliche Organschaft. Nach Kenntnisstand zum Abschluss
unserer Bewertungsarbeiten hatte keine steuerliche AuRenprifung stattgefunden.
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Geschaftsmodell

Gegenstand der capsensixx AG ist das Halten und Verwalten von unmittelbaren und
mittelbaren Beteiligungen an in- und auslandischen Unternehmen, die insbesondere
Finanzdienstleistungen, kapitalmarktnahe Dienstleistungen sowie damit verbundene
Service- und IT-Leistungen erbringen. Die Gesellschaft selbst ist nicht operativ tatig,
sondern nimmt als Muttergesellschaft strategische, finanzielle und steuernde Funktionen
innerhalb des Konzerns wahr. Hierzu zahlen insbesondere die Konzernsteuerung, das
Beteiligungscontrolling, die Kapitalallokation sowie Governance- und Aufsichtsfunktionen.

Die capsensixx AG selbst beschaftigt keine Arbeitnehmer. Die operative Tatigkeit wird
vollstéandig durch die Tochtergesellschaften ausgeubt. Aus wirtschaftlicher und struktureller
Sicht handelt es sich bei der capsensixx AG um eine klar strukturierte, ertragsstabile
Holdinggesellschaft, deren  Wertschopfung  vollstandig in den operativen
Tochtergesellschaften generiert wird. Operativ ist der Konzern in zwei Geschaftssegmente
gegliedert.

Der Konzern ist auf skalierbare, Nettoprovision pro Segment (vor
regulierungsnahe  und  provisionsbasierte ~Konsolidierungseffekten) in %
Finanzdienstleistungen ausgerichtet und

gliedert sich in die Segmente Fondsverwaltung
und Verbriefung.

Fondsverwaltung

Das  Geschéftssegment  Fondsverwaltung
erfolgt Uber die Axxion S.A. sowie deren
Tochtergesellschaften und bietet Dienst-
leistungen rund um die Administration und
Buchhaltung von Investmentfonds an. Dazu
zahlen insbesondere die Fondsadministration,
Fondsbuchhaltung, Reporting- und Quelle: Unternehmensinformationen zum 31. Dezember
Backoffice-Leistungen fiir Asset Manager sowie 20%% E-FAnalyse

Fondsinitiatoren. Die Leistungen werden Uberwiegend fortlaufend erbracht und fiihren zu
wiederkehrenden, volumenabhangigen Provisionsertragen, die sich am betreuten
Vermogen (Assets under Administration) orientieren. Das Segment profitiert von
strukturellem Wachstum, zunehmender Regulierung sowie von der Auslagerung
administrativer Tatigkeiten durch Asset Manager. Das Kundenspektrum umfasst
Fondsinitiatoren und Vermdgensverwalter, Family Offices sowie klassische Banken und
weitere Finanzintermediare.

B Fondsverwaltung Verbriefung

Die Umsatzstruktur ist durch eine gewisse Konzentration auf einzelne GrolRkunden gepragt.
Die beiden groRten Kunden tragen zusammen rund 37 % der Umsatzerldse bei. Der
verbleibende Anteil der Umsatzerlose verteilt sich auf eine Vielzahl weiterer Kunden, sodass
insgesamt eine breite Kundenbasis besteht.

Verbriefung

Das von Oaklet GmbH und Oaklet S.A. angebotene Segment Verbriefung umfasst
Dienstleistungen im Bereich Financial Engineering und strukturierte Finanzierungen,
insbesondere  die  Strukturierung und Begleitung von  Verbriefungslosungen,
Beratungsleistungen im  Kapitalmarktumfeld, Bereitstellung von Directors- und
Verwaltungsleistungen flir Zweckgesellschaften sowie Tatigkeit als regulierter Corporate
Service Provider, insbesondere in Luxemburg. Die Ertrage entstehen hier sowohl aus
projektbezogenen Vergutungen als auch aus laufenden Service-Fees fiir die Betreuung von
Strukturen und Gesellschaften. Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit in diesem Segment
liegt bei institutionellen Kunden, insbesondere Banken, Versicherungen, Pensionskassen,
Asset Managern und FinTech-Unternehmen. Die Umsatzerlose verteilen sich auf eine
Vielzahl unterschiedlicher Kunden, ohne dass eine Konzentration auf einzelne Auftraggeber
erkennbar ist.

Vergiitungsmodell

Das Vergutungsmodell der capsensixx AG bzw. ihrer operativen Tochtergesellschaften ist
dienstleistungs- und provisionsbasiert ausgestaltet. Die Erlose resultieren Uberwiegend aus
laufenden, regelmaRig wiederkehrenden Service-Fees flr die fortlaufende Erbringung von
Finanzdienstleistungen, insbesondere im Bereich der Fondsadministration,
Fondsbuchhaltung sowie sonstiger Verwaltungs- und Corporate-Services. Diese
Verglitungen stehen haufig in unmittelbarem Zusammenhang mit dem betreuten Vermogen
oder der laufenden Betreuung von Strukturen und Gesellschaften. Erganzend erzielt der
Konzern variable, leistungs- bzw. erfolgsabhangige Vergltungsbestandteile, insbesondere
in Form performanceabhangiger Gebuhren, die an die wirtschaftliche Entwicklung der
betreuten Vermdgenswerte anknupfen. Daneben fallen einmalige, projektbezogene Entgelte
fir  Strukturierungs-, Set-up- und Beratungsleistungen an. Insgesamt ist das
Vergutungsmodell durch einen hohen Anteil planbarer, wiederkehrender Erlése sowie eine
erganzende variable Komponente mit Upside-Potenzial gepragt.
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Vergangenheitsanalyse

Historische Bilanz der capsensixx AG (Konzern) von 2023 bis 2025 gemaR IFRS

Aktiva (.Y Erlduterungen
Wéhrung: EUR Tsd. 2023A 2024A 2025A 0 2023-25 L . " . .. . .
olmmater”e Vermbaenswerte 1.446 1012 756 (27.7%) @ Die immateriellen Vermogenswerte zeigen lber den Beobachtungszeitraum einen
. . 70 . e . . .

o ) 9 . rucklaufigen Trend und sinken von EUR 1,5 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 756 Tsd., was
SaChanlagevérm_oge”_ _ 6.840 6240 5111 (13,6%) einem negativen CAGR von 27,7 % entspricht. Der Riickgang ist im Wesentlichen auf

© Nach At-Equity bilanzierte Finanzanlagen 846 802 n.a. die Abschreibung der EDV-Software der IT4Funds S.A. zuriickzufiihren.

Langfristige fi ielle Vi O rt; 235 329 5.568 386,8% . . . " .

o an.g rISHe finanzigfle Vermogenswerte D" ©® Im Zeitraum von 2023 bis 2025 verzeichnete das Sachanlagevermdgen einen
Aktive '_at‘?”te Ste“‘?_m 3 198 239 328,8% deutlichen Riickgang und sank von EUR 6,8 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 5,1 Mio. im
Langfristige Vermogenswerte 9.380  8.581 11.675 11,6% Jahr 2025. Dies entspricht einem CAGR von —13,6 %. Der wesentliche Riickgang ist vor

© Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 15.436  26.074  45.229 71,2% allem auf die Abschreibung der Nutzungsrechte aus Leasing zuriickzufiihren.
Steuerforderungen 730 951 39 (76,8%) ©® Die nach At-Equity bilanzierten Finanzanlagen bericksichtigten ausschlieBlich die

© Finanzinstrumente und sonstige finanzielle Vermégenswerte 5.870 8.931 1.883  (43,4%) Anteile an der UF Beteiligungs UG (50,0 %). In den Jahren 2023 und 2024 belief sich
Sonstige Forderungen und kurzfristige Vermégenswerte 2.903 636 2.016  (16,7%) der Buchwert der Beteiligung auf durchschnittlich EUR 824 Tsd. In 2025 wurden die
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 13.743  13.352  18.500 16,0% Anteile an der Beteiligung zur Ganze veraufert.
Kurzfristiger Vermégenswerte 38.682  49.944  67.667 32,3% @ Die langfristigen finanziellen Vermogenswerte verzeichneten im Geschaftsjahr 2025
Aktiva 48.063 58.526  79.342 28,5% eine deutliche Veranderung. Wahrend sie im Jahr 2024 noch EUR 329 Tsd. betrugen,
Pees T TS stiegen sie in 2025 infolge des vergebenen Kredites der Oaklet GmbH an UF
N Beteiligungs UG i.V.m. dem Management Buy-In von rund EUR 2,0 Mio. sowie dem
Wih, : EUR Tsd. 2023A  2024A  2025AQ 2023-25 L . . - :
a mg - . Kauf von langfristigen Wertpapieren der Axxion S.A. um EUR 2,9 Mio. auf EUR 5,6 Mio.
Gezeichnetes Kapital 3.090 3.090 2.790 (5,0%) an
Ricklagen fur eigene Anteile (1.540) (3.180) (2.064) 15,8% '
- Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen steigen im Beobachtungszeitraum
Kapitalricklage 4.848 4.848 5.123 2,8% e . . L o
G p_ ok ° 0.968  12.029 8.826 5 90/0 stark an und erhéhen sich von EUR 15,4 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 45,2 Mio. im Jahr
ewinnricKiagen ) ) ' ' : (5.9%) 2025. Dies entspricht einem Wachstum von durchschnittlich 71,2 % p.a. Der deutliche
Auf die Eigentiimer entfallendes Kapital und Riicklagen 16.366  16.787  14.675 (5,3%) Anstieg resultiert aus héheren Einnahmen aus performanceabhingigen Gebiihren.
Nicht beherrschende Anteile 7.959 7.882 12.182 23,7% . . . . . . .. .

Ok . ,, © Die Finanzinstrumente und sonstigen finanziellen Vermégenswerte reduzierten

E'genlfap'tal_ o 24.325  24.669  26.857 il sich im Beobachtungszeitraum von EUR5,9 Mio. auf EUR 1,9 Mio., nachdem sie im
Leasingverbindlichkeiten 4.919 4175 3133 (20,2%) Jahr 2024 infolge eines vorilbergehenden Anstiegs der Investmentfondsanteile
Latente Steuerschulden 85 46 n.a. zwischenzeitlich EUR 8,9 Mio. erreicht hatten. Die anschlieRende Reduzierung der
Rickstellungen 769 981 3 (93,8%) Investmentfondsanteile um rund 82 % von 2024 auf 2025 (EUR -3,7 Mio.) sowie das

Langfristige Verbindlichkeiten 5.688 5.241 3.183  (25,2%) Auslaufen des Genussrechts der Oaklet GmbH an der Greyswan Invest S.ar.l. in Héhe

© Verbindiichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 13.055 23985 43.101  81,7% von EUR 2,3 Mio. fiihrten insgesamt zu dem Riickgang dieser Position.
Leasingverbindlichkeiten 1.148 1.135 1.194 2,0% @ Das Eigenkapital entwickelt sich im Beobachtungszeitraum positiv und steigt von
Sonstige kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 1 4 2 29,0% EUR 24,3 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 26,9 Mio. im Jahr 2025, was im Wesentlichen auf
Sonstige Verbindlichkeiten 3.344 3.457 4.915 21.2% die Kapitalriicklage sowie die nichE beherrschenden Anteile zurUckzufUhrgn ist. In den
Steuerverbindlichkeiten 502 35 91 (57.4%) letzten Jahren erfolgten mehrere Rickkaufaktionen der Unternehmensanteile.

Kurzfristige Verbindlichkeiten 18.050 28.616  49.302 653% @ Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen erhéhen sich von

Verbindlichkeiten 23738 33.857 52.485 48.7% EUR 13,1 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 43,1 Mio. im Jahr 2025. Der Anstieg 2024 und

Passiva 48.063 58526  79.342 28.5% 2025 resultiert aus Performanceabhangigen Geblhren, welche zum groRRen Teil

Quelle: Geschaftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse durchlaufend sind.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung der capsensixx AG (Konzern) von 2023 bis 2025 gemalf IFRS

Wéhrung: EUR Tsd.

Provisionserldse 126.952 158.292 200.721

o Provisionsaufwendungen (97.349) (126.954) (166.309)
Netto-Provisionsergebnis 29.603 31.338  34.412
O Personalaufwand (13.777) (14.298) (15.078)
o Sonstige betriebliche Ertrage 1.707 1.029 1.064
o Verwaltungsaufwendungen (9.090) (8.809) (8.679)
@ Ergebnis aus At-Equity bewerteten Beteiligungen 195 73 -
EBITDA 8.638 9.333  11.719
@Abschreibungen (1.693) (2.022) (1.674)
@ EBIT 6.945 7.311  10.045
Finanzergebnis 844 618 867
EBT 7.789 7.929 10.912
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (2.205) (2.291) (2.797)
@ Ergebnis nach Steuern 5.584 5.638 8.115
KPIs 2023A  2024A  2025A
oWachstum Netto-Provisionsergebnis 4,5% 5,9% 9,8%
EBITDA Marge 29.2%  29,8% 34,1%

(7) EBIT Marge 235%  23,3%  29,2%
0 Durchschnittliche Mitarbeiterzahl 118 119 123
AuA (EUR Mrd.) 12 15 19

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

(03
2023A  2024A  2025AQ 2023-25

L<  Erlauterungen

25,7%
30,7%
7,8%
4,6%
(21,1%)
(2,3%)
n.a.
(0,6%)
20,3%
1,4%

12,6%

@ Die Provisionsertrage werden ausschlieflich aus Vertrdgen mit Kunden generiert und

resultieren aus den Dienstleistungen der Segmente Fondsverwaltung und Verbriefung.
Im Zeitraum von 2023 bis 2025 erhohen sich die Provisionsertrage mit einem
durchschnittlichen Wachstum von 25,7 % p.a. von EUR 127,0 Mio. im Jahr 2023 auf
EUR 200,7 Mio. im Jahr 2025. Der Anstieg im Beobachtungszeitraum ist insbesondere
bedingt durch die performanceabhangige Vergltung. Von den Provisionsertragen
entfallen jeweils mehr als 90 % der Erlése auf das Segment Fondsverwaltung. Die
hieraus resultierenden Provisionsertrage werden ausschlief3lich in Luxemburg
erwirtschaftet. Die Erlose aus dem Segment Verbriefung werden demgegeniber
Uberwiegend in Deutschland erzielt, wobei lediglich ein unwesentlicher Anteil auf
Luxemburg entfallt. Den Provisionsertragen stehen Provisionsaufwendungen
gegenuber, insbesondere fiir Managementgebiihren, Bestandsprovisionen und
Performancegebuhren, die im Beobachtungszeitraum mit durchschnittlich 30,7 % p.a.
ein Uberproportionales Wachstum aufweisen. Der signifikante Anstieg der
Provisionsaufwendungen ab dem Geschaftsjahr 2024 ist vor allem auf einen Anstieg
der Abgaben von Performancegebihren sowie auf einen deutlichen Anstieg der
Managementgebiihren zuriickzufiihren. Insgesamt resultiert daraus ein steigendes
Netto-Provisionsergebnis, das sich von EUR29,6 Mio. auf EUR 34,4 Mio. erhoht.
Korrespondierend zu den Nettoprovisionen entwickeln sich die Assets under
Administration von EUR 12,3 Mrd. in 2023 auf EUR 19,2 Mrd. in 2025. Im Zeitraum von
2023 bis 2024 ist auf globaler Ebene ein Wachstum der Umsatze von rund 10 % sowie
ein Anstieg der Assets under Management (AuM) um etwa 11 % zu verzeichnen. Der
europaische Markt weist im gleichen Zeitraum bezogen auf die AuM ein Wachstum von
rund 7 % auf. Vor diesem Hintergrund stellt der fur die capsensixx AG im Zeitraum von
2023 bis 2025 erzielte CAGR von 7,8 % eine marktkonforme Entwicklung dar.

Die Personalaufwendungen setzen sich aus Lohnen und Gehéltern sowie aus
Sozialabgaben zusammen und wachsen im Zeitraum von 2023 bis 2025 von
EUR 13,8 Mio. auf EUR15,1 Mio. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf den
Anstieg leistungsorientierter Vergutungsbestandteile und der durchschnittlichen
Mitarbeiteranzahl von 118 in 2023 auf 123 in 2025 zurlGckzufihren.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage entwickeln sich im Beobachtungszeitraum
ricklaufig und sinken von EUR 1,7 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 1,1 Mio. im Jahr 2025.
Der deutliche Rickgang im Jahr 2024 ist insbesondere bedingt durch eine signifikante
Verminderung der Auslagenerstattungen gegentiber dem Vorjahr.

Die Verwaltungsaufwendungen bleiben iber den Beobachtungszeitraum insgesamt
weitgehend stabil, zeigen jedoch eine leicht riicklaufige Tendenz und belaufen sich im
Jahr 2025 auf EUR 8,7 Mio. Sie bestehen im Wesentlichen aus Rechts-, Beratungs- und
Prifungsaufwendungen sowie aus Aufwendungen flir Betriebsbedarf und
Fondsverwaltungskosten.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung der capsensixx AG (Konzern) von 2023 bis 2025 gemal} IFRS - Fortsetzung

Wéhrung: EUR Tsd.

Provisionserldse 126.952 158.292 200.721

@ Provisionsaufwendungen (97.349) (126.954) (166.309)
Netto-Provisionsergebnis 29.603 31.338  34.412
@ Personalaufwand (13.777) (14.298) (15.078)
@ Sonstige betriebliche Ertrage 1.707 1.029 1.064
@ Verwaltungsaufwendungen (9.090) (8.809) (8.679)
o Ergebnis aus At-Equity bewerteten Beteiligungen 195 73 -
EBITDA 8.638 9.333  11.719

O Abschreibungen (1.693) (2.022) (1.674)
o EBIT 6.945 7.311  10.045
© Finanzergebnis 844 618 867
EBT 7.789 7.929 10.912
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (2.205) (2.291) (2.797)
o Ergebnis nach Steuern 5.584 5.638 8.115
KPIs 2023A  2024A  2025A
@Wachstum Netto-Provisionsergebnis 4,5% 5,9% 9,8%
EBITDA Marge 29.2%  29,8% 34,1%

@ EBIT Marge 23,5%  23,3%  29,2%
@ Durchschnittliche Mitarbeiterzahl 118 119 123
AuA (EUR Mrd.) 12 15 19

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

(03
2023A  2024A  2025AQ 2023-25

Zcl  Erlauterungen ff.

25,7%
30,7%
7,8%
4,6%
(21,1%)
(2,3%)
n.a.
(0,6%)
20,3%
1,4%

12,6%

5]
6]

Das Ergebnis aus At-Equity bewerteten Beteiligungen berlicksichtigt ausschlief3lich
die UF Beteiligungs UG, welche im Jahr 2025 veraulert wurde.

Die Abschreibungen verbleiben iber den Beobachtungszeitraum insgesamt auf einem
weitgehend stabilen Niveau von rund EUR 1,7 Mio. Der im Geschéaftsjahr 2024 zu
beobachtende leichte Ausreier ist auf erhéhte planmaRige Abschreibungen auf
Nutzungsrechte zurtickzufiihren.

Durch die positive Entwicklung des Netto-Provisionsergebnisses bei relativ konstant
bleibenden Aufwendungen entwickelt sich das EBIT Uber den gesamten Zeitraum
positiv und steigt mit einem CAGR von 20,3 % von EUR 7,0 Mio. im Jahr 2023 auf
EUR 10,0 Mio. im Jahr 2025. Die EBIT-Marge liegt in den Jahren 2023 und 2024 bei
etwa 23,5 % und steigt im Jahr 2025 auf 29,2 %. Damit entspricht die Entwicklung der
EBIT-Marge weitgehend jener der herangezogenen Peer Group (vgl. die Ausfiihrungen
zur Peer Group auf Seite 77 und 78), die im Beobachtungszeitraum eine EBIT-Marge
(Median) von 22,4 % im Jahr 2023, 25,9 % im Jahr 2024 sowie 27,1 % im Jahr 2025
aufweist.

Das Finanzergebnis besteht zu einem Grofteil aus allgemeinen Zinsertrdgen und-
aufwendungen sowie Ertragen aus der Bewertung von Wertpapieren und
Leasingzinsaufwendungen. Im Beobachtungszeitraum ist in 2024 ein Rickgang des
Finanzergebnisses, bedingt durch signifikant hohere Zinsaufwendungen des
Verbriefungssegments von EUR 232 Tsd. zu beobachten. In 2025 kehrt das
Finanzergebnis wieder auf ein ahnliches Niveau von 2023 mit EUR 867 Tsd. zurlck.

Insgesamt fuhren die zuvor erlauterten Entwicklungen zu einer positiven Entwicklung
des Ergebnisses nach Steuern von EUR 5,6 Mio. in 2023 auf EUR 8,1 Mio. in 2025.
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Historische Bilanz der capsensixx AG (Einzelabschluss) von 2023 bis 2025 gemall HGB

Anhang

Aktiva

Waéhrung: EUR Tsd.
Sachanlagen

© Finanzanlagen

Anlagevermégen

9 Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

O Wertpapiere

o Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks

Umlaufvermégen

Rechnungsabgrenzungsposten

(7] Aktiva

Passiva

Wéhrung: EUR Tsd.
Gezeichnetes Kapital

Eigene Anteile

Ausgegebenes Kapital

Kapitalriicklage

Bilanzgewinn / -verlust

e Eigenkapital

O Ruickstellungen
Verbindlichkeiten

ﬂ EEE

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

2023A

4.751
4.751

506
2.662

1.741

4.909
2
9.661

3.090
(100)
2.990
5.290
1.130
9.410
161
91
9.661

2024A  2025A
1 1
4.751 3.787
4.752 3.788
505 27
3.995 493
268 1.779
4.769 2.299
22 2
9.543 6.089

3.090  2.790
(200)  (103)
2.890  2.687
5290  5.590
1.005  (2.733)
9185  5.544

223 472

134 74
9.543  6.089

(X} Erlduterungen
2023-25

n.a.
(10,7%)
(10,7%)
(76,8%)
(57,0%)

1,1%
(31,6%)
6,6%

CAGR
2023A 2024A 2025AQ 2023-25

(5,0%)
1,7%
(5,2%)
2,8%
n.a.
(23,2%)
71,2%
(9,9%)

© Die Finanzanlagen bestehen im Geschéftsjahr 2025 ausschlielich aus den Anteilen

an den verbundenen Unternehmen Oaklet GmbH und Axxion S.A. Die Beteiligung an
der UF Beteiligungs UG wurde im Laufe des Jahres 2025 vollstandig veraulert. Vor
diesem Hintergrund ist ein Riickgang der Finanzanlagen von EUR 4,8 Mio. im Vorjahr
auf EUR 3,8 Mio. in 2025 zu verzeichnen.

Die Forderungen und sonstigen Vermoégensgegenstiande vermindern sich im
Beobachtungszeitraum von EUR 506 Tsd. im Jahr 2023 auf EUR 27 Tsd. im Jahr 2025,
einem durchschnittlichen Ruckgang von 76,8 % p. a. entspricht. Der Einbruch im Jahr
2025 ist auf das Auslaufen von Koérperschaftssteuerriickforderungen zurtickzufiihren.

Bei den ausgewiesenen Wertpapieren handelt es sich um bdrsennotierte Fondsanteile
sowie Bundesanleihen, die der Liquiditatsreserve der Gesellschaft dienen. Aufgrund von
Marktschwankungen sowie laufenden Kauf- und Verkaufsaktivitaten unterliegt diese
Position im Beobachtungszeitraum splrbaren Schwankungen. Im Geschéftsjahr 2025
ist insbesondere ein Rickgang des Wertpapierbestands zu beobachten, der im
Zusammenhang mit der Verwendung der Bestande fur Aktien-Ruckkaufe steht.

Der Bestand an Kassenmitteln, Bundesbankguthaben, Guthaben bei
Kreditinstituten und Schecks unterliegt im Beobachtungszeitraum insbesondere im
Geschéaftsjahr 2024 deutlichen Schwankungen. Die in diesem Jahr vorhandene
Uberschissige  Liquiditdt wurde temporar in Wertpapieren angelegt. Im
Geschéaftsjahr 2025 wurden diese Wertpapierbestande im Zusammenhang mit den
durchgefiihrten Aktienriickkaufen veraufRert, sodass sich die Liquiditdtsposition wieder
auf ein Ausgangsniveau von rund EUR 1,8 Mio. reduziert.

Das Eigenkapital sinkt von EUR 9,2 Mio. im Jahr 2024 auf EUR 5,5 Mio. im Jahr 2025.
Diese Entwicklung ist mafgeblich durch den im Geschaftsjahr 2025 ausgewiesenen
Bilanzverlust in Hohe von EUR 2,7 Mio. gepragt und reflektiert dartiber hinaus die im
Rahmen der vereinfachten Kapitalherabsetzung vorgenommenen Einstellungen in die
Kapitalriicklage in Hoéhe von EUR4,5 Mio. Die Kapitalriicklage wurde dabei fir den
Rickerwerb von Anteilen verwendet.

Die Riickstellungen steigen im Beobachtungszeitraum von EUR 161 Tsd. im Jahr 2023
auf EUR 472 Tsd. im Jahr 2025 an, was einem durchschnittlichen Wachstum von 71,2
% p.a. entspricht. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die Bildung von Riickstellungen
fur ein anhangiges Gerichtsverfahren i.H.v. EUR 150 Tsd. zurtickzufiihren.

Die beschriebenen Entwicklungen spiegeln sich auch in der Bilanzsumme wider.
Wahrend in den Jahren 2023 und 2024 eine weitgehend konstante Bilanzsumme von
rund EUR9,6 Mio. ausgewiesen wird, reduziert sich diese im Jahr 2025 deutlich auf
EUR 6,1 Mio. Der Rickgang ist vor allem auf die Verminderung der Forderungen und
sonstigen Vermdgensgegenstande, der Wertpapierbestande sowie der liquiden Mittel
zurtickzufihren.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung der capsensixx AG (Einzelabschluss) von 2023 bis 2025 gemal HGB

Waéhrung: EUR Tsd.
o Sonstige betriebliche Ertrage
Q Personalaufwendungen
0 Sonstige betriebliche Aufwendungen
o Ertrage aus den Beteiligungen
EBITDA
Abschreibungen
EBIT
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
EBT
e Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Ergebnis nach Steuern
Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

(03
2023A  2024A  2025AQ 2023-25
169 87 904

Xl Erlauterungen

131,2%

- (151)  (194) n.a.
(532)  (557)  (886)  29,0%
4271 3009  1.600  (38,8%)
3.908 2388  1.424 o

- @) ) n.a.
3.908 2386 1423  (39,7%)

85 76 6 (74,1%)

- 0) 0) n.a.

3.993 2.462 1.429 (40,2%)
0 - 0 n.a.
3.993 2.462 1.429 (40,2%) e

Als Holdinggesellschaft erzielt die capsensixx AG im Einzelabschluss keine eigenen
Provisionserldse, da die operative Leistungserbringung und damit die
Provisionsgenerierung ausschlieRlich auf Ebene der Tochtergesellschaften erfolgt und
sich die Tatigkeit der Gesellschaft im Wesentlichen auf das Halten und Verwalten der
Beteiligungen beschrankt.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage steigen im Beobachtungszeitraum von
EUR 169 Tsd. im Jahr 2023 auf EUR904 Tsd. im Jahr 2025, wobei im Zwischenjahr
2024 zunachst ein deutlicher Rickgang auf EUR87 Tsd. zu verzeichnen ist. Das
niedrige Ertragsniveau im Jahr 2024 ist insbesondere auf geringere Ertrage aus der
Bewertung von Finanzmittelfonds (EUR-52,1 Tsd.) sowie auf das Auslaufen von
Sondereffekten aus der Erstattung von Umlagen der Bilanzkontrollkosten der BaFin flr
das Jahr 2021 (EUR-22,5 Tsd.) zurlickzufiihren. Der signifikante Anstieg der sonstigen
betrieblichen Ertrage im Jahr 2025 ist demgegeniiber im Wesentlichen bedingt durch
den Verkauf von Anteilen an der Oaklet GmbH fir EUR 667,0 Tsd. sowie
UF Beteiligungs UG fir EUR 607,4 Tsd.

Im Jahr 2024 fihrte die Einstellung des Vorstands Constantin  Stirner zu
Personalkosten in Héhe von EUR 151 Tsd. Im darauffolgenden Geschéftsjahr 2025
erhdhen sich die Personalkosten weiter auf EUR 194 Tsd.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen weisen tiber den Beobachtungszeitraum
einen deutlichen Anstieg auf und erhdhen sich von EUR532 Tsd. im Jahr 2023 auf
EUR 886 Tsd. im Jahr 2025. Diese Entwicklung ist u.a. auf hohe Beratungskosten i.V.m.
den Aktienrtickkdufen zurlickzufiihren. Darlber hinaus ist ein Einmaleffekt aus einem
von der BaFin verhangten BuRgeld in Hohe von EUR 150 Tsd. infolge eines VerstoRRes
gegen die Veroffentlichungspflichten nach §40 Abs. 1 Satz2 WpHG in 2025 zu
bertcksichtigen. Ein weiterer Sondereffekt stellt die Bildung von Rickstellung im
Zusammenhang mit einem anstehenden Gerichtsprozess i.H.v. EUR 150 Tsd. dar.

Die Ertrage aus Beteiligungen entwickeln sich stark riicklaufig und reduzieren sich von
EUR 4,3 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 1,6 Mio. im Jahr 2025, was einem negativen CAGR
von 38,8 % entspricht. Ab dem Geschaftsjahr 2025 resultieren die Beteiligungsertrage
ausschlieBlich aus den Ausschittungen der Axxion S.A. sowie der Oaklet GmbH, zuvor
war zudem ein unwesentlicher Ergebnisbeitrag aus der UF Beteiligungs UG enthalten.

Insgesamt zeigt sich ein deutlich riicklaufiges Ergebnis nach Steuern, das mit einem
negativen CAGR von 40,2 % von EUR 4,0 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 1,4 Mio. im Jahr
2025 zurickgeht. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf die erheblich sinkenden
Beteiligungsertrage sowie auf steigende Personal- und sonstige betriebliche
Aufwendungen zuriickzufiihren.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung des Segments Fondsverwaltung von 2023 bis 2025 gemal IFRS

Waéhrung: EUR Tsd. 2023A  2024A  2025A
Provisionserlése 121.211  152.630 195.437

o Provisionsaufwendungen (97.261) (126.842) (166.308)
Netto-Provisionsergebnis 23.949 25.788  29.129
e Sonstige betriebliche Ertréage 1.558 926 797
e Personalaufwendungen (10.671) (11.339) (12.096)
o Verwaltungsaufwendungen (7.392) (7.116)  (6.791)
EBITDA 7.445 8.259  11.039

© Abschreibungen (1.511)  (1.854)  (1.588)
@ EBIT 5.934 6.405 9.451
(7) Finanzergebnis 141 287 94
EBT 6.075 6.693 9.545
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (1.618)  (1.758)  (2.307)
Ergebnis nach Steuern 4.457 4.934 7.237
KPls 2023A 2024A 2025A

o Wachstum Netto-Provisionsergebnis 2,0% 7,7% 13,0%
EBITDA Marge 31,1% 32,0% 37,9%

o EBIT Marge 24,8%  24,8% 32,4%
Durchschnittliche Mitarbeiterzahl 98 103 104
AuA (EUR Mrd.) 12 15 19

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse
Hinweis: Die Darstellung orientiert sich an der Segmentberichterstattung des Konzernabschlusses. Die unter Punkt 4
erlauterte Auflésung der Riickstellung wird auf Konzernebene in den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

CAGR
2023-25

27,0%
30,8%
10,3%
(28,5%)
6,5%
(4,1%)
2,5%
26,2%
(18,7%)

19,4%

Erlauterungen
@ Das Segment der Fondsverwaltung stellt die groRte und zugleich zentrale Quelle des

Konzernergebnisses der capsensixx AG dar. Die Provisionserlose steigen im Zeitraum
von 2023 bis 2025 kontinuierlich von EUR 121,2 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 195,4 Mio.
im Jahr 2025 an, was einem CAGR von 27,0 % entspricht. Parallel hierzu erhéhen sich
auch die Provisionsaufwendungen deutlich und steigen von EUR 97,3 Mio. im Jahr
2023 auf EUR 166,3 Mio. im Jahr 2025. In der Gesamtbetrachtung resultiert daraus ein
positiv wachsendes Netto-Provisionsergebnis, das sich von EUR 24,0 Mio. im Jahr
2023 auf EUR 29,1 Mio. im Jahr 2025 erhoht. Im Vergleich zur Peer Group wird in den
Jahren 2023 und 2024 ein unterhalb des Medians liegendes Wachstum verzeichnet,
wahrend im Jahr 2025 ein iber dem Median der Peer Group liegendes Niveau erreicht
wird. Der Median der Peer Group betragt dabei 9,1 % im Jahr 2023, 14,9 % im Jahr
2024 sowie 6,3 % im Jahr 2025. Ungeachtet dieser Abweichungen liegt die
Wachstumsentwicklung insgesamt innerhalb der im Markt beobachtbaren Bandbreite
von rund 7 % bis 15 %.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage sinken von EUR 1,6 Mio. im Jahr 2023 auf
EUR 797 Tsd. im Jahr 2025. Dies entspricht einem durchschnittlichen Rickgang von
28,5 % p.a. Begriindet wird diese Entwicklung mit einer internen Umklassifizierung von
Ertragen, welche sich fortan nicht mehr in den sonstigen betrieblichen Ertragen
wiederfinden.

Die Personalaufwendungen erhdhen sich im Beobachtungszeitraum von EUR 10,7
Mio. im Jahr 2023 auf EUR 12,1 Mio. im Jahr 2025. Neben inflationsbedingten
Anpassungen ist dieser Anstieg insbesondere auf den Zuwachs des
Mitarbeiterbestands von 98 im Jahr 2023 auf 104 im Jahr 2025 zurlckzufiihren.

Im Beobachtungszeitraum sind die Verwaltungsaufwendungen mit einem
durchschnittlichen Rickgang von 4,1 % p.a. von EUR7,4 Mio. im Jahr 2023 auf
EUR 6,8 Mio. im Jahr 2025 leicht riicklaufig. Der Uberwiegende Teil der Aufwendungen
entfallt dabei auf Fondsverwaltungskosten, Aufwendungen fiir den Betriebsbedarf sowie
auf Abschluss-, Priifungs- und Rechtsberatungskosten. Im Geschaftsjahr 2025 wurde
eine aulerordentliche Auflosung von Rickstellungen zur Absicherung von
Garantieverpflichtungen in Hohe von EUR1,0Mio. ertragswirksam in den
Verwaltungsaufwendungen erfasst. Die Auflésung trégt dem Umstand Rechnung, dass
bislang keine Schadensfélle eingetreten sind, sodass eine Reduzierung der
Ruckstellungen sachgerecht erschien.

Die Abschreibungen bleiben im Zeitraum 2023 bis 2025 auf einem relativ konstanten
Niveau und betragen EUR 1,6 Mio. im Jahr 2025.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung des Segments Fondsverwaltung von 2023 bis 2025 gemal IFRS - Fortsetzung

Waéhrung: EUR Tsd. 2023A  2024A  2025A
Provisionserlése 121.211  152.630 195.437

@ Provisionsaufwendungen (97.261) (126.842) (166.308)
Netto-Provisionsergebnis 23.949 25.788  29.129
@ Sonstige betriebliche Ertréage 1.558 926 797
@ Personalaufwendungen (10.671) (11.339) (12.096)
@ Verwaltungsaufwendungen (7.392) (7.116)  (6.791)
EBITDA 7.445 8.259  11.039

(5) Abschreibungen (1.511)  (1.854)  (1.588)
OeBiT 5.934 6.405 9.451
@ Finanzergebnis 141 287 94
EBT 6.075 6.693 9.545
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (1.618)  (1.758)  (2.307)
o Ergebnis nach Steuern 4.457 4.934 7.237
KPls 2023A 2024A 2025A

@ Wachstum Netto-Provisionsergebnis 2,0% 7,7% 13,0%
EBITDA Marge 31,1% 32,0% 37,9%

© EBIT Marge 24,8%  24,8% 32,4%
Durchschnittliche Mitarbeiterzahl 98 103 104
AuA (EUR Mrd.) 12 15 19

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

CAGR
2023-25

27,0%
30,8%
10,3%
(28,5%)
6,5%
(4,1%)
2,5%
26,2%
(18,7%)

19,4%

Erlauterungen

© Insgesamt flihren das starke Wachstum der Provisionserlése sowie leicht riicklaufige
Verwaltungsaufwendungen zu einem Anstieg des EBIT, das mit einem CAGR von
26,2 % p.a. von EUR5,9 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 9,5 Mio. im Jahr 2025 zunimmt.
Parallel hierzu verbessert sich auch die EBIT-Marge und steigt von 24,8 % in den
Jahren 2023 und 2024 auf 32,4 % im Jahr 2025. Damit liegt die EBIT-Marge in den
Jahren 2023 und 2024 auf einem mit der Peer Group vergleichbaren Niveau von 22,4 %
bzw. 25,9 %, wahrend sie im Jahr 2025 mit 32,4 % deutlich oberhalb des Medianwerts
der Peer Group von 27,1 % liegt.

@ Das Finanzergebnis ist im Zeitraum 2023 bis 2025 relativ volatil innerhalb einer
Bandbreite von EUR 94 Tsd. und EUR 287 Tsd. und ist insbesondere auf
aulderordentlich hohe Zinsertrage in 2024 infolge eines hohen Wertpapierbestandes
zuriickzufihren.

(5] Infolge der zuvor dargestellten Entwicklungen, insbesondere des deutlichen Anstiegs
der Provisionserlose, weist das Ergebnis nach Steuern eine positive Entwicklung auf
und erhdéht sich von EUR 4,5 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 7,2 Mio. im Jahr 2025.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung des Segments Verbriefung von 2023 bis 2025 gemaf IFRS

Waéhrung: EUR Tsd.

Provisionserlse 5.762 5.724 5.331 3,8%)
o Provisionsaufwendungen (88) (112) (1) (91,6%)
Netto-Provisionsergebnis 5.674 5.612 5.330 (3,1%)
e Sonstige betriebliche Ertrage 106 103 246 52,6%
e Personalaufwendungen (3.106) (2.808) (2.788) (5,3%)
o Verwaltungsaufwendungen (1.228) (1.209) (1.110) (4,9%)
EBITDA 1445 1697  1.678
© Abschreibungen (181) (167) (86)  (31,3%)
@ EBIT 1.264 1.530 1.592 12,2%
@ Finanzergebnis 529 (12) 144 (47,8%)
EBT 1793 1518  1.737
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (586) (471) (532) (4,8%)
Ergebnis nach Steuern 1.207 1.047 1.205
KPlIs 2023A 2024A 2025A
o Wachstum Netto-Provisionsergebnis (0,4%) (1,1%) (5,0%)
EBITDA Marge 25,5% 30,2% 31,5%
(6) EBIT Marge 223%  27,3%  29,9%
Durchschnittliche Mitarbeiterzahl 20 16 19

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

Die Provisionserlose entwickeln sich im Beobachtungszeitraum leicht riicklaufig und
reduzieren sich von EUR 5,8 Mio. im Jahr 2023 auf EUR 5,3 Mio. im Jahr 2025. Dies
entspricht einem durchschnittlichen Rickgang von 3,8 % p.a. und reflektiert
insbesondere das Auslaufen einzelner Projekte. Die Provisionsaufwendungen weisen
demgegeniber eine gegenlaufige und volatile Entwicklung auf. So steigen sie zunachst
von EUR88 Tsd. in 2023 auf EUR 112 Tsd. im Jahr 2024, bevor sie im Jahr 2025 auf
EUR 1 Tsd. zurlickgehen. In der Folge ist das Netto-Provisionsergebnis maRgeblich
durch die ricklaufigen Provisionserlose gepragt und reduziert sich von EUR 5,7 Mio. im

2.l Erlauterungen
2023A  2024A  2025A[ 2023-25
(

Jahr 2023 auf EURS5,3 Mio. im Jahr 2025, wobei die sinkenden
Provisionsaufwendungen die Erlosriickgange lediglich in begrenztem Umfang
kompensieren konnen. Die historische Ergebnisentwicklung verdeutlicht die

Marktbeobachtung, dass im SPV-nahen Asset-Servicing-Geschaft hoher Wettbewerbs-
und Effizienzdruck herrscht und wachsende Volumina kein Kerntreiber fir
Umsatzwachstum sind. Zunehmende Reporting- und Transaktionskomplexitat stellen
zwar Umsatztreiber dar, garantieren daher aber keine Margenausweitungen.
Ertragskraft ist laut Marktstudien primar durch Skaleneffekte und operative Effizienz
getrieben.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage erhohen sich im Beobachtungszeitraum von
EUR 106 Tsd. im Jahr 2023 auf EUR 246 Tsd. im Jahr 2025. Der Anstieg ist dabei im
Wesentlichen auf das Geschéaftsjahr 2025 zurlckzufihren und resultiert im
Wesentlichen aus einer Mehrwertsteuerriickzahlung i.H.v. EUR 185 Tsd. Fur die Jahre
2020 bis 2023 der Oaklet S.A.

Die Personalaufwendungen entwickeln sich im Beobachtungszeitraum leicht riicklaufig
und reduzieren sich, bedingt durch Personalabbau, von EUR 3,1 Mio. im Jahr 2023 auf
EUR 2,8 Mio. in 2025. Das Jahr 2023 war durch einen kurzfristigen Personalbedarf fiir
nicht materialisierte Projekte gezeichnet.

Die Verwaltungsaufwendungen entwickeln sich im Beobachtungszeitraum riicklaufig
und sinken mit einem durchschnittlichen Riickgang von 4,9 % p.a. von EUR 1,2 Mio. im
Jahr 2023 auf EUR1,1 Mio. im Jahr 2025. Der (berwiegende Teil der
Verwaltungsaufwendungen entféllt dabei auf Raumkosten sowie auf Aufwendungen fiir
Abschluss-, Prifungs- und Rechtsberatungsleistungen, die sich im Geschéftsjahr 2025
insgesamt auf rund EUR 814 Tsd. belaufen.

Die Abschreibungen sind ebenfalls ricklaufig und sinken von EUR 181 Tsd. im Jahr
2023 auf EUR 86 Tsd. im Jahr 2025. Der Riickgang im Jahr 2025 war hierbei besonders
auf geringere auflerplanmafRige Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere
zurtickzufihren.
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Historische Gewinn- und Verlustrechnung des Segments Verbriefung von 2023 bis 2025 gemal IFRS - Fortsetzung

Waéhrung: EUR Tsd.

Provisionserlse 5.762 5.724 5.331 3,8%) e
@ Provisionsaufwendungen (88) (112) (1) (91,6%)
Netto-Provisionsergebnis 5.674 5.612 5.330 (3,1%)
@ Sonstige betriebliche Ertrage 106 103 246 52,6%
@ Personalaufwendungen (3.106) (2.808) (2.788) (5,3%)
@ Verwaltungsaufwendungen (1.228) (1.209) (1.110) (4,9%) a
EBITDA 1445 1697  1.678
@ Abschreibungen (181) (167) (86)  (31,3%)
OeBiT 1.264 1.530 1.592 12,2%
o Finanzergebnis 529 (12) 144 (47,8%)
EBT 1793 1518  1.737
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (586) (471) (532) (4,8%) o
o Ergebnis nach Steuern 1.207 1.047 1.205
KPlIs 2023A 2024A 2025A
@ Wachstum Netto-Provisionsergebnis (0,4%) (1,1%) (5,0%)
EBITDA Marge 25,5% 30,2% 31,5%
© EBIT Marge 223%  27,3%  29,9%
Durchschnittliche Mitarbeiterzahl 20 16 19

Quelle: Geschéftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

Trotz der rucklaufigen Provisionserldse flhren die realisierten Kostenersparnisse im
Beobachtungszeitraum zu einem ansteigenden EBIT, das sich von EUR 1,3 Mio. im
Jahr 2023 auf EUR 1,6 Mio. im Jahr 2025 erhoht. In diesem Zusammenhang entwickelt
sich auch die EBIT-Marge positiv und steigt von 22,3 % im Jahr 2023 auf 29,9 % im
Jahr 2025. Damit entspricht die Margenentwicklung weitgehend jener der ausgewahlten
Peer Group, die im Median EBIT-Margen von 22,4 % im Jahr 2023, 25,9 % im Jahr
2024 sowie 27,1 % im Jahr 2025 ausweist.

Das Finanzergebnis weist im Beobachtungszeitraum eine ausgepragte Volatilitat auf
und schwankt zwischen positiven Werten in den Geschaftsjahren 2023 mit
EUR 529 Tsd. und 2025 mit EUR 144 Tsd. sowie einem negativen Wert im Jahr 2024
von EUR-12Tsd. Wahrend das Finanzergebnis im Jahr 2023 maRgeblich durch hohe
Zinsertrage in Hohe von EUR 531 Tsd. gepragt war, ist der negative Ausweis im Jahr
2024 insbesondere auf deutlich gestiegene Zinsaufwendungen von EUR 228 Tsd.
zuriickzufiihren.

2.cly  Erlauterungen ff.
2023A  2024A  2025A[ 2023-25
(

Insgesamt reduziert sich das Ergebnis nach Steuern Uber den gesamten
Beobachtungszeitraum nur unwesentlich und ist in 2024 mafgeblich durch das negative
Finanzergebnis beeinflusst.
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Marktanalyse

Makrodkonomische Rahmenannahmen und Prognoseumfeld

Nach zwei Jahren schwacher Dynamik stabilisiert sich die deutsche Wirtschaft im Jahr 2026 nur zdgerlich. Die Erholung bleibt ungleichmaRig und stark binnenwirtschaftlich gepragt.
Wahrend der private Konsum von steigenden Realldhnen und nachlassendem Inflationsdruck gestiitzt wird, bleibt die Industrie durch strukturelle Wettbewerbsprobleme, hohe
Energiepreise und geringe Kapazitatsauslastung belastet. Fiskalische Impulse — insbesondere durch Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen — entfalten jedoch erst verzégert Wirkung
und stoRRen in Teilen auf Kapazitatsengpasse.

Der Irankrieg erhoht die geopolitische Unsicherheit und die Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung von Energie- und Rohstoffpreisen. Auch bei unterstellter Entspannung verbleibt eine
Grundunsicherheit, die Investitionen belastet und energieintensive Industrien schwécht. Gleichzeitig dampfen eine schwache chinesische Binnenkonjunktur, Uberkapazititen sowie
staatlich gestiitzte Exporte aus China die globale Nachfrage und verstarken den Wettbewerbsdruck auf deutsche Hersteller. Die zunehmende geodkonomische Fragmentierung, sichtbar in
Zollen, Subventionen und industriepolitischen Eingriffen, erhoht zudem die Unsicherheit im Welthandel. Die US-Zollpolitik wirkt dabei weniger tUber direkte Handelsverluste als Gber erhdhte
Planungsunsicherheit und Zuriickhaltung bei Investitionen.

Fir 2026 wird ein moderates reales BIP-Wachstum von rund 0,6 % erwartet, das sich 2027 auf etwa 0,9 % bis 1,3 % beschleunigt. Das Jahr 2028 setzt die Expansion fort, verliert jedoch
mit rund 1,0-1,1 % an Schwung. Die Industrie erholt sich nur verhalten, Exporte profitieren trotz anziehender Weltkonjunktur nur begrenzt von der Nachfrage, da Marktanteilsverluste und
die Konkurrenz aus China fortbestehen.

Die Inflation geht nach dem energiepreisbedingten Anstieg 2026 zurlick und nahert sich 2028 dem Zielbereich von 2 % an. Gleichzeitig bleibt der binnenwirtschaftliche Kostendruck erhoht,
da Lohnstlickkosten und Sozialabgaben steigen. Insgesamt ist der Ausblick von einer vorsichtigen, durch fiskalische MaRnahmen stabilisierte Erholung gepragt, deren Tempo durch
strukturelle Hemmnisse und externe Risiken begrenzt bleibt. Die dargestellten makrodkonomischen Annahmen dienen ausschlie8lich der Einordnung des allgemeinen wirtschaftlichen
Umfelds und entfalten keine eigenstandige wertbestimmende Wirkung fir die Unternehmensbewertung.

Quelle: Oxford Economics, EZB, DIW, Deutsche Bundesbank, OECD, ifo Institut

Historische und prognostizierte Entwicklung der Inflation in Historische und prognostizierte Entwicklung des realen BIP in Deutschland
Deutschland und der Eurozone (2024 bis 2028) und der Eurozone (2024 bis 2028)
Bandbreite Median =~ — — —- Median Eurozone
Bandbreite Median  — — —- Median Eurozone
() 21600/0 1,500/0 1’60%
2,40% 2 10% _ 2,40% . o~ 1,20% -
_ ,y10% _— — 2,15% 0,80% ///// \\\\ 0.70% —
2,20% 2,20% 2,35% 2.10% 2.00% - o 1.20% 1,10%

/ 0,20%

-0,50%
2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
Quelle: Oxford Economics, EZB, DIW, Deutsche Bundesbank, OECD, ifo Institut, EY-P Darstellung Quelle: Oxford Economics, EZB, DIW, Deutsche Bundesbank, OECD, ifo Institut, EY-P Darstellung
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Marktanalyse

Marktentwicklung im Asset Management in Europa und Luxemburg

Entwicklung Assets under Management Entwicklung AuM global und nach Regionen im Zeitverlauf (Dollar Bio.)
= Die globalen Assets under Management (AuM) verzeichneten nach dem
Rickgang im Jahr 2022 eine deutliche Erholung. Im Jahr 2024 stiegen die 146,8
globalen AuM auf USD 128 Bio. und erreichten damit ein neues Rekordniveau. 128,0
Der Zuwachs wurde Uberwiegend durch positive Marktperformance getragen, je 114,7
nach Quelle entfielen rund zwei Drittel des Wachstum auf Bewertungsanstiege an ’
den Kapitalmarkten, wahrend Nettozuflisse einen untergeordneten, aber wieder
positiven Beitrag leisteten. 68,7 616
I . o wirkten i . 470 542 '
= Aktien, passive Produkte und Fixed-Income-Strategien wirkten -stiitzend. Regional 36.5 )
zeigte sich ein uneinheitliches Bild, die starksten Wachstumsimpulse kommen aus ‘ 31,6
APAC, wahrend Nordamerika den volumenmaRig gréRten Markt stellt. m % 33,5
| 3,7 [ 147 W83
= Europa entwickelt sich stabil, jedoch mit geringerer Wachstumsdynamik als der 24 34 e =
globale Durchschnitt. Unterstiitzt wurde die Erholung durch ein stabileres 2005 2010 2015 2023 2024 2025
Zinsumfeld, die Riickkehr von retailgetriebenen Zufllissen sowie eine anhaltende
Nachfrage nach passiven Produkten, ETFs und ausgewshlten alternativen I Europa WM Nordamerika [l APAC Sonstige Ml YTD Juni 2025

Anlageformen. Gleichwohl blieb das Wachstum in Europa strukturell gedampft,
unter anderem aufgrund geringerer Kapitalmarktperformance und einer
zurlickhaltenderen Investorenstimmung im institutionellen Segment.

Entwicklung der Netto-AuM in Luxemburger Fonds (in EUR Bio.)

= Fir die Folgejahre erwarten die Marktstudien weiteres Wachstum der
europaischen AuM, jedoch mit tendenziell geringerer Abhangigkeit von 8,3
Marktperformance. Das organische Wachstum wird erwartungsgemaf vor allem
durch strukturelle Faktoren wie den Ausbau passiver Strategien, die zunehmende 1,9
Zuganglichkeit alternativer Anlageklassen und den demografisch getriebenen 59 55 56

Vermdgensaufbau gestitzt. 47 5,0

= Bis Mitte 2025 entfielen ber 5 % der weltweit verwalteten Fondsvermdgen auf in
Luxemburg domizilierte Fonds. Das bestatigt die konstante internationale
Bedeutung des Standorts im globalen Fondstkosystem. Mit steigendem globalem
Vermdgen wachst typischerweise auch der Bedarf an
Asset-Administration-Services.

6,4

2020 2021 2022 2023 2024 2025

AuM [ Struktur- und Migrationseffekte

Quelle: McKinsey Performance Lens Global Growth Cube, Association of the Luxembourg Fund Industry,
BCG Global Asset Management Report, EY-P Darstellung
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Ertragsentwicklung im Asset Management unter strukturellem Kostendruck
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Feststellung Anhang

Ertragsentwicklung Asset Management

= Trotz des deutlichen Anstiegs der globalen AuM in den Jahren 2024 und 2025
blieb die Profitabilititsentwicklung der Asset-Management-Industrie hinter dem
AuM-Wachstum zuriick. Marktstudien zeigen Ubereinstimmend, dass die
Erlésmarge je verwaltetem Euro seit mehreren Jahren unter strukturellem Druck
steht. Wahrend steigende Kapitalmarkte die AuM nominal erhdhten, lie sich
dieser Zuwachs nur eingeschrankt in eine Margenverbesserung Uberfiihren.

= Wesentlicher Treiber der Margenkompression ist der anhaltende Kostendruck.
Insbesondere die zunehmende operative Komplexitat infolge einer wachsenden
Produktvielfalt, zusatzlicher Vehikelstrukturen sowie hdherer regulatorischer
Anforderungen wirkt kostenerhéhend und begrenzt Skaleneffekte.

= Gleichzeitig steht die Erl0sseite unter Druck. Der fortschreitende Shift hin zu
passiven Produkten, ETFs und niedrig bepreisten Mandaten fihrt zu einer
sinkenden durchschnittlichen Erlésmarge je verwaltetem Euro. Auch in
margenstarkeren Segmenten wie alternativen Anlageklassen nimmt der
Wettbewerbsdruck zu, was mittel- bis langfristig ebenfalls zu einer Normalisierung
der Margen beitragt. In der Folge zeigt sich eine zunehmende Entkopplung von
AuM-Wachstum und Gewinnentwicklung, die etablierte Geschaftsmodelle belastet.

= Bis 2030 wird eine Fortsetzung dieses Trends erwartet. Zwar erwarten
Marktstudien weiter steigende AuM, jedoch bei weiter sinkenden Gewinnmargen
pro AuM-Einheit, sofern keine tiefgreifenden Effizienz- und Strukturmafnahmen
umgesetzt werden. Die kinftige Ertragsentwicklung wird erwartungsgemal von
der Fahigkeit abhangen, Kostenstrukturen zu flexibilisieren, Skaleneffekte zu
realisieren und wertschopfungsnahe Leistungen effizient zu erbringen.

= Als Reaktion werden Operating-Model-Anpassungen und die Auslagerung
standardisierbarer Middle- und Back-Office-Funktionen an spezialisierte
Dienstleister bzw. Custodians/Fund Administrators verstarkt diskutiert bzw.
umgesetzt. Auch in Marktstudien wird ein Fokus auf Kerngeschaftsfelder
beobachtet sowie kunftig erwartet.

= Gleichzeitig unterliegt das  Asset-Servicing-Geschaft aufgrund  hoher
Preissensitivitat und Konsolidierung auf Kundenseite einem Preis- bzw.
Rendite-Druck. Auch Aufsichtsbehdrden erkennen, dass dem Custody- und Fund-
Service-Sektor eine zunehmend signifikante Rolle zukommt. Fur die Ertragskraft
von Asset-Administration-Anbietern ergibt sich damit strukturell ein Spannungsfeld
aus potenziell steigenden Volumina und steigender operativer Komplexitat bei
gleichzeitigem Wettbewerb um Gebiihrenniveaus.

Umsatzpools, Kosten und Bruttoerlosmarge im globalen Asset Management

Marge in Basispunkten, Umsatze und Kosten in Mrd. USD
37 39
34 32 33
256
222 228 228 250
167
139 155 151 155
2020 2021 2022 2023 2024

—&— Bruttoerlésmarge, in bps Umsatzpools, Mrd. USD [ Kosten, Mrd. USD

Globale Umsétze, AuM und Gewinnmarge je AuM historisch und als Ausblick 2030

Gewinn/AuM als Ertrage in Mio. USD / AuM in Bio. USD
1,68

1,52 e .
1,39 : |
1,15 1,18 | |

|
|
544 584 599 552 | l

|
| |
' |
: 200 |
102 114 104 115 128 | |
| |
2020 2021 2022 2023 2024 : 2030 :
e

—o— Gewinn/AuM I Gloable AuM-Umsitze AuM

Quelle: pwc Asset and Wealth Management Revolution 2025, McKinsey Asset Management 2025: The great convergence, BCG
Global Asset Management Report 2025; FCA, EY-P Darstellung
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Marktanalyse

SPV-Strukturen als Treiber administrativer Komplexitat

Special Purpose Vehicles in Europa = Fdr marktnahe Dienstleistungssegmente, insbesondere im Bereich der administrativen
Betreuung strukturierter Vehikel, ergibt sich die Relevanz von SPV-Strukturen weniger aus
dem absoluten Marktvolumen als aus der Komplexitat regulatorischer Anforderungen und
der anhaltenden Nutzung solcher Vehikel Uber unterschiedliche Marktzyklen hinweg. Das
Diagramm unten verdeutlicht die strukturelle Bedeutung synthetischer Verbriefungen
(SRT) im europaischen Markt, deren Nutzung primar regulatorisch motiviert ist und die auf
SPV-Strukturen als technischem Trager basiert.

= Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles, SPVs) stellen einen etablierten
Bestandteil des européischen Verbriefungsmarktes dar. Sie werden eingesetzt, um
Finanzaktiva, insbesondere Kreditforderungen, rechtlich und wirtschaftlich vom
Originator zu separieren und in strukturierter Form an den Kapitalmarkt zu bringen.
SPV-Strukturen kommen sowohl bei klassischen Cash-Verbriefungen als auch bei
synthetischen Transaktionen zum Einsatz und sind integraler Bestandteil der

marktiblichen Transaktionsarchitektur.
] ] ) . . . Darstellung synthetischer (SRT) und True-Sale-Verbriefungen in Europa

= Der internationale Verbriefungsmarkt weist seit mehreren Jahren ein moderates ) ) T
strukturelles Wachstum auf. In Marktstudien wird von einer Zunahme des globalen Portfolio Nominalvolumina in EUR Mrd. 108,5
Verbriefungsvolumens ausgegangen, wobei die Entwicklung maRgeblich durch
regulatorische Rahmenbedingungen, veranderte Kapitalanforderungen an Banken
sowie die Nachfrage institutioneller Investoren nach strukturierten Anlageformen 71,0
beeinflusst wird. Die zugrunde liegenden Prognosen sind dabei definitions- und

methodenabhangig und unterliegen entsprechenden Unsicherheiten. 54,9
= Im regionalen Vergleich bleibt der europaische Verbriefungsmarkt deutlich kleiner als 30.1 34 0 33 5 38,0 350
der US-amerikanische = Markt. Als  Einflussfaktoren  werden  rechtliche ‘ 194 253
Rahmenbedingungen, Investorenpréferenzen sowie die im europaischen Markt stark 8,8 12,9 151 143
ausgepragte Bedeutung alternativer Refinanzierungsinstrumente genannt. Zugleich m .
ywrd in der Fachllteratur darauf hingewiesen, dass .regu_latorlsche EntW|ckIunger.1,_ etwa Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
im Zusammenhang mit Basel [V oder dem schrittweisen Auslaufen geldpolitischer 22 22 22 22 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25
Sonderprogramme, die Nutzung von SPVs perspektivisch beeinflussen kénnen.
I Synthetisch True Sale

= Es lasst sich beobachten, dass sich die Struktur des europaischen
Verbriefungsmarktes weiterentwickelt. Neben klassischen True-Sale-Transaktionen Quelle: SIFMA statistics, ESMA, Securitisation Regulation Overview; AFME — European Securitisation Data Reports; EY-P Darstellung
haben synthetische Verbriefungen (Significant Risk Transfer, SRT) an Bedeutung
gewonnen, die primar der regulatorischen Kapitalentlastung von Banken dienen. Die in
der Grafik rechts dargestellte Saisonalitéat steht im Zusammenhang mit der Nutzung
synthetischer Verbriefungen als Instrument der regulatorischen Kapitalsteuerung zum
Jahresende. Auch diese Transaktionsformen basieren auf SPV-Strukturen, sodass
SPVs weiterhin eine zentrale technische Rolle im Markt einnehmen.

= Gleichzeitig ist das SPV-nahe Asset-Servicing-Geschaft durch hohen Wettbewerbs- und
Effizienzdruck gepragt. Eine zunehmende Transaktions- und Reporting-Komplexitat —
insbesondere im Zusammenhang mit synthetischen Verbriefungen — wirkt potenziell
umsatzstitzend, flhrt jedoch nicht automatisch zu einer entsprechenden
Margenausweitung. Die Ertragskraft solcher Dienstleistungen hangt mafRgeblich von
= Die Nutzung von SPVs ist mit hohen regulatorischen, rechtlichen und operativen Skaleneffekten, Standardisierung und operativer Effizienz ab.
Anforderungen  verbunden. Umfangreiche  Offenlegungs-, Reporting- und
Governance-Vorgaben pragen die Strukturierung und den laufenden Betrieb der
Vehikel. Gleichzeitig steht der europdische Verbriefungsmarkt im Wettbewerb mit
alternativen Refinanzierungsinstrumenten, insbesondere Covered-Bond-Strukturen, die
fur viele Institute weiterhin eine bevorzugte Finanzierungsquelle darstellen.
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Methodische Vorgehensweise

Fir die Bewertung der capsensixx AG wird das Ertragswertverfahren zur Ermittlung der
Barabfindung angewendet. Dieses stellt ein zentrales und anerkanntes
Bewertungsverfahren zur Bestimmung des Unternehmenswerts von
Finanzdienstleistungsunternehmen wie Banken, Versicherungen sowie Fonds- und
Vermdgensverwaltungen dar. Der Unternehmenswert ergibt sich hierbei aus dem
Barwert der kunftig erwarteten, den Anteilseignern zuflieRenden Gewinne.

Die Ermittlung des Ertragswerts erfolgt nach der Phasenmethode. Phase | umfasst den
Detailplanungszeitraum fir die Geschéaftsjahre 2026 bis 2028 sowie eine daran
anschlieRende Ubergangsphase bis einschlieRlich 2032. Die Ubergangsphase
berlicksichtigt insbesondere die geplante Absenkung der Korperschaftsteuer von 15 %
auf 10,0 % bis zum Jahr 2032. Ab dem Jahr 2033 beginnt Phase Il, in der die nachhaltig
erzielbaren Nettozuflisse an die Unternehmenseigner als ewige Rente abgebildet
werden und den eingeschwungenen Zustand des Unternehmens widerspiegeln. Fur
Darstellungszwecke werden Ubergangsphase und ewige Rente als Annuitat
zusammengefasst.

Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjektes

Gegenstand der Bewertung ist die capsensixx AG einschlie3lich ihrer verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen. Die capsensixx AG erstellt sowohl einen
Einzelabschluss nach den Vorschriften des HGB als auch einen Konzernabschluss nach
IFRS unter Einbeziehung samtlicher Beteiligungen. Der Bewertung liegt die Planung der
capsensixx AG auf Einzelabschlussebene sowie die separate Planung der verbundenen
Unternehmen Axxion S.A. und Oaklet GmbH inklusive deren Tochtergesellschaften fur
die Geschaftsjahre 2026 bis 2028 zugrunde. Entsprechend besteht jeweils eine Planung
fur die capsensixx AG, das Segment Fondsverwaltung sowie das Segment Verbriefung.
Die Planungen der Gesellschaften wurden jeweils nach den fir die jeweilige Einheit
mafgeblichen lokalen Rechnungslegungsvorschriften erstellt.

Der Unternehmenswert des Konzerns ergibt sich als Summe der separat ermittelten
Einzelwerte der Beteiligungen sowie des Werts der Holding in ihrer
Stand-Alone-Betrachtung. Fir Zwecke der Bewertung wird damit der sogenannte Sum
of the Parts-Ansatz angewendet, bei dem jede rechtlich selbststandige Einheit als
eigenstandiges Bewertungsobjekt betrachtet und auf Grundlage ihrer individuell
zurechenbaren zukiinftigen Erfolge bewertet wird (IDW S 1 Tz. 46).

Fir das Segment Fondsverwaltung wurde die Planung nach luxemburgischem
Rechnungslegungsrecht erstellt, wahrend fiir das Segment Verbriefung sowie flr die
capsensixx AG die Managementplanung nach deutschem Handelsrecht erfolgt.

Die prognostizierten Ergebnisse der Gesellschaften werden vor Ertragsteuern geplant.
Entsprechend werden die Ergebnisse um die auf Unternehmensebene anfallenden

Ertragsteuern gekirzt. Dabei wurden Gewerbesteuer, Koérperschaftsteuer sowie
Solidaritdtszuschlag berucksichtigt. Fir das in Luxemburg ansadssige Segment
Fondsverwaltung wurde der lokale Steuersatz gemafy dem internen EY-P Worldwide
Corporate Tax Guide unterstellt.

Bei der Bestimmung der Nettoausschittungen des Segments Fondsverwaltung sind
zudem die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Eigenmittelausstattung der Axxion
S.A. als KVG gemaf Art. 9 AIFMD zu beachten. Bewertungstechnisch wurde unterstellt,
dass die Axxion S.A. ab dem ersten Planjahr die regulatorischen Mindestanforderungen
dauerhaft erfillt.

Darliber hinaus wird das nicht betriebsnotwendige Vermégen der Oaklet GmbH im
Zusammenhang mit dem gewahrten Darlehen an die ehemals gehaltene Beteiligung UF
Beteiligungs UG dem ermittelten Ertragswert hinzugerechnet.

Bewertungsbasis

In der Rolle des neutralen Gutachters haben wir eine vollumfangliche
Plausibilitatsbeurteilung der wesentlichen Annahmen sowie des Planungsmodells unter
Anwendung aller in Abschnitt 55 des IDW S 1 konkretisierenden Malistabe
vorgenommen. Ziel dieser Analysen war es, sowohl den Planungsprozess als auch die
zugrunde gelegten Planungsannahmen hinsichtlich ihrer Konsistenz,
Nachvollziehbarkeit und Planungstreue zu wurdigen. In einem ersten Schritt wurde der
zugrunde liegende Planungsprozess sowie die rechnerische und formelle Plausibilitat
untersucht. Dabei wurden insbesondere der Aufbau der Planung, die Einbindung der
einzelnen Gesellschaften sowie die Abstimmung der Planungen innerhalb des Konzerns
analysiert. Die Darstellung des Planungsprozesses ist der nachfolgenden Seite zu
entnehmen.

Erganzend wurde zur Beurteilung der historischen Planungstreue ein Plan-Ist-Vergleich
durchgefiihrt. Gegenstand der Analyse waren das Ergebnis vor Steuern der
capsensixx AG (Einzelabschluss) sowie der Segmente Fondsverwaltung und
Verbriefung fur die Geschaftsjahre 2023 bis 2025. Die jeweiligen Prognoseannahmen
wurden den tatsachlich realisierten Ergebnissen gegenilibergestellt und wesentliche
Abweichungen analysiert. Darlber hinaus erfolgte eine Plan-Plan-Analyse zum
Vergleich von zu unterschiedlichen Zeitpunkten erstellten Planungsrechnungen
desselben Unternehmens mit dem Ziel, Veranderungen der Zukunftserwartungen sowie
die Konsistenz der Planungsannahmen im Zeitablauf zu beurteilen. Die Ergebnisse
beider Analysen sind in den Kapiteln 5.2 bis 5.3 dargestellt.

Zur Sicherstellung der materiellen externen Plausibilitdt wurden zudem Markt- und
Wettbewerbsanalysen zur Beurteilung der Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der
Planungsannahmen durchgefuhrt.
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Methodische Vorgehensweise

Planungsprozess der capsensixx AG

Die Erstellung der jahrlichen Planung erfolgt
auf Basis der Ist-Zahlen September

Planungsdurchsprache mit capsensixx AG / Quartalsweiser
PEH Wertpapier AG; Plan-Ist-Vergleich
Ggf. Anpassung der Planung
Sept Okt Dez Jan Apr Juli

-)—)—)—)—)—)ﬁ

Quartalsweiser Finale Freigabe Abgleich Ist-HR; Quartalsweiser
Plan-Ist-Vergleich Ggf. Anpassung Planung Plan-Ist-Vergleich

Quelle: EY-P Darstellung
Beschreibung des Planungsprozesses der capsensixx AG

= Im Rahmen des Planungsprozesses werden fur die capsensixx AG sowie fir die Segmente Fondsverwaltung und Verbriefung eigenstédndige Planungen erstellt. Die Planung der
capsensixx AG erfolgt hierbei auf Einzelabschlussebene nach den Vorschriften des deutschen Handelsrechts. Fir die verbundenen Unternehmen werden jeweils separate Planungen
auf Gruppenebene aufgestellt, wobei die Planung des Segments Verbriefung ebenfalls auf Grundlage des deutschen Handelsrechts erfolgt, wahrend die Planung des Segments
Fondsverwaltung nach MalRgabe des luxemburgischen Rechnungslegungsrechts erstellt wird.

= Zu Beginn des Planungsprozesses wird von den Geschéftsleitungen der einzelnen Konzerngesellschaften (Axxion S.A., Oaklet GmbH und capsensixx AG) eine mehrjahrige
Planungsrechnung erstellt. Die Berechnung dieser Kennzahl basiert auf den Ist-Zahlen zum September und umfasst typischerweise die folgenden drei Geschéftsjahre. Die Erstellung
der Planung erfolgt in einem Bottom-up-Prozess, wobei die Steuerung der Gesellschaften anhand des EBIT erfolgt.

= Die Planung wird bis Ende November abgeschlossen, einschliellich der Dokumentation sdmtlicher Annahmen, und im Anschluss dem Vorstand zur Freigabe vorgelegt. Nach Erstellung
der Gesellschaftsplanungen erfolgt die Prasentation vor und in Abstimmung mit dem Management der capsensixx AG bzw. der PEH Wertpapier AG. Ggf. werden
Planungsanpassungen vorgenommen. Zu Beginn des neuen Geschaftsjahres werden die im September erstellten Hochrechnungen mit den tatsdchlichen Ganzjahreswerten
abgeglichen. Bei grolkeren Abweichungen werden die Zielwerte entsprechend angepasst.

= Im Verlauf des Geschaftsjahres erfolgt quartalsweise ein Abgleich der Ist-Ergebnisse mit den zugrunde liegenden Planungsannahmen. Etwaige wesentliche Abweichungen werden
analysiert und, falls Anderungen in Geschéaftsprozessen oder Rahmenbedingungen dies erfordern, werden die Planwerte fiir den verbleibenden Zeitraum des Jahres angepasst. Diese
kontinuierliche Kontrolle stellt sicher, dass der Plan stets die wirtschaftliche Realitat angemessen widerspiegelt.
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Planungsanalyse capsensixx AG

Bereinigung der historischen Ertragslage der capsensixx AG (Einzelabschluss)

Abschlieende
Feststellung

Anhang

L Erlauterungen
Wihrung: EUR Tsd. 2022A  2023A  2024A  2025Af 2023-25

Sonstige betriebliche Ertrage

Personalaufwendungen -

Sonstige betriebliche Aufwendungen (523)
Ertrage aus den Beteiligungen 2.000
EBITDA 1.491

Abschreibungen -
EBIT 1.491
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage b

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

1.491 3.993 2.462 (54,0%)

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Ergebnis nach Steuern 1.491 3.993 2.462 (54,0%)

Quelle: Geschéaftsberichte der capsensixx AG, EY-P Analyse

(532)
4.271
3.908
3.908

85

(151)
(557)
3.009
2.388

(2)
2.386

76

22 (63,8%)
(194) n.a.
(586) 4,9%
1.600 (38,8%)

(53,6%)

(1) n.a.

841 (53,6%)
6 (74,1%)

Der Einzelabschluss der capsensixx AG weist im Geschaftsjahr 2025 wesentliche
Sondereffekte auf, die im Rahmen der Normalisierung vollstandig aus der historischen
Ertragslage eliminiert werden.

Bei den auf Seite 29 dargestellten Sondereffekten handelt es sich zum einen um
aulierordentliche Ertrdge in den sonstigen betrieblichen Ertragen sowie um
Aufwendungen, die in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen sind.

= In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind in 2025 Erlése aus dem Verkauf der
Unternehmensanteile an Oaklet GmbH sowie UF Beteiligungs UG i.H.v. insgesamt
EUR 438,4 Tsd. enthalten. Zudem wird in der Position ein Ertrag aus dem Abgang
von Anleihen bzw. Wertpapieren i.H.v. EUR 443,7 Tsd. ausgewiesen.

= Zum einen wurde im Geschéaftsjahr 2025 aufgrund eines Verstofles gegen die
Veroffentlichungspflichten nach §40 Abs. 1 Satz2 WpHG ein BuRRgeld der BaFin in
Hohe von EUR 150 Tsd. verhangt. Der VerstoR betraf eine Schwellenberihrung im
Zusammenhang mit eigenen Aktien, die nicht fristgerecht veroffentlicht wurde.

= Ein weiterer Sondereffekt ergibt sich aus der Bildung einer Rickstellung in Hohe von
EUR 150 Tsd. im Zusammenhang mit einem anhangigen Gerichtsverfahren.

Infolgedessen wurden das Ergebnis im Geschaftsjahr 2025 um insgesamt
EUR 582,1 Tsd. von urspriinglich EUR 1,4 Mio. auf EUR 846,5 Tsd. korrigiert.
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Planungsanalyse capsensixx AG

Plan-Ist-Vergleich fiur die letzten drei Geschaftsjahre der capsensixx AG

2023A 2024A 2025A
Waéhrung: EUR Tsd. Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta %
Netto-Provisionsergebnis
0 Sonstige betriebliche Ertrage 2.250,0 4.440,2 2.190,2 97,3% 2.500,0 3.095,8 595,8 23,8% 2.500,0 2.504,2 4,2 0,2%
e Personalaufwand - (150,7) (150,7) n.a (108,9) (194,3) (85,4) 78,5%
e Verwaltungsaufwendungen (350,0) (532,4) (182,4) 52,1% (450,0) (557,3) (107,3) 23,8% (450,7) (886,3) (435,6) 96,7%
EBITDA 1.900,0 3.907,8 2.007,8 105,7% 2.050,0 2.387,8 337,8 16,5% 1.940,4 1.423,6 (516,8) (26,6%)
Abschreibungen - 1,7) 1,7) n.a - (0,7) (0,7) n.a
EBIT 105,7% 1.940,4 1.422,9 (517,6)  (26,7%)
@ Finanzergebnis 85,2 85,2 n.a - 75,5 75,5 n.a - 5,7 57 n.a
@ EBT 1.900,0 3.993,0 2.093,0 110,2% 2.050,0 2.461,6 411,6 20,1% 1.940,4 1.428,6 (511,8) (26,4%)

Quelle: Diverse Planinformationen; Geschaftsberichte; EY-P Analyse

© Sonstige betriebliche Ertriage
= Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich im Wesentlichen aus Dividendenertragen der Tochtergesellschaften Axxion S.A. und Oaklet GmbH zusammen.

= Im Geschaftsjahr 2023 lag das Ergebnis mit EUR 4,4 Mio. deutlich Gber dem geplanten Wert von EUR 2,5 Mio. und ubertraf diesen somit um 97,3 %. Auch im Geschéaftsjahr 2024
zeigte sich ein vergleichbares Bild, wenngleich in abgeschwachter Form. Der Ist-Wert belief sich auf EUR 3,1 Mio. und lag damit um 23,8 % uber dem Planansatz von EUR 2,5 Mio. Im
Geschaftsjahr 2025 belauft sich das Ergebnis auf EUR 2,5 Mio. und entspricht damit exakt dem geplanten Wert, sodass keine Abweichung zwischen Plan und Ist festzustellen ist.

= Die in den Jahren 2023 und 2024 beobachteten hohen sonstigen betrieblichen Ertrage sind nicht als Ausdruck eines strukturellen oder nachhaltigen Wachstums zu interpretieren.
Vielmehr sind sie maRgeblich auf auergewohnlich hohe Dividendenausschittungen der Tochtergesellschaften zurlickzufiihren und besitzen damit Sondercharakter.

©® Personalaufwand

= Im Geschéftsjahr 2024 wird erstmals ein Personalaufwand erfasst, der ausschlieRlich auf den Vorstand der Gesellschaft entféllt. Dieser umfasst Grund- und Bonuszahlungen sowie
Sozialabgaben. Die Bestellung des Vorstands erfolgte ungeféhr zur Jahreshalfte 2024, sodass in der urspriinglichen Planung fiir dieses Geschaftsjahr keine Personalaufwendungen
vorgesehen waren. In 2025 liegt der Planwert von EUR 109 Tsd. um rund 78,5 % hdher als im Ist von EUR 194 Tsd. und berlcksichtigt eine Gehaltsanpassung des Vorstandes.

= Insgesamt ist festzuhalten, dass die Personalkosten praktisch keinen mafgeblichen Einfluss auf das Ergebnisprofil der capsensixx AG haben, da sie im Verhaltnis zur
Gesamtaufwands- und Ertragsstruktur der Gesellschaft von untergeordneter Bedeutung bleiben und ein struktureller Trend infolge der limitierten historischen Information nur
eingeschrankt beobachtbar ist.

© Verwaltungsaufwand

= In den Geschéaftsjahren 2023 bis 2025 wurden die Verwaltungsaufwendungen im Ist jeweils héher ausgewiesen als urspriinglich geplant. Die deutlichste Planabweichung ist im
Geschaftsjahr 2023 festzustellen. In diesem Jahr beliefen sich die Verwaltungsaufwendungen im Ist auf EUR 532 Tsd. und lagen damit um 52,1 % lber dem geplanten Wert von
EUR 350 Tsd. Auch im Geschaftsjahr 2024 wurde der Planwert iberschritten. Die Verwaltungsaufwendungen betrugen im Ist EUR 557,3 Tsd. und lagen damit um EUR 107,3 Tsd. tber
dem geplanten Ansatz von EUR 450,0 Tsd. Die Planabweichungen in den Geschéftsjahren 2023 und 2024 sind im Wesentlichen auf erhdhte Prifungskosten im Zusammenhang mit
der Erstellung des Jahresabschlusses sowie auf gestiegene Rechts- und Beratungsaufwendungen zuriickzufiihren.

7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG Seite 45 EY Parthenon



Auftrag und

o Bewertungsanlass Angemessenheit . : Abschlieende
du?(t:‘r?f?r%ing und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt BEENERTIGEESER Unternehmenswert Feststellung Anhang

Planungsanalyse capsensixx AG

Plan-Ist-Vergleich fir die letzten drei Geschaftsjahre der capsensixx AG - Fortsetzung

2023A 2024A 2025A
Waéhrung: EUR Tsd. Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta %
Netto-Provisionsergebnis
@ Sonstige betriebliche Ertrage 2.250,0 4.440,2 2.190,2 97,3% 2.500,0 3.095,8 595,8 23,8% 2.500,0 2.504,2 4,2 0,2%
@ Personalaufwand - (150,7) (150,7) n.a (108,9) (194,3) (85,4) 78,5%
e Verwaltungsaufwendungen (350,0) (532,4) (182,4) 52,1% (450,0) (557,3) (107,3) 23,8% (450,7) (886,3) (435,6) 96,7%
EBITDA 1.900,0 3.907,8 2.007,8 105,7% 2.050,0 2.387,8 337,8 16,5% 1.940,4 1.423,6 (516,8) (26,6%)
Abschreibungen - 1,7) 1,7) n.a - (0,7) (0,7) n.a
EBIT 105,7% 1.940,4 1.422,9 (517,6)  (26,7%)
o Finanzergebnis 85,2 85,2 n.a - 75,5 75,5 n.a - 5,7 57 n.a
e EBT 1.900,0 3.993,0 2.093,0 110,2% 2.050,0 2.461,6 411,6 20,1% 1.940,4 1.428,6 (511,8) (26,4%)

Quelle: Diverse Planinformationen; Geschaftsberichte; EY-P Analyse

© Verwaltungsaufwand ff.

= Auch im Geschéaftsjahr 2025 wurde eine Planilberschreitung festgestellt. Die Verwaltungsaufwendungen beliefen sich im Ist auf EUR 886 Tsd. und lagen damit um 96,7 % Uber dem
geplanten Wert von EUR 451 Tsd. Analog der Vorjahre wurden auch in 2025 die externen Beratungskosten infolge der Aktien-Rickkaufe unterschatzt. Darliber hinaus ist ein
Einmaleffekt aus einem von der BaFin verhangten BuRgeld in Hohe von EUR 150 Tsd. infolge eines VerstoRRes gegen die Verodffentlichungspflichten nach §40 Abs. 1 Satz2 WpHG zu
beriicksichtigen. Zudem ist in den Verwaltungskosten ein weiterer Sondereffekt in Hohe von EUR 150 Tsd. enthalten, der aus der Bildung von Rickstellungen im Zusammenhang mit
einem Gerichtsprozess resultiert.

= Insgesamt sind die Verwaltungsaufwendungen fir die Jahre 2023 und 2025 insbesondere durch hohe Priifungs- und Beratungskosten gepragt sowie in 2025 von Sondereffekten von
insgesamt EUR 300 Tsd.

© Finanzergebnis

= Auf Ebene der capsensixx AG wird kein Finanzergebnis geplant. Vor diesem Hintergrund ist ein Plan-Ist-Vergleich fir diese Ergebnisposition nicht mdglich, da entsprechende
Vergleichswerte nicht vorliegen.

O et EBT in den Jahren 2023 und 2024 infolge héherer

= Die Abweichungen im Ergebnis vor Steuern (Earnings Before Taxes, EBT) folgen im Beobachtungszeitraum den Dividendenausschuttungen iiber Plan
zuvor dargestellten Planabweichungen der sonstigen betrieblichen Ertrdge sowie der Verwaltungsaufwendungen. (EUR Tsd.) Plan B |st
Vor diesem Hintergrund wurde in den Geschéaftsjahren 2023 und 2024 ein um EUR 2,1 Mio. bzw. EUR 412 Tsd. 3.993

héheres EBT erzielt als urspriinglich geplant. Diese positive Abweichung ist maRgeblich auf unerwartet hohe
Ausschittungen aus Beteiligungen zurtickzufihren. Im Geschéaftsjahr 2025 kehrt sich dieser Effekt um. Das EBT
belduft sich auf EUR 1,4 Mio. und liegt damit unterhalb des geplanten Wertes von EUR 1,9 Mio. Die Abweichung ist 2.462

im Wesentlichen auf héhere Priifungskosten sowie die zuvor genannten Sondereffekte in den Verwaltungskosten 1.900 2.050 1.940

i.H.v. EUR 300 Tsd. zuriickzufiihren. 1.429

= Grundsatzlich lasst sich fir die Geschaftsjahre 2023 und 2024 eine strukturelle Planabweichung auf EBT-Ebene
feststellen. Diese resultiert jedoch nicht aus einer operativen Uber- oder Unterperformance der Holding, sondern ist
im Wesentlichen dL_Jrch erh.t')hte Dividendenausschgttungep der Tochtergesellschaften bedingt. Vor Fjiesem 2023A 2024A 2025A
Hintergrund erfolgt die Beurteilung der Planungsqualitat primar auf Ebene der Tochtergesellschaften und nicht auf
Holdingebene. Eine Analyse der Tochtergesellschaften wird in den Kapiteln 5.3 und 5.4 vorgenommen. Quelle: Planzahlen 2026-2028, EY-P Darstellung
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Planungsanalyse capsensixx AG

Vergleich Mehrjahresplanung 2025 zur Mehrjahresplanung 2024 der capsensixx AG

Mehrjahresplanung 2024
2025 2026

Delta abs.
2026

Mehrjahresplanung 2025
2026 2027

Delta rel.

Wahrung: EUR Tsd.
Netto-Provisionsergebnis

0 Sonstige betriebliche Ertrage 2.500 2.625 2.756 2.500 2.625 2.756 (125) (131) (4,8%) (4,8%)

Personalaufwand (109) (114) (120) (131) (138) (145) (17) (18) 15,0% 15,0%

9‘[ Verwaltungsaufwendungen (451) (473) (497) (534) (561) (589) (61) (64) 12,9% 12,9%

EBITDA 1.940 2.037 2.139 1.834 1.926 2.022 (203) (213) (10,0%) (10,0%)
Abschreibungen

EBIT 1.940 2.037 2.139 1.834 1.926 2022|  (203)  (213)]  (100%)  (10,0%)]
Finanzergebnis

O eBT 1.940 2.037 2.139 1.834 1.926 2.022 (203) (213) (10,0%) (10,0%)

Quelle: Managementplanung 2024/2025; Geschéftsberichte; EY-P Analyse
© Sonstige betriebliche Ertriage

= Den sonstigen betrieblichen Ertrdgen, die ausschlieBlich aus Dividendenertrégen aus Beteiligungen resultieren, liegen in der Planung 2025 phasenverschoben die gleichen Annahmen
wie in der Vorjahresplanung zugrunde. Vor diesem Hintergrund werden Dividendenertrage in einer Bandbreite zwischen EUR 2,5 Mio. und EUR 2,8 Mio. erwartet. Bei einem direkten
Vergleich der Geschaftsjahre 2026 und 2027 ergeben sich in diesen Positionen lediglich unwesentliche Abweichungen, sodass insgesamt von einer stabilen und konsistenten Planung
der Dividendenertrage ausgegangen werden kann.

Personalaufwand und Verwaltungsaufwendungen

= Der Personalaufwand wird in der Planung 2025 gegenliber dem Vorjahr um rund EUR 17 Tsd. p.a. erhdht angesetzt. Hierbei werden ausschlieRlich héhere Personalaufwendungen im
Zusammenhang mit einem Vorstandsmitglied beriicksichtigt. GréRere Schwankungen oder strukturelle Anderungen der Personalstruktur sind nicht vorgesehen. Die gegeniiber der
Vorjahresplanung héheren Ansatze spiegeln keine Personalaufstockung wider, sondern resultieren lediglich aus der jahrlichen Fortentwicklung der bestehenden Vergitungsstruktur. In
absoluten Betragen handelt es sich bei den Planungsanpassungen um geringfligige Effekte, die keinen wesentlichen Einfluss auf die gesamte Ertragskraft entfalten.

= Der Verwaltungsaufwand wird in der Planung 2025 gegeniiber dem Vorjahr mit knapp EUR 60 Tsd. leicht erhoht | konservativere EBT-Prognose fiir Plan25 infolge
angesetzt. Damit wird den in den Geschéaftsjahren 2023 bis 2025 beobachteten gestiegenen Kosten, insbesondere im | hsherer Kostenannahmen
Bereich der Priifungs- sowie Rechts- und Beratungsaufwendungen Rechnung getragen. Die Anpassung dient folglich (EUR Tsd.)
der realistischeren Abbildung des zuletzt erreichten Kostenniveaus und stellt keine Ausweitung der
Verwaltungsstruktur dar. 2024
2037 2139
©® EBT 1.940
= Das EBT fallt im Vergleich zum Vorjahresplan um rund 10,0 % niedriger aus. Ursachlich hierfur sind die hoher
angesetzten Personal- und Verwaltungskosten. Ungeachtet dieser Anpassung lasst sich keine strukturelle
Planabweichung der capsensixx AG feststellen. Die vorgenommenen Anpassungen sind insgesamt von
untergeordneter Bedeutung und entfalten keine wesentlichen Auswirkungen auf die nachhaltige Ertragskraft. Diese
wird vielmehr mafgeblich durch die operative Entwicklung der Tochtergesellschaften bestimmt. Vor diesem
Hintergrund erfolgt die Beurteilung der Planungsqualitat primar auf Ebene der Tochtergesellschaften. Eine Analyse
wird in den Kapiteln 5.3 und 5.4 vorgenommen.
2025 2026 2027 2026 2027 2028
Quelle: Planzahlen 2026-2028, EY-P Darstellung
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Planungsanalyse capsensixx AG

Analyse der Managementplanung der capsensixx AG fur den Zeitraum 2026 bis 2028

Abschlieende
Feststellung

Anhang

Bereinigt
2025A

CAGR
26-28

Waéhrung: EUR Tsd.
Netto-Provisionsergebnis

2026E 2027E 2028E

o Sonstige betriebliche Ertrage 1.622 2.500 2.625 2.756 5,0%
e Personalaufwand (194) (131) (138) (145) 5,0%
o Verwaltungsaufwendungen (586) (534) (561) (589) 5,0%

EBITDA 842 1.834 1.926 2.022 5,0%
@ Abschreibungen n.a.

EBIT 841 1.834 1.926 2.022
o Finanzergebnis n.a.
© EBT 846 1.834 1.926 2.022 5,0%

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

Planungsbeschreibung

© Als reine Holdinggesellschaft zur Haltung und Verwaltung von Beteiligungen
erzielt die capsensixx AG keine eigenstandigen Provisionserlose. Die Ertragslage
der Gesellschaft ist vielmehr ausschlieRlich durch Dividendenausschittungen aus
ihren Beteiligungen gepragt. Diese werden in den sonstigen betrieblichen
Ertragen ausgewiesen und steigen im Planungszeitraum um durchschnittlich 5,0
% p.a. von EUR 2,5 Mio. in 2026 auf EUR 2,8 Mio. in 2028. Die zugrunde gelegte
Wachstumsrate wurde auf Basis eines historischen Markt abgeleitet. Weitere
betriebliche Erlése sind fir den Planungszeitraum nicht vorgesehen.

© Die Personalkosten umfassen ausschlieRlich die Vergiitungen sowie die
Sozialabgaben fiir ein Vorstandsmitglied der Gesellschaft. Uber den gesamten
Planungshorizont wird auch fur die Personalkosten ein jahrliches Wachstum von
5,0 % unterstellt, das sich an der Entwicklung der sonstigen betrieblichen Ertrage
orientiert. Die Beschaftigung von Mitarbeiter ist auf Ebene der Holdinggesellschaft
nicht geplant.

© Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten die administrativen und
organisatorischen Kosten einer Holdinggesellschaft, insbesondere Aufwendungen
flr Prifung, Beratung, Recht, Verwaltung und allgemeine
Governance-Funktionen. Nachdem im Geschéaftsjahr 2025 ein erhOhtes
Kostenniveau infolge von Sonderausgaben i.H.v. EUR 300 Tsd. zu verzeichnen
war, kehren die Verwaltungsaufwendungen ab dem Geschéftsjahr 2026 wieder
auf ein historisch beobachtetes Niveau zuriick. Fur den Planungszeitraum wird
eine jahrliche Kostensteigerung von 5,0 % unterstellt, die im Einklang mit der
Entwicklung der sonstigen betrieblichen Ertrage steht.

O Fiir die capsensixx AG werden im Planungszeitraum weder Abschreibungen noch
Zinsertrage oder Zinsaufwendungen beriicksichtigt. Etwaige Effekte waren mit
Blick auf die Historie vernachlassigbar.

© vor diesem Hintergrund entwickelt sich das EBT im Planungszeitraum analog zur
Entwicklung der Dividendenertrage sowie der betrieblichen Aufwendungen und
wachst um 5,0 % von EUR 1,8 Mio. in 2026 auf EUR 2,0 Mio. in 2028.
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Planungsanalyse capsensixx AG

Wirdigung der Managementplanung der capsensixx AG

Die vom Management der capsensixx AG vorgelegte Unternehmensplanung wurde im Rahmen der Bewertung einer zusammenfassenden Plausibilitdtsbeurteilung unterzogen, wobei
insbesondere die historische Entwicklung der Gesellschaft die Planungsgute und -treue in die Beurteilung einbezogen wurden. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die capsensixx AG als
reine Holdinggesellschaft keine eigenstandige operative Geschaftstatigkeit entfaltet und folglich keine eigenen Provisionserldse erzielt. Die Ertragslage der Gesellschaft wird vielmehr durch
Ausschittungen aus den gehaltenen Beteiligungen bestimmt, wahrend die Kostenstruktur im Wesentlichen aus holdingtypischen Verwaltungs- und Governance-Aufwendungen besteht.
Infolge der Holdingstruktur und eingeschrankten Vergleichbarkeit zu anderen Unternehmen ist deshalb von einer Marktbeurteilung im Rahmen der Bewertung abzusehen.

Die Planung der sonstigen betrieblichen Ertrédge basiert auf der Annahme kontinuierlicher Dividendenausschiittungen der Beteiligungen. Diese Annahmen sind vor dem Hintergrund der
Funktion der capsensixx AG als Beteiligungsholding sowie der langfristigen Ausrichtung der Beteiligungen grundsatzlich nachvollziehbar. Zugleich verdeutlicht die Planung, dass keine
zusatzlichen Ertragsquellen auf Holdingebene erschlossen werden sollen und die Gesellschaft weiterhin ausschlief3lich von der Ausschittungsfahigkeit ihrer Beteiligungen abhangig bleibt.
Die Planung ist damit bewusst einfach strukturiert und verzichtet auf ertragsseitige Annahmen, die Gber das bestehende Geschaftsmodell hinausgehen.

Die Personalkosten beschranken sich auf die Vergltung eines Vorstandsmitglieds und werden Uber den Planungshorizont parallel zur Entwicklung der Dividendenertrage fortgeschrieben.
Die unterstellte Entwicklung der Personalaufwendungen reflektiert folglich keine operative Expansion, sondern eine konsistente Fortschreibung der bestehenden Governance- und
FUhrungsstruktur, wobei eine Wachstumsrate oberhalb des allgemeinen Inflationsniveaus berlcksichtigt wird.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen ausschliel3lich die fur eine Holdinggesellschaft typischen administrativen und organisatorischen Kosten. Nachdem in der jlingeren
Vergangenheit ein temporar erhdhtes Kostenniveau zu verzeichnen war, unterstellt die Planung eine Rickkehr zu einem normalisierten Aufwand sowie eine anschlieRende Fortschreibung
im Gleichlauf mit der Ertragsentwicklung. Diese Annahmen erscheinen plausibel, da keine strukturellen Anderungen der Holdingfunktion oder zusétzliche Aufgaben vorgesehen sind und
die Kostenentwicklung damit eng an das bestehende Tatigkeitsprofil gekoppelt bleibt.

Abschreibungen sowie Zins- und Finanzergebnis werden im Planungszeitraum nicht bertcksichtigt, da diesen Positionen nach MalRgabe der bisherigen Entwicklung lediglich eine
untergeordnete Bedeutung fur die Ertragslage der Gesellschaft zukommt. Vor diesem Hintergrund entwickelt sich das Ergebnis vor Steuern im Planungszeitraum im Wesentlichen analog
zur Entwicklung der Dividendenertrdge und der holdingtypischen Aufwendungen.

In der Gesamtschau erweist sich die vom Management der capsensixx AG vorgelegte Unternehmensplanung als sachgerecht, konsistent und dem Charakter der Gesellschaft als reine
Holdinggesellschaft entsprechend. Die Planung bildet eine nachvollziehbare Fortschreibung der bestehenden Beteiligungs- und Verwaltungsstruktur ab und ist geeignet, die nachhaltig
erzielbaren Ertrdge der Holding abzuleiten. Unabhangig hiervon verflgt die Gesellschaft Gber Wertpapierbestédnde, deren Zinsertrage im Planungszeitraum nicht im Finanzergebnis der
Planung bertcksichtigt sind. Vor diesem Hintergrund werden die aus dem Halten dieser Wertpapiere resultierenden Ertrage nicht in die Planungsrechnung einbezogen. Die Bilanzbestande
der Wertpapiere wurden im Rahmen der Bewertung daher als Sonderwert berlicksichtigt.

Entsprechend der Vorgaben der Tz. 74 ff. des IDW S 1 bildet die Managementplanung die Grundlage fiir die Zukunftserfolgsplanung, mit Ausnahme der beschriebenen Anpassungen des
Finanzergebnisses und der sonstigen betrieblichen Ertrage (siehe Seite 69).
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Planungsanalyse Segment
Fondsverwaltung
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Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Plan-Ist-Vergleich fur die letzten drei Geschaftsjahre des Segments Fondsverwaltung

2023A 2024A 2025A

Waéhrung: EUR Tsd. Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta %
o Netto-Provisionsergebnis 15.960 23.965 8.005 50,2% 30.696 25.788 (4.908) (16,0%) 28.528 29.129 601 2,1%
e Sonstige betriebliche Ertrage 1.439 1.543 104 7,2% 1.299 1.214 (85) (6,6%) 416 891 475 114,0%
@ Personalaufwendungen (6.131) (10.671) (4.540) 74,0% (11.873) (11.339) 535 (4,5%) (12.256) (12.096) 160 (1,3%)
@ Verwaltungsaufwendungen (3.685) (7.391) (3.706) 100,6% (13.695) (7.116) 6.579 (48,0%) (8.452) (6.791) 1.661 (19,6%)
EBITDA 7.583 7.447 (136) (1,8%) 6.427 8.547 2.120 33,0% 8.236 11.132 2.896 35,2%
@ Abschreibungen (1.500) (1.513) (13) 0,9% (517) (1.854) (1.337) 258,6% (309) (1.588) (1.279) 414,6%
EBIT 6.083 5.934 (150) (2,5%) 5.910 6.693 783 13,2% 7.928 9.545 1.617 20,4%
Finanzergebnis
@ EBT 6.083 5.934 (150) (2,5%) 5.910 6.693 783 13,2% 7.928 9.545 1.617 20,4%

Quelle: Diverse Planinformationen; Geschaftsberichte; EY-P Analyse

Dateniiberleitbarkeit

= Die der Ableitung der Plan-Ist-Analyse fiir das Geschaftsjahr 2023 zugrunde liegende Unterlage weicht von der historischen Darstellung des Segments Fondsverwaltung ab. Ursache
hierfir sind nachgelagerte Umklassifizierungen einzelner Ertrags- und Aufwandspositionen im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses, die in der urspringlichen
Controllingdarstellung noch nicht berlicksichtigt waren. Entsprechend ist ein Abgleich der einzelnen GuV-Positionen in 2023 nur begrenzt aussagekraftig.

= Im Rahmen der historischen Planungserstellung der Gesellschaften wird das Finanzergebnis gemeinsam mit den sonstigen betrieblichen Ertragen geplant und ausgewiesen. Dadurch
sind in der Planung bereits auf EBITDA-Ebene Ergebnisbestandteile enthalten, die nicht dem operativen Kerngeschaft zuzuordnen sind.

= Die Abschreibungen der Gruppe werden im Rahmen der Planung nach lokaler Rechnungslegung (Lux GAAP) ermittelt, wahrend die hier dargestellte Segmentsicht fur IFRS-Zwecke
erstellt wurde. Aus der unterschiedlichen Rechnungslegungssystematik ergeben sich Abweichungen insbesondere bei den Abschreibungen sowie korrespondierend bei den
Verwaltungsaufwendungen, da nach IFRS Mietverhaltnisse Uber Nutzungsrechte (Right-of-Use-Assets) bilanziell abgebildet werden, wahrend diese nach Lux GAAP als laufender
Mietaufwand erfasst werden. Diese Unterschiede fiihren zu Verschiebungen innerhalb der operativen Ergebniskennzahlen, insbesondere auf EBITDA-Ebene, wirken sich jedoch nicht
auf das EBIT aus.

@ Netto-Provisionsergebnis

= Das Netto-Provisionsergebnis stellt die zentrale operative ErtragsgroRe dar und bildet die aus dem Kerngeschaft erzielten Provisionserldse nach Abzug direkt zurechenbarer
Aufwendungen ab. In den betrachteten Geschéftsjahren zeigen sich Abweichungen zwischen Plan und Ist, die jedoch Uberwiegend auf strukturelle und darstellerische Effekte
zurtickzuflhren sind. Wahrend die Ist-Werte in 2023 und 2025 jeweils Uber den geplanten Ansatzen liegen, bleibt das Ergebnis im Jahr 2024 hinter dem Planwert zurlck. Die
Planuberschreitung im Jahr 2023 ist im Wesentlichen auf die zuvor erlauterten Umklassifizierungen zurlickzufuhren und erlaubt daher nur eingeschréankt Riickschlisse auf die operative
Entwicklung. Erganzend ist flr dieses Jahr auf die Planerreichung auf Ebene des EBT zu verweisen. Auch im Jahr 2024 ist das ausgewiesene Netto-Provisionsergebnis durch
strukturelle Verrechnungen mit den Verwaltungsaufwendungen beeinflusst, was sich in einem im Vergleich erhéhten Planansatz widerspiegelt. Fir das Geschéftsjahr 2025 zeigt sich
hingegen eine hohe Ubereinstimmung zwischen Plan und Ist. Mit einer Abweichung von lediglich 2,1 % liegt das Ist-Ergebnis nahe am geplanten Wert. Insgesamt ist bei der
Beurteilung der Plan-Ist-Abweichungen zu berucksichtigen, dass periodenbezogene Sondereffekte und strukturelle Einflisse die Vergleichbarkeit der Jahre teilweise einschréanken.

© Sonstige betriebliche Ertrige

= Die Abweichungen gegenlber der Planung fallen in den einzelnen Geschéftsjahren unterschiedlich aus. Wahrend in den Jahren 2023 und insbesondere 2025 hdéhere Ertrage als
urspringlich geplant realisiert werden, liegen die Ist-Werte im Geschaftsjahr 2024 leicht unter dem jeweiligen Planansatz. In absoluten Grofenordnungen ist jedoch lediglich die
Abweichung im Jahr 2025 als wesentlich einzustufen, in dem den geplanten sonstigen betrieblichen Ertrdgen von EUR 416 Tsd. einem Ist-Stand von EUR 891 Tsd. gegenuberstehen.
Die positive Entwicklung ist dabei auf unerwartet hdhere Auslagerungserstattungen zurlickzufiihren. Insgesamt ist festzuhalten, dass diese Position zwar einen Einfluss auf die
ausgewiesenen operativen Ergebniskennzahlen hat, jedoch keinen strukturell dominanten Treiber der nachhaltigen operativen Ertragskraft darstellt.

Hinweis: Die Darstellung orientiert sich an der Segmentberichterstattung des Konzernabschlusses. Die unter Punkt 4 erlauterte Aufldsung der Rickstellung wird auf Konzernebene in den sonstigen betrieblichen Ertrdgen ausgewiesen.

7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG Seite 51 EY Parthenon



Auftrag und . '
o Bewertungsanlass Angemessenheit . : Abschlieende
duﬁgr?fﬁ‘r%i na und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt BEENERTIGEESER Unternehmenswert Feststellung Anhang

Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Plan-Ist-Vergleich fiur die letzten drei Geschaftsjahre des Segments Fondsverwaltung - Fortsetzung

2023A 2024A 2025A

Waéhrung: EUR Tsd. Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta %
@ Netto-Provisionsergebnis 15.960 23.965 8.005 50,2% 30.696 25.788 (4.908) (16,0%) 28.528 29.129 601 2,1%
@ Sonstige betriebliche Ertrage 1.439 1.543 104 7,2% 1.299 1.214 (85) (6,6%) 416 891 475 114,0%
0 Personalaufwendungen (6.131) (10.671) (4.540) 74,0% (11.873) (11.339) 535 (4,5%) (12.256) (12.096) 160 (1,3%)
o Verwaltungsaufwendungen (3.685) (7.391) (3.706) 100,6% (13.695) (7.116) 6.579 (48,0%) (8.452) (6.791) 1.661 (19,6%)
EBITDA 7.583 7.447 (136) (1,8%) 6.427 8.547 2.120 33,0% 8.236 11.132 2.896 35,2%
6 Abschreibungen (1.500) (1.513) (13) 0,9% (517) (1.854) (1.337) 258,6% (309) (1.588) (1.279) 414,6%
EBIT 6.083 5.934 (150) (2,5%) 5.910 6.693 783 13,2% 7.928 9.545 1.617 20,4%
Finanzergebnis
o EBT 6.083 5.934 (150) (2,5%) 5.910 6.693 783 13,2% 7.928 9.545 1.617 20,4%

Quelle: Diverse Planinformationen; Geschaftsberichte; EY-P Analyse
©® Personalaufwand

= Im Geschéftsjahr 2023 liegen die Personalaufwendungen mit einer Abweichung von 74,0 % signifikant tber dem Planwert. Diese Abweichung ist im Wesentlichen auf die Aufstockung
des Personalbestandes zur Einhaltung der regulatorischen und gesetzlichen Anforderungen sowie auf drei unterjéhrige Inflationspassungen zuriickzufihren. In den Folgejahren 2024
und 2025 bewegen sich die Ist-Personalaufwendungen hingegen jeweils leicht unter den geplanten Anséatzen. Dies deutet auf eine insgesamt stabilisierte Kostenentwicklung hin, die
unter anderem durch eine verbesserte Kostensteuerung sowie zeitliche Verschiebungen bei personalbezogenen Mallnahmen beeinflusst ist.

(4 Verwaltungsaufwendungen

= Die Verwaltungsaufwendungen umfassen insbesondere Kosten fiir Beratung, IT, Prufungsleistungen, Mieten sowie sonstige allgemeine Verwaltungskosten. In allen betrachteten
Jahren zeigen sich deutliche Abweichungen gegentiber der Planung. In 2023 werden im Ist bedingt durch Inflation doppelt so viele Verwaltungsaufwendungen als geplant verzeichnet,
wahrend in 2024 die geplanten Kosten mit einer Abweichung von 48,0 % deutlich Uberschéatzt wurden. Auch in 2025 fallen die Verwaltungsaufwendungen um EUR 1,7 Mio. geringer
aus als erwartet, was insbesondere auf eine auf3erordentliche und ertragswirksame Aufldsung von Ruckstellungen fiir Garantieverpflichtungen i.H.v. EUR 1,0 Mio. zurtickzufiihren ist.
Analog dem Netto-Provisionsergebnis ist die Gegenlberstellung aufgrund der zuvor genannten strukturellen Abweichungen sowie der Rechnungslegungen begrenzt aussagekraftig
und weisen im Plan ein zu hohes Niveau an Verwaltungsaufwendungen aus.

) UberplanmiRige Ergebnisentwicklung in 2024 und
O Abschreibungen 2025 durch geringere Kosten

= Aufgrund der unterschiedlichen Rechnungslegungssystematik ist ein direkter Vergleich der Abschreibungen nur (EUR Tsd.) Plan B |st
eingeschrankt aussagekraftig. Eine entsprechende Uberleitung ist im Rahmen der Bewertung nicht maglich.

© EBT 7.928
6.693

9.545

= Im Geschéaftsjahr 2023 unterschreitet das EBT den urspringlichen Planwert leicht. Diese Abweichung ist im 6.083 5934 5.910
Wesentlichen auf eine Uberproportionale Kostenentwicklung zuriickzufuhren, die positiven Effekte auf der
Ertragsseite Uberkompensiert. Demgegenuber Ubertrifft das EBT in den Geschéftsjahren 2024 und 2025 die
jeweiligen Planansatze deutlich. Urs&chlich hierfur ist insbesondere ein insgesamt niedrigeres Kostenniveau als im
Rahmen der Planung unterstellt, welches zu einer spirbaren Verbesserung der operativen Ergebnislage fiihrt.
Insgesamt zeigt sich fir die Geschaftsjahre 2023 bis 2025 eine robuste operative Ergebnisentwicklung, die, trotz
temporarer Kostenuberhange im Jahr 2023, in den Folgejahren durch eine nachhaltige Ergebnisverbesserung 2023A 2024A 2025A
gepragt ist. Quelle: Planzahlen 2026-2028, EY-P Darstellung

Hinweis: Die Darstellung orientiert sich an der Segmentberichterstattung des Konzernabschlusses. Die unter Punkt 4 erlauterte Aufldsung der Rickstellung wird auf Konzernebene in den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.
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Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Vergleich Mehrjahresplanung 2025 zur Mehrjahresplanung 2024 des Segments Fondsverwaltung

Mehrjahresplanung 2024 Mehrjahresplanung 2025 Delta abs. Delta rel.

Wéhrung: EUR Tsd. 2025 2026 2026 2027 2026 2026
o Netto-Provisionsergebnis 28.528 29.954 31.452 32.416 35.064 36.818 2.461 3.612 8,2% 11,5%
e Sonstige betriebliche Ertrage 416 437 459 797 809 821 360 350 82,3% 76,3%
0 Personalaufwand (12.256) (12.869) (13.512) (12.791) (12.942) (13.266) 78 570 (0,6%) (4,2%)
@ Verwaltungsaufwendungen (8.452) (8.874) (9.318) (10.098) (10.664) (10.877) (1.223) (1.345) 13,8% 14,4%
EBITDA 8.236 8.648 9.081 10.324 12.268 13.496 1.676 3.187 19,4% 35,1%
@ Abschreibungen (309) (324) (340) (531) (540) (540) (207) (200) 63,9% 58,8%

EBIT 7.928 8.324 8.740 9.793 11.728 12.956 1.469 2.987 17,6% 34,2%

Finanzergebnis

EBT 7.928 8.324 8.740 9.793 11.728 12.956 1.469 2.987 17,6% 34,2%
Quelle: Managementplanung 2024/2025; Geschéftsberichte; EY-P Analyse

Dateniiberleitbarkeit

= Die Planung aus dem Jahr 2024 umfasst neben den sonstigen betrieblichen Ertragen auch das Finanzergebnis. Zur Sicherstellung der Vergleichbarkeit mit der aktuellen Planung wurde
das Finanzergebnis der Planung 2025 in Héhe von jahrlich EUR 228 Tsd. den sonstigen betrieblichen Ertragen hinzugerechnet.

@ Netto-Provisionsergebnis

= Das Netto-Provisionsergebnis liegt in der Planung 2025 sowohl fiir 2026 als auch fiir 2027 Uber den entsprechenden Planwerten der Vorjahresplanung 2024. Fur das Jahr 2026 ergibt
sich eine absolute Erhéhung um EUR 2,5 Mio. bzw. 8,2 %, wahrend fir 2027 ein Anstieg um EUR 3,6 Mio. bzw. 11,5 % verzeichnet wird. Die Anpassung reflektiert eine signifikant
optimistischere Einschatzung im Vergleich zur Vorjahresplanung. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die unterstellte Akquisition eines zusatzlichen Verwaltungsmandats
zuriickzufihren, aus dem ab dem Jahr 2026 erste Erldse erwartet werden. Fur dieses Mandat sind im Geschaftsjahr 2026 Provisionserldse in Hohe von rund EUR 0,4 Mio. geplant, die
sich bis zum Jahr 2028 auf etwa EUR 1,0 Mio. erhdhen sollen. Zum Zeitpunkt der Berichtserstellung ist das zugrunde liegende Projekt noch nicht vertraglich fixiert.

(2] Sonstige betriebliche Ertrage

= Die sonstigen betrieblichen Ertrage wurden in der Planung 2025 signifikant angehoben, wenngleich die Hohe der Ertrage nur minimale Auswirkungen auf das EBT haben. Fir 2026
ergibt sich gegenuber der Vorjahresplanung ein Anstieg um 82,3 %, fur 2027 um 76,3 %. Durch die gemeinsame Betrachtung der sonstigen betrieblichen Ertrdge und des
Finanzergebnisses ist ein Vergleich nur begrenzt aussagekraftig. Es ist jedoch anzumerken, dass die Position in der Planung 2025 insbesondere durch ein hohes Finanzergebnis von
jahrlich EUR 228 Tsd. beeinflusst ist und eine positive Zinsentwicklung vorsieht. Dabei wird eine konstante Verzinsung der Tages- und Festgeldern angenommen.

©® Personalaufwand

= Der Personalaufwand verandert sich zwischen den Planungen nur unwesentlich. Die Aufwandsposition verbleibt damit praktisch unverdndert auf dem Niveau von 2024 Die
weitgehende Stabilitdt deutet darauf hin, dass die zugrunde gelegten Annahmen zur Personalstruktur und Vergiitung im Wesentlichen unverandert geblieben sind. Hoéhere
Provisionseinnahmen haben somit planmaRig keinen erhdhten Personalbedarf des Segments Fondsverwaltung zur Folge.

7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG Seite 53 EY Parthenon



Auftrag und . '
o Bewertungsanlass Angemessenheit . : Abschlieende
du/?gr?fﬁ‘r%i na und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt FEENERTGEEERES Unternehmenswert Feststellung Anhang

Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Vergleich Mehrjahresplanung 2025 zur Mehrjahresplanung 2024 des Segments Fondsverwaltung - Fortsetzung

Mehrjahresplanung 2024 Mehrjahresplanung 2025 Delta abs. Delta rel.

Wéhrung: EUR Tsd. 2025 2026 2026 2027 2026 2026
@ Netto-Provisionsergebnis 28.528 29.954 31.452 32.416 35.064 36.818 2.461 3.612 8,2% 11,5%
@ Sonstige betriebliche Ertrage 416 437 459 797 809 821 360 350 82,3% 76,3%
@ Personalaufwand (12.256) (12.869) (13.512) (12.791) (12.942) (13.266) 78 570 (0,6%) (4,2%)
o Verwaltungsaufwendungen (8.452) (8.874) (9.318) (10.098) (10.664) (10.877) (1.223) (1.345) 13,8% 14,4%
EBITDA 8.236 8.648 9.081 10.324 12.268 13.496 1.676 3.187 19,4% 35,1%
6 Abschreibungen (309) (324) (340) (531) (540) (540) (207) (200) 63,9% 58,8%

EBIT 7.928 8.324 8.740 9.793 11.728 12.956 1.469 2.987 17,6% 34,2%

Finanzergebnis

0 EBT 7.928 8.324 8.740 9.793 11.728 12.956 1.469 2.987 17,6% 34,2%
Quelle: Managementplanung 2024/2025; Geschéftsberichte; EY-P Analyse

O Verwaltungsaufwand

= Die Verwaltungsaufwendungen wurden in der Planung 2025 gegenlber der Vorjahresplanung deutlich erhdht. Fiir 2026 betragt die absolute Abweichung EUR 1,2 Mio. bzw. 13,8 %
sowie fur 2027 EUR 1,4 Mio. bzw. 14,4 %. Der Anstieg im Jahr 2026 ist insbesondere auf berlicksichtigte Sonderaufwendungen im Zusammenhang mit dem 25-jahrigen Jubildum der
Gesellschaft sowie auf Ausgaben fiir Messen und Ausstellungen i.H.v. insgesamt EUR 270 Tsd. zurlickzuflihren. Darlber hinaus werden ab dem Geschaftsjahr 2026 erhéhte
Beratungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Ausbau der Datenplattform sowie steigende Ausgaben fiir Software und Lizenzen erwartet. Ab dem Geschéftsjahr 2027 sind
zudem Aufwendungen fur den Aufbau und den Betrieb einer Dritt-KVG-Infrastruktur i.H.v. jahrlich EUR 540 Tsd. in der Planung 2025 berlcksichtigt.

(5 Abschreibungen

= Die Abschreibungen werden in der Planung 2025 leicht hoher angesetzt und reflektieren damit ein héheres Abschreibungsniveau durch geplante Investitionen in IT Systeme, die
Datenplattform und KVG-Infrastruktur. Obwohl die Abschreibungen prozentual um 63,9 % bzw. 58,8 % in 2026 und 2027 steigen, haben diese unwesentliche Auswirkungen auf das
Ergebnis vor Steuern.

O EBT Hohe Erlésannahmen als Treiber des EBT

(EUR Tsd.)
= Das EBT erhoht sich in der Planung 2025 signifikant um EUR 1,5 Mio. bzw. 17,6 % in 2026 sowie um EUR 3,9 Mio.

bzw. 34,2 % im Jahr 2027. Die Verbesserung des EBT ist im Wesentlichen auf den Anstieg der Netto- 2024
Provisionserldése zurickzufuhren und reflektiert die Erwartung, dass das bislang noch nicht final vereinbarte
Administrationsprojekt im Jahr 2026 vertraglich fixiert und sukzessive umgesetzt wird.

7028 8324 8740

2025 2026 2027 2026 2027 2028

Quelle: Planzahlen 2026-2028, EY-P Darstellung
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Analyse der Managementplanung des Segments Fondsverwaltung fir den Zeitraum 2026 bis 2028

Wéhrung: EUR Tsd. 2025A 2026E 2027E 2028E
o Netto-Provisionsergebnis 29.129 32.416 35.064 36.818
e Sonstige betriebliche Ertrage 797 570 582 593
0 Personalaufwand (12.096) (12.791) (12.942) (13.266)
Verwaltungsaufwendungen (6.791) (10.098) (10.664) (10.877)
|:° EBITDA 11.039 10.097 12.040 13.268
o Abschreibungen (1.588) (531) (540) (540)
@ EBIT 9.451 9.566 11.500 12.728
@ Finanzergebnis
@ EBT 9.545 9.793 11.728 12.956

o Wachstum Nettoerlose 13,0% 11,3% 8,2% 5,0%
EBITDA-Marge 37,9% 31,1% 34,3% 36,0%
(5) EBIT-Marge 32,4% 29,5% 32,8% 34,6%

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

© Assets under Administration (EUR Mio.)

+10,9%

30.000
20.000
10.000 18.700 22.080 L 27.169
2025A 2026E 2027E 2028E
OVerwaItungsaufwendungen und Abschreibungen (EUR Tsd.)
15.000 10.629 11.204 11.417
10.000 8.379
* .588
5.000 10.098 10.664 10.877
6.791
0
2025A 2026E 2027E 2028E

Il Abschreibungen Verwaltungaufwendungen

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

CAGR
26-28
6,6%
2,1%
1,8%
3,8%
14,6%
0,9%

15,0%

Planungsbeschreibung

@ Ausgehend von EUR 324 Mio. im Jahr 2026 steigt das
Netto-Provisionsergebnis bis zum Jahr 2028 auf EUR 36,8 Mio. an, was einer
Wachstumsrate von 6,6 % p.a. entspricht. Der Anstieg resultiert im Wesentlichen
aus der unterstellten Akquisition eines zusatzlichen Verwaltungsmandats, aus
dem ab dem Jahr 2026 erste Erlése erwartet werden. Aus diesem Mandat werden
im Jahr 2026 Provisionserldse von rund EUR 0,4 Mio. geplant, die sich bis 2028
auf etwa EUR 1,0 Mio. erhéhen sollen. Bei diesem Mandat handelt es sich
auskunftsgemall um ein niedrigmargiges Verwaltungsmandat, dessen Marge
deutlich unterhalb der Durchschnittsmarge des Segments Fondsverwaltung liegt,
weswegen Vertragsverhandlungen und Ertragsplanung iber Nettoprovisionen und
nicht Uber AuA oder Marge erfolgt. Da das Projekt zum Zeitpunkt der
Berichtserstellung noch nicht kontrahiert ist und sich die Finalisierung weiter
hinauszdgert als urspriinglich geplant, ist die Planung dieser Ertrdge mit erhdhter
Unsicherheit behaftet. Insgesamt bertcksichtigt die Planung einen signifikanten
Anstieg der Assets under Administration von EUR 22,1 Mrd. im Jahr 2026 auf
EUR 27,2 Mrd. im Planjahr 2028. Das von der Bundesregierung geplante
Altersvorsorgedepot mit einem vorgesehenen Startzeitpunkt zum 1. Januar 2027,
das auf einem staatlich geférderten Wertpapierdepot basiert, ist in der Planung
des Segments nicht berlcksichtigt. Hintergrund ist, dass die im Segment tatigen
Gesellschaften im Gesamtmarkt lediglich eine untergeordnete Rolle einnehmen
und davon auszugehen ist, dass die Umsetzung und Marktdurchdringung des
Altersvorsorgedepots mafgeblich durch die grol3en Marktteilnehmer erfolgen und
unter diesen verteilt werden wird.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge werden im Planungszeitraum ab 2026 mit
einem leichten Wachstum von 2,1 % p.a. von EUR 570 Tsd. in 2026 auf EUR 593
Tsd. in 2028 angesetzt, nachdem im Jahr 2025 noch ein hoherer Wert von EUR
797 Tsd. berlcksichtigt wurde. Insgesamt ergibt sich Uber den Planungszeitraum
ein moderater, weitgehend stabiler Verlauf der sonstigen betrieblichen Ertrage.

Der Personalaufwand steigt im Planungszeitraum moderat an und erhoht sich
von EUR 12,8 Mio. im Jahr 2026 auf EUR 13,2 Mio. im 2028. Dies entspricht einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von lediglich 1,8 % p.a. Die Entwicklung
spiegelt dennoch eine geplante Kapazitatserweiterung von 104 FTEs in 2025 auf
109 in 2028 zur Betreuung neuer Projekte wider. Effizienzgewinne sollen
insbesondere die Personalkosten auf einem konstanten Niveau beibehalten.

7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG

Seite 55 EY Parthenon



Auftrag und .
o Bewertungsanlass Angemessenheit . :
du/?g;tfruar%i na und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt FEENERTGEEERES Unternehmenswert

Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Abschlieende
Feststellung

Anhang

Analyse der Managementplanung des Segments Fondsverwaltung fiir den Zeitraum 2026 bis 2028 - Fortsetzung

Wéhrung: EUR Tsd. 2025A 2026E 2027E 2028E
@ Netto-Provisionsergebnis 29.129 32.416 35.064 36.818
@ Sonstige betriebliche Ertrage 797 570 582 593
@ Personalaufwand (12.096) (12.791) (12.942) (13.266)
Verwaltungsaufwendungen (6.791) (10.098) (10.664) (10.877)
|:° EBITDA 11.039 10.097 12.040 13.268
o Abschreibungen (1.588) (531) (540) (540)
e EBIT 9.451 9.566 11.500 12.728
o Finanzergebnis
° EBT 9.545 9.793 11.728 12.956

@ Wachstum Nettoerlose 13,0% 11,3% 8,2% 5,0%
EBITDA-Marge 37,9% 31,1% 34,3% 36,0%
O EBIT-Marge 32,4% 29,5% 32,8% 34,6%

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

(1)Assets under Administration (EUR Mio.)

+10,9%

CAGR
26-28
6,6%
2,1%
1,8%
3,8%
14,6%
0,9%

15,0%

Planungsbeschreibung ff.

O Die Verwaltungsaufwendungen steigen im Planungszeitraum kontinuierlich an
und erhohen sich von EUR 10,1 Mio. in 2026 auf EUR 10,9 Mio. im Jahr 2028, was
einem durchschnittlichen Wachstum von rund 3,8 % p.a. entspricht. Der Anstieg
im weiteren Planungszeitraum ist insbesondere auf im Jahr 2026 berucksichtigte
Sonderaufwendungen in Hoéhe von insgesamt EUR 270Tsd. fir Messen,
Ausstellungen und Betriebsunternehmungen sowie auf ab dem Jahr 2027
geplante Ausgaben fiir den Aufbau und Betrieb einer Dritt-KVG-Infrastruktur in
Hohe von jahrlich EUR 540 Tsd. zurlickzufiihren. Zudem werden ab 2026 hohe
Beratungsaufwendungen i.V.m. dem Ausbau der Datenplattform erwartet, sowie
hohe Ausgaben fiir u.a. Software und Lizenzen. Mit 2028 sollen
EffizienzmalRnahmen zur Automatisierung und Digitalisierung zu einer
Kostenoptimierung beitragen. Vor dem Hintergrund der zuvor dargestellten
strukturellen  Verschiebungen bei den Verwaltungsaufwendungen und
Abschreibungen infolge unterschiedlicher Rechnungslegungen ist ein Vergleich
mit dem Jahr 2025 in Bezug auf diese Position jedoch nur eingeschrankt
aussagekraftig. Um dennoch eine Vergleichbarkeit herzustellen, wurden die
Verwaltungsaufwendungen und Abschreibungen in links dargestellten Grafik
gemeinsam betrachtet. Bei einem Uber den Planungszeitraum hinweg weitgehend
konstanten Abschreibungsniveau von EUR 0,5Mio. p.a. zeigt sich ein
Kostensprung von insgesamt 8,3 Mio. im Jahr 2025 auf EUR 11,4 Mio. im Jahr
2026, der mafBgeblich auf die zuvor genannten Sondereffekte der sonstigen

zgggg betrieblichen Aufwendungen bei gleichbleibenden Abschreibungen
10000 15700 95080 25,392 27.169 zuriickzufuhren ist.
© Das EBIT folgt im Wesentlichen der Entwicklung der Provisionserldse und erhoht
2025A 2026E 2027E 2028E sich von EUR 9,6 Mio. in 2026 auf einen Wert von EUR 12,7 Mio. im Jahr 2028.
Dies entspricht einem durchschnittlichen Wachstum von 15,4 % p.a. uber den
Planungszeitraum. Die Entwicklung der Provisionserldse wirkt sich zudem positiv
auf die EBIT-Marge aus. Die EBIT-Marge erhdht sich im Planungszeitraum von
OVerwaItungsaufwendungen und Abschreibungen (EUR Tsd.) 29,5 % in 2026 auf 34,6 % im Planjahr 2028.
15.000 10.629 11.204 11.417 © Das Finanzergebnis wird Gber den gesamten Planungszeitraum mit konstant
10.000 8.379 : EUR 228 Tsd. p.a. angesetzt und unterstellt dabei eine positive Entwicklung der
) Zinsertrage aus Tages- und Festgeldern sowie Geldmarktfonds.
5.000 10.098 10.664 10.877 ' o
6.791 © Infolge der zuvor genannten Entwicklungen erhéht sich das EBT von
0 EUR 9,8 Mio. in 2026 auf EUR 13,0 Mio. in 2028, was dabei einem
2025A 2026E 2027E 2028E durchschnittlichen Wachstum von jahrlich 15,0 % entspricht.
Il Abschreibungen Verwaltungaufwendungen
Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse
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Analyse der Managementplanung des Segments Fondsverwaltung fiir den Zeitraum 2026 bis 2028 - Fortsetzung

Waéhrung: EUR Tsd. 2025A 2026E 2027E 2028E
o Netto-Provisionsergebnis 29.129 32.416 35.064 36.818
@ Sonstige betriebliche Ertrage 797 570 582 593
@ Personalaufwand (12.096) (12.791) (12.942) (13.266)
o Verwaltungsaufwendungen (6.791) (10.098) (10.664) (10.877)

EBITDA 11.039 10.097 12.040 13.268
o Abschreibungen (1.588) (531) (540) (540)
e EBIT 9.451 9.566 11.500 12.728
@ Finanzergebnis
@ EBT 9.545 9.793 11.728 12.956

CAGR
26-28
6,6%
2,1%
1,8%
3,8%
14,6%
0,9%

15,0%

Markteinordnung

= Im Rahmen der Markteinordnung wurden die zwei wesentlichen Kennzahlen der
Gesellschaft einem Vergleich mit der relevanten Peer Group unterzogen. Hierzu
wurde auf Basis der Peer Group (siehe naheres auf Seite 77 und 78) eine
Bandbreite zwischen dem 25- und 75-Perzentil sowie der Median ermittelt. Die
zugrunde gelegten Zukunftsdaten entstammen der Finanzdatenbank S&P Capital
IQ und basieren auf aktuellen Analysteneinschatzungen.

© Beim Wachstum der Netto-Provisionserldse liegt das Segment Fondsverwaltung
in den Planjahren 2026 bis 2027 durchgehend oberhalb des Medianwertes der
Peer Group. Fur das Jahr 2026 wird fir das Segment Fondsverwaltung ein
Wachstum von 11,3 % erwartet und damit ein deutlich héherer Wert als der
Peer-Group-Median von 4,0 %. Auch im Geschaftsjahr 2027 verbleibt die

© Wachstum Nettoerlose 13.0% 11.3% 8 2% 5 0% Wachstumsdynamik des Segments Fondsverwaltung mit 8,2 % oberhalb der
EBITDA-Marge 37'9% 31'1% 34'3% 36'0% entsprechenden Medianwerte der Peer Group von 6,3 %. Bis 2028 ist eine
© EBIT-Marge 32’40/ 29’50/ 32’80/ 34’60/ sukzessive Annaherung an das Marktniveau von 5,0 % unterstellt. Insgesamt
Quelle: Managgementplanung; EY-P Analyse o o e o unterstreichen die Planjahre eine tiberdurchschnittliche Wachstumserwartung des
Segments Fondsverwaltung.
. . . Demgegeniber liegt die EBIT-Marge des Segments im gesamten
Wachstum Netto-Provisionserlose (in % o . . I . :
o (in %) Planungszeitraum auf einem ahnlichen Niveau des Medianwertes der Peer Group.
20 130 Wahrend die Peer Group im Median eine EBIT-Marge zwischen 31,4 % und
’ 1.3 8.2 56 35,9 % ausweist, bewegt sich die EBIT-Marge des Segments Fondsverwaltung in
10 - S e ’ X den Jahren 2026 bis 2028 in einer Bandbreite von 29,5 % bis 34,6 %. Insgesamt
0 - 6,'3 a weist das Segment im gesamten Zeitraum eine  marktibliche
6,6 4.0 ! 50"
, Margenverbesserung auf.
-10
2025A 2026E 2027E 2028E
OEBIT-Marge (in %)
60 -
40 3% 32,4 32,8 35,6
- —— + —
20 50 205 31,4 34,6
O T T 1
2025A 2026E 2027E 2028E
—®— Axxion —4— Peer Group (Median) 25%- bis 75%-Perzentil
Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse
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Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Ubersicht der Eigenmittelausstattung der Axxion S.A. im Rahmen der Managementplanung des Segments Fondsverwaltung

Wéhrung: EUR Tsd. 2025A 2026E 2027E 2028E

Mindestanfangskapital 125 125 125 125

Zuséatzliche Eigenmittel 3.404 3.922 4.518 4.838

Assets under Administration 17.020.455 19.611.023 22.590.177 24.188.989

Mindest-Erganzungskapital 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%

o Basiseigenmittelanforderung 3.529 4.047 4.643 4.963

Gemeinkosten 14.818 16.186 16.693 17.068

Fixkostensatz 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

9 Eigenmittelanforderungen Fixkosten 3.704 4.047 4.173 4.267

Portfoliowert 6.654.596 7.652.785 8.800.703 9.416.752

Mindest-Erganzungskapital 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

9 Erganzende Eigenmittelanforderung 665 765 880 942
Gesamtsumme erforderliche Eigenmittel 4.812 5.523

BOP Eigenmittel 3.762 5.370 5.634

(+) Thesaurierungen 1.608 264 292

(-) Ausschiittungen - - -

EOP Eigenmittel 3.762 5.370 5.634 5.925

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

Erlauterung der Eigenmittelanforderungen

Die Axxion S.A. ist als regulierte Kapitalverwaltungsgesellschaft tatig und unterliegt daher den
Mindestkapitalanforderungen gemaR Artikel 9 AIFMD (Richtlinie 2011/61/EU).

Die Mindestkapitalanforderungen ergeben sich aus zwei Berechnungsmethoden, wobei jeweils
der héhere der beiden folgenden Betradge mal3geblich ist:

= Zum einen sind die Basiseigenmittelanforderungen zu berucksichtigen.

= Zum anderen sind die Eigenmittelanforderungen auf Basis der historischen Fixkosten
abzuleiten.

© Die Basiseigenmittelanforderungen werden auf Grundlage des verwalteten Vermégens

berechnet. Hierbei wird der Portfoliowert um entsprechende Freibetrage bereinigt und mit dem
vorgesehenen Prozentsatz von 0,02 % multipliziert. Zusatzlich ist ein Mindestanfangskapital in
Hoéhe von EUR 125 Tsd. anzusetzen, wobei die Basiseigenmittel insgesamt auf einen
Hdéchstbetrag von EUR 10,0 Mio. begrenzt sind.

© Die Eigenmittelanforderungen auf Basis der historischen Fixkosten ergeben sich aus den fixen

Gemeinkosten des vorangegangenen Geschéftsjahres. Hierbei wurden samtliche impliziten
operativen Kosten der KVG des Vorjahres, ausgenommen variable Bonuszahlungen,
beriicksichtigt und 25,0 % als Eigenmittelanforderung angesetzt.

© Dariiber hinaus unterliegt die Axxion S.A. zusatzlichen Eigenmittelanforderungen wonach

Eigenmittel in Hohe von 0,01 % der verwalteten Vermdgenswerte vorzuhalten sind.

Insgesamt ergeben sich fir die Axxion S.A. im Planungszeitraum steigende
Eigenmittelanforderungen, die sich von EUR 4,8 Mio. im Jahr 2026 auf EUR 5,9 Mio. im Jahr
2028 entwickeln. Unter Berlicksichtigung des Jahresergebnisses 2025 beabsichtigt die Axxion
S.A. die zum Ende des Jahres 2025 verbleibende Unterdeckung in Hohe von EUR 608 Tsd.
durch eine Eigenkapitalerh6hung von EUR 1,6 Mio. im Jahr 2026 auszugleichen und das
Eigenkapital entsprechend zu starken. Der hierfiir erforderliche Beschluss soll im Rahmen der
ordentlichen Generalversammlung im Mai 2026 gefasst werden.
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Planungsanalyse Segment Fondsverwaltung

Wirdigung der Managementplanung des Segments Fondsverwaltung

Die vom Management des Segments Fondsverwaltung vorgelegte Unternehmensplanung wurde im Rahmen der Bewertung einer zusammenfassenden Plausibilitatsbeurteilung
unterzogen. Unter Berlcksichtigung der zuvor analysierten Historie, Planungsgiite und —treue sowie dem erwarteten Marktniveau ist festzuhalten, dass die Planung insgesamt eine
Marktannaherung der Netto-Provisionserldse sowie eine deutliche Margenverbesserung infolge einer konstanten Personalkostenentwicklung vorsieht.

Die geplante Entwicklung der Netto-Provisionserldse unterstellt fiir den Detailplanungszeitraum ein dauerhaft Gber dem Marktniveau liegendes Wachstum. Dieses wird im Wesentlichen
durch eine fortgesetzte Ausweitung der Assets under Administration sowie die Akquisition zusatzlicher Verwaltungsmandate begriindet, wobei ein wesentlicher Ergebnisbeitrag aus einem
zum Planungszeitpunkt noch nicht final kontrahierten Administrationsprojekt resultiert. In der jingsten Vergangenheit konnte im Geschaftsjahr 2025 ein Wachstum von rund 13,0 % erzielt
werden, das im Wesentlichen den urspriinglichen Planerwartungen entsprach. Fiir den Planungszeitraum wird eine sukzessive Annaherung an ein marktibliches Wachstumsniveau bis
zum Jahr 2028 unterstellt. Vor dem Hintergrund der moderaten Bestandsentwicklung in Q1 2026 infolge der wirtschaftlichen Unsicherheiten erachten wir die Managementplanung fur 2026
mit einem avisierten Wachstum von 13,0 % als ambitioniert. Eine entsprechende Anpassung erfolgt im Rahmen der Ableitung der Zukunftserfolgsplanung. Die sukzessive Annaherung an
ein Marktwachstum bis 2028 erachten wir als sachgerecht. Das bisher noch nicht vertraglich fixierte Neugeschaft ist indes mit einer erhdhten Unsicherheit behaftet, da eine Finalisierung
der entsprechenden Vertrage im Jahr 2026 nicht mehr absehbar ist. Die hierauf entfallenden geplanten Provisionserlése werden daher im Rahmen der Zukunftserfolgsplanung angepasst.

Die Planung der sonstigen betrieblichen Ertrage weist Giber den Detailplanungszeitraum hinweg lediglich ein moderates Wachstum aus und ist durch einen weitgehend stabilen Verlauf
gekennzeichnet. Die Position hat in der Planung keine strukturell dominante Bedeutung flir die Ergebnisentwicklung und leistet lediglich einen untergeordneten Beitrag zum
Gesamtergebnis. Vor dem Hintergrund der historischen Schwankungen, die Uberwiegend auf Einmaleffekte und interne Verrechnungssachverhalte zurlickzufiihren waren, erscheint die
Fortschreibung der sonstigen betrieblichen Ertrage sachgerecht und plausibel. Die Planung unterstellt weder auRergewdhnliche Sondereffekte noch zusatzliche, nicht naher begrindete
Ergebnisbeitrage, sodass diese Annahmen den Anforderungen an eine realistische Zukunftserwartung entsprechen.

Demgegenuber stehen die der Planung zugrunde gelegten Annahmen zur Entwicklung der Personalaufwendungen. Trotz des signifikanten Wachstums der operativen Ertragsbasis
unterstellt die Planung lediglich einen moderaten Anstieg dieser Kostenpositionen und impliziert damit eine weitgehende Entkopplung von Erlds- und Kostenentwicklung. In der Folge ergibt
sich Uber den gesamten Detailplanungszeitraum eine deutliche und anhaltende Margenverbesserung. Diese Kostenannahmen erachten wir jedoch als nicht plausibel, insbesondere da
kein Ausgleich fur inflationsbedingte Kostensteigerungen berucksichtigt wird. Erfahrungsgemafly ist mit steigendem administrierten Fondsvolumen regelmaRig ein zusatzlicher
Ressourcenbedarf verbunden, insbesondere in den Bereichen Personal, IT-Infrastruktur, Compliance, Risiko- und Reportingprozesse. Auch die geplanten strategischen Initiativen,
namentlich der Ausbau der Datenplattform sowie der Aufbau und Betrieb einer Dritt-KVG-Infrastruktur, sprechen gegen eine lediglich unterproportionale Entwicklung der Personalkosten.
Vor diesem Hintergrund ist die Annahme, dass das erhebliche geplante Erléswachstum nahezu vollstandig ohne einen entsprechenden Anstieg der Personalaufwendungen realisiert
werden kann, mit den tatsachlichen Markt- und Geschaftsbedingungen nicht vereinbar. Die Personalkosten werden daher im Rahmen der Ableitung der Zukunftserfolgsplanung
entsprechend angepasst.

Der in der Planung flr das Jahr 2026 ausgewiesene Anstieg der Verwaltungsaufwendungen stellt im Wesentlichen den Eintritt in eine erhohte, durch strategische und IT-bezogene
MaRnahmen gepragte Kostenbasis dar. Flr die Folgejahre unterstellt die Planung eine moderatere Fortschreibung der Kosten. Diese Annahme erscheint vor dem Hintergrund des
anhaltenden Margendrucks im Asset-Management- und Asset-Servicing-Umfeld plausibel, da Marktteilnehmer regelmaflig angehalten sind, Effizienzpotenziale zu realisieren und
Kostensteigerungen zu begrenzen. Die Entwicklung der Verwaltungsaufwendungen ist damit insgesamt als konsistent und plausibel einzustufen. Die geplanten Abschreibungen werden
Uber den Detailplanungszeitraum hinweg im Wesentlichen konstant angesetzt. Dieser Ansatz reflektiert die Annahme, dass die in den Vorjahren getatigten sowie im Planungszeitraum
vorgesehenen Investitionen, insbesondere in IT-Infrastruktur und Systeme, nicht zu einem signifikant steigenden Abschreibungsniveau fihren. Vor dem Hintergrund der insgesamt
begrenzten Investitionsvolumina sowie der Giberwiegend digitalen Geschaftsstruktur des Segments erscheint der konstante Abschreibungsansatz plausibel.

Das Finanzergebnis wird im Planungszeitraum mit einem gleichbleibenden positiven Betrag angesetzt und basiert im Wesentlichen auf Zinsertragen aus liquiden Mitteln. Die Planung
unterstellt hierbei ein anhaltend stabiles Zinsumfeld sowie eine unveranderte Liquiditdtshaltung. Die zum Bewertungsstichtag bestehenden Bilanzbestande an Wertpapieren des Anlage-
und Umlaufvermdgens werden im Rahmen der Bewertung als Sonderwert erfasst. Um eine Doppelerfassung zu vermeiden, wurden vom Management geplante Finanzergebnisse daher
entsprechend eliminiert. In der Gesamtschau unterstellt das Management im Planungszeitraum eine schrittweise Annaherung der Provisionserlése an ein marktibliches Niveau. Das
bislang nicht vertraglich fixierte Provisionsvolumen erachten wir aufgrund der damit verbundenen hohen Unsicherheit fir Bewertungszwecke jedoch als nicht sachgerecht. Zudem
beurteilen wir die unterstellte Personalkostenentwicklung vor dem Hintergrund des unterstellten Wachstums als zu optimistisch. Entsprechend der Vorgaben der Tz. 74ff. des IDW S 1
haben wir die Zukunftserfolgsplanung daher angepasst, siehe Seite 70f.
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Plan-Ist-Vergleich fur die letzten drei Geschaftsjahre des Segments Verbriefung

2023A 2024A 2025A

Waéhrung: EUR Tsd. Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta % Ist Delta abs. Delta %
0 Netto-Provisionsergebnis 4.935,0 5.674,3 739,3 15,0% 4.905,5 5.611,6 706,1 14,4% 4.974,5 5.330,4 355,9 7,2%
e Sonstige betriebliche Ertrage 70,9 634,9 564,0 795,3% 69,6 90,8 21,3 30,5% 2421 390,0 148,0 61,1%
0 Personalaufwendungen (2.778,0) (3.106,3) (328,3) 11,8% (2.677,8) (2.808,3) (130,5) 4,9% (2.728,1) (2.788,0) (59,9) 2,2%
° Verwaltungsaufwendungen (1.017,1) (1.228,3) (211,3) 20,8% (1.260,0) (1.209,2) 50,8 (4,0%) (1.345,0) (1.110,1) 234,9 (17,5%)

EBITDA 1.210,8 1.974,5 763,6 63,1% 1.037,3 1.685,0 647,7 62,4% 1.143,5 1.822,3 678,8 59,4%
@ Abschreibungen (180,0) (181,3) (1,3) 0,7% (40,6) (166,9) (126,2) 310,9% (42,4) (85,6) (43,2) 101,9%

EBIT 1.030,8 1.793,2 762,4 74,0% 996,7 1.518,1 521,4 52,3% 1.101,1 1.736,7 635,6 57,7%

Finanzergebnis

EBT 1.030,8 1.793,2 762,4 74,0% 996,7 1.518,1 521,4 52,3% 1.101,1 1.736,7 635,6 57,7%

Quelle: Diverse Planinformationen; Geschaftsberichte; EY-P Analyse

Dateniiberleitbarkeit

= Im Rahmen der historischen Planungserstellung werden das Finanzergebnis und die sonstigen betrieblichen Ertrdge gemeinsam geplant und ausgewiesen. Dadurch sind in der
Planung bereits auf EBITDA-Ebene Ergebnisbestandteile enthalten, die nicht dem operativen Kerngeschaft zuzuordnen sind.

@ Netto-Provisionsergebnis

= Das Netto-Provisionsergebnis liegt in allen betrachteten Jahren lber den jeweiligen Planwerten. Im Geschéftsjahr 2023 ubertrifft das Ist-Ergebnis den Plan um EUR 739 Tsd. bzw. 15,0
%. Auch in 2024 ergibt sich mit EUR 706 Tsd. bzw. 14,4 % eine signifikante positive Abweichung. Im Jahr 2025 fallt die Abweichung mit EUR 356 Tsd. bzw. 7,2 % weiterhin positiv,
jedoch moderater aus. Die beobachteten Abweichungen sind in samtlichen betrachteten Jahren auf auferordentliche, unterjdhrige Performancebeitrage zuriickzufihren. Insgesamt
deutet die Entwicklung auf eine konservative Annahme der zugrunde liegenden Provisionsbasis hin.

© Sonstige betriebliche Ertrage

= Die sonstigen betrieblichen Ertrage weisen in samtlichen Jahren deutliche positive Abweichungen gegenilber der Planung auf. Besonders ausgepragt ist die Abweichung im Jahr 2023,
in dem das Ist-Niveau den Planwert um EUR 564 Tsd. bzw. 795,3 % Ubersteigt. Auch in 2025 wird der Planansatz mit Abweichungen von EUR 148 Tsd. bzw. 61,1 % deutlich
Uberschritten. Fur das Segment Verbriefung werden in der Planung insbesondere interne Verrechnungsposten bertcksichtigt. Demgegeniiber umfasst das Ist-Ergebnis zusatzlich nicht
antizipierte sonstige betriebliche Ertrage sowie das Finanzergebnis, welche in der Planung nicht separat abgebildet sind. Diese unterschiedlichen Abgrenzungen fiihren zu den
beobachteten Abweichungen zwischen Plan und Ist. Vor diesem Hintergrund ist ein direkter Vergleich der entsprechenden Ergebnispositionen nur eingeschrankt aussagekraftig.

© Personalaufwand

= Die Personalaufwendungen liegen in allen betrachteten Jahren lber den jeweiligen Planwerten, wobei lediglich die Abweichung in 2023 wesentlich ist. Im Jahr 2023 betragt die
Abweichung EUR 328 Tsd. bzw. 11,8 %, bedingt durch einen kurzfristigen Personalbedarf fir nicht materialisierte Projekte. Insgesamt zeigt sich Uber die Jahre eine zunehmende
Annaherung der Ist-Kosten an die Planansatze, was auf eine verbesserte Planungsgenauigkeit bzw. eine Stabilisierung der Personalstruktur hindeutet.

@ Verwaltungsaufwendungen

= Die Verwaltungsaufwendungen zeigen ein uneinheitliches Bild. Im Jahr 2023 liegen die Ist-Kosten mit EUR 211 Tsd. bzw. 20,8 % deutlich Gber dem Planwert. In 2024 hingegen
unterschreiten die Ist-Aufwendungen den Plan leicht um 4,0 %. Im Jahr 2025 ergibt sich wiederum eine Unterschreitung des Planwerts um EUR 235 Tsd. bzw. 17,5 %. Die
Geschaftsjahre 2023 und 2024 waren durch auRergewohnlich hohe Rechtsberatungskosten im Zusammenhang mit ausgewahlten Mandaten gepragt. Zum Zeitpunkt der Aufstellung der
Planung flir das Geschéaftsjahr 2025 war ein Auslaufen dieser Aufwendungen noch nicht absehbar, sodass sie in der Planung weiterhin berlcksichtigt wurden. Die im Geschaftsjahr
2025 tatsachlich ausgebliebene Inanspruchnahme dieser Rechtsberatungsleistungen flhrte zu einer signifikanten Abweichung gegenuber der Planung.
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Plan-Ist-Vergleich fur die letzten drei Geschaftsjahre des Segments Verbriefung - Fortsetzung

Waéhrung: EUR Tsd.
@ Netto-Provisionsergebnis

2023A

2024A

Ist Delta abs. Delta % Ist

Delta abs.

2025A

Delta % Ist Delta abs. Delta %

4.935,0 5.674,3 739,3 15,0% 4.905,5 5.611,6 706,1 14,4% 4.974,5 5.330,4 355,9 7,2%

@ Sonstige betriebliche Ertrage 70,9 634,9 564,0 795,3% 69,6 90,8 21,3 30,5% 2421 390,0 148,0 61,1%
(3) Personalaufwendungen (2.778,0)  (3.106,3) (328,3) 11,8% (2.677,8)  (2.808,3) (130,5) 4,9% (2.728,1)  (2.788,0) (59,9) 2,2%
(4) Verwaltungsaufwendungen (1.017,1) (1.228,3) (211,3) 20,8% (1.260,0) (1.209,2) 50,8 (4,0%) (1.345,0) (1.110,1) 234,9 (17,5%)

EBITDA 1.210,8 1.974,5 763,6 63,1% 1.037,3 1.685,0 647,7 62,4% 1.143,5 1.822,3 678,8 59,4%
© Abschreibungen (180,0) (181,3) (1,3) 0,7% (40,6) (166,9) (126,2) 310,9% (42,4) (85.6) (43,2) 101,9%

EBIT 1.030,8 1.793,2 762,4 74,0% 996,7 1.518,1 521,4 52,3% 1.101,1 1.736,7 635,6 57,7%

Finanzergebnis

EBT 1.030,8 1.793,2 762,4 74,0% 996,7 1.518,1 521,4 52,3% 1.101,1 1.736,7 635,6 57,7%

Quelle: Diverse Planinformationen; Geschaftsberichte; EY-P Analyse

© Abschreibungen

= Die Abschreibungen entsprechen im Jahr 2023 weitgehend den Planwerten. In den Jahren 2024 und 2025 liegen die Abschreibungen jedoch signifikant Uber den jeweiligen

Planansatzen, mit Abweichungen von EUR 126 Tsd. bzw. 310,9 % sowie EUR 43 Tsd. bzw. 101,9 % und reflektieren dabei auRerordentlich hohe Investitionen fir IT.
O eBT

Das Ergebnis vor Steuern liegt in allen betrachteten Jahren signifikant Uber den jeweiligen Planwerten. Im
Geschaftsjahr 2023 betragt die positive Abweichung EUR 762 Tsd. bzw. 74,0 %, im Jahr 2024 EUR 521 Tsd. bzw.
52,3 % und im Jahr 2025A EUR 636 Tsd. bzw. 57,7 %. Die Abweichungen sind im Wesentlichen auf eine Uber den
gesamten Beobachtungszeitraum hinweg bessere operative Ertragsentwicklung als urspriinglich geplant
zurlickzufiihren. Insbesondere das Netto-Provisionsergebnis Ubertrifft die Planannahmen in allen Jahren deutlich,
was insbesondere auf die auf3erordentlichen Performancebeitrage zuriickzuflihren ist.

Zusatzlich tragen in einzelnen Jahren deutlich hbéhere als erwartete sonstige betriebliche Ertrdge zur
Ergebnisverbesserung bei, wobei deren absolute Auswirkung auf das EBT eher unwesentlich ist. Auf der
Kostenseite wirken den positiven Ergebniseffekten zwar hoéhere Personal- und teilweise auch erhdhte
Verwaltungsaufwendungen entgegen, diese kompensieren die Mehrertrage jedoch nicht vollstandig. Insgesamt
reflektieren die wiederkehrend positiven EBT-Abweichungen eine konservative Ergebnisplanung sowie eine
nachhaltig bessere operative Performance als urspriinglich unterstellt.
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Konservative Planannahmen fiihren zu signifikanten
EBT-Uberschreitungen
(EUR Tsd.) Plan Bl [st

1.793 1.737

1.518
1.031 997 1.101
2023A 2024A 2025A
Quelle: Planzahlen 2026-2028, EY-P Darstellung
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Vergleich Mehrjahresplanung 2025 zur Mehrjahresplanung 2024 des Segments Verbriefung

Mehrjahresplanung 2024 Mehrjahresplanung 2025 Delta abs. Delta rel.

Waéhrung: EUR Tsd. 2025 2026 2026 2027 2026 2026
o Netto-Provisionsergebnis 4.975 5.088 5.068 5.000 4.600 4.700 (88) (468) (1,7%) (9,2%)
e Sonstige betriebliche Ertrage 242 242 222 170 150 140 (72) (72) (29,8%) (32,4%)
0 Personalaufwand (2.728) (2.732) (2.623) (2.729) (2.642) (2.706) 3 (19) (0,1%) 0,7%
Q Verwaltungsaufwendungen (1.345) (1.345) (1.345) (1.225) (1.153) (1.182) 120 192 (8,9%) (14,3%)

EBITDA 1.144 1.253 1.322 1.216 955 952 (37) (367) (2,9%) (27,8%)
@ Abschreibungen (42) (42) (42) (80) (80) (80) (38) (38) 88,7% 88,7%

EBIT 1.101 1.211 1.279 'RED 875 872 (75) (405) (6,2%) (31,6%)

Finanzergebnis
(6) EBT 1.101 1.211 1.279 1.136 875 872 (75) (405) (6,2%) (31,6%)
Quelle: Managementplanung 2024/2025; Geschéftsberichte; EY-P Analyse

Dateniiberleitbarkeit

= Im Rahmen der Planungserstellung der Gesellschaften wird das Finanzergebnis in der Planung 2024 gemeinsam mit den sonstigen betrieblichen Ertragen geplant und ausgewiesen.
Dadurch sind bereits auf EBITDA-Ebene Ergebnisbestandteile enthalten, die nicht dem operativen Kerngeschaft zuzuordnen sind und sich folglich auch im EBIT niederschlagen. Zur
Sicherstellung der Vergleichbarkeit wurde das Finanzergebnis der Planung 2025 den sonstigen betrieblichen Ertragen hinzugerechnet.

© Netto-Provisionsergebnis

= Das Netto-Provisionsergebnis liegt in der Planung 2025 sowohl fiir 2026 als auch fiir 2027 unter den Vergleichswerten der Planung 2024. Fir das Jahr 2026 ergibt sich ein moderater
Rickgang um EUR 88 Tsd. bzw. 1,7 %, wahrend flir 2027 eine deutlichere Abwartsrevision, um EUR 468 Tsd. bzw. 9,2 % zu verzeichnen ist. Hintergrund dieser Entwicklung ist eine
erhodhte Anzahl an auslaufenden Projekten in 2026 und 2027, die sich mafRgeblich auf die Ertragskraft des Segments auswirken.

© sonstige betriebliche Ertrige

= Die sonstigen betrieblichen Ertrdge werden in der Planung 2025 niedriger angesetzt als in der Planung 2024. Fir 2026 belauft sich die Abweichung auf EUR 72 Tsd. bzw. 29,8 %, fur
2027 ebenfalls auf EUR72Tsd., was relativ einem Riickgang von 32,4 % entspricht. Obwohl es sich hierbei um signifikante prozentuale Abweichungen handelt, ist die absolute
Anpassung in der Planung 2025 lediglich von unwesentlicher Bedeutung fir das Gesamtergebnis der Gesellschaft. Die Entwicklung zeigt eine bewusste Reduktion der
Verrechnungskosten in der aktualisierten Planung.

© Personalaufwendungen

= Der Personalaufwand zeigt im Vergleich der beiden Planungen lediglich marginale Abweichungen und verbleibt auf einem ahnlichen Niveau der Vorjahresplanung. Insgesamt wird
damit von einer weitgehend stabilen Personalstruktur ausgegangen.

(4] Verwaltungsaufwendungen

= Die Verwaltungsaufwendungen werden in der Planung 2025 leicht niedriger angesetzt als in der Planung 2024. Fir 2026 ergibt sich ein Rickgang um EUR 120 Tsd. bzw. 8,9 %, fir
2027 sogar um EUR 192 Tsd. bzw. 14,3 %. Ab dem Jahr 2027 ist der Rickgang der Verwaltungsaufwendungen im Wesentlichen auf realisierte Effizienzgewinne infolge gezielter
Automatisierung und Digitalisierung zurtickzufiihren.
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Vergleich Mehrjahresplanung 2025 zur Mehrjahresplanung 2024 des Segments Verbriefung - Fortsetzung

Mehrjahresplanung 2024 Mehrjahresplanung 2025 Delta abs. Delta rel.

Wihrung: EUR Tsd. 2025 2026 2026 2027 2026 2026

(1) Netto-Provisionsergebnis 4.975 5.088 5.068 5.000 4.600 4.700 (88) (468) (1,7%) (9,2%)

(2) Sonstige betriebliche Ertrage 242 242 222 170 150 140 (72) (72) (29,8%) (32,4%)

(3) Personalaufwand (2.728) (2.732) (2.623) (2.729) (2.642) (2.706) 3 (19) (0,1%) 0,7%

(4) Verwaltungsaufwendungen (1.345) (1.345) (1.345) (1.225) (1.153) (1.182) 120 192 (8,9%) (14,3%)
EBITDA 1.144 1.253 1.322 1.216 955 952 (37) (367) (2,9%) (27,8%)

© Abschreibungen (42) (42) (42) (80) (80) (80) (38) (38) 88,7% 88,7%

EBIT 1.101 1.211 1.279 'RED 875 872 (75) (405) (6,2%) (31,6%)

Finanzergebnis

O esT 1.101 1.211 1.279 1.136 875 872 (75) (405) (6,2%) (31,6%)
Quelle: Managementplanung 2024/2025; Geschéftsberichte; EY-P Analyse

© Abschreibungen

= Die Abschreibungen werden in der Planung 2025 signifikant hoher angesetzt als in der Planung 2024. Fir 2026 und 2027 ergibt sich jeweils ein Anstieg um EUR 38 Tsd., was einer
relativen Zunahme von 88,7 % entspricht. Im Rahmen der Mehrjahresplanung 2025 wurde gegentber den Ist-Zahlen 2025 einem erhoht erwarteten Abschreibungsniveau Rechnung
getragen, das auf Grundlage der Hochrechnung zum September 2025 abgeleitet wurde.

O EBT

= Fir 2026 liegt das EBT um EUR75Tsd. bzw. 6,2 % unter dem Wert der Planung 2024, wahrend fiir 2027 eine Erlésriickgang und Kostenanstieg belasten das EBT
deutliche Abwartsabweichung um EUR 405 Tsd. bzw. 31,6 % festzustellen ist. Das niedrigere EBT der Planung 2025 (BURTsd.)
gegenlber der Planung 2024 ist im Wesentlichen auf eine Kombination aus reduzierten Erldsannahmen und 2024 £2025

erhohten Kostenansatzen zurtickzufiihren. 1211 1.279

= Auf der Erlésseite wurde das Netto-Provisionsergebnis in der Planung 2025 gegenulber der Vorjahresplanung 1.101
sowohl flr 2026 als auch fiir 2027 nach unten angepasst. Wahrend sich die Abweichung im Jahr 2026 noch moderat
darstellt, fallt die Revision fur 2027 mit -9,2 % deutlich starker aus. Daritber hinaus wirkt sich der Ruckgang der
sonstigen betrieblichen Ertrdge splrbar mindernd auf die erwartete Ertragskraft des Segments Verbriefung aus.

= Demgegenuber zeigt sich auf der Kostenseite ein differenziertes Bild. Der Personalaufwand bleibt Uber beide
Planungen hinweg weitgehend stabil und tragt somit nur in sehr geringem Umfang zur EBT-Abweichung bei.
Dagegen werden die Verwaltungsaufwendungen in der Planung 2025 niedriger angesetzt und wirken sich
insbesondere in 2027 positiv auf das EBT aus. Zusatzlich verstarkt der deutlich héhere Abschreibungsansatz in der : :
Planung 2025 den negativen Ergebniseffekt. Die nahezu verdoppelten Abschreibungen flihren zu einer spirbaren 2025 2026 2027 {2026 2027 2028
Belastung des EBT. Insgesamt reflektiert das EBT eine konservativere Erlésannahme der Planung 2025.

Quelle: Planzahlen 2026-2028, EY-P Darstellung
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Abschlieende
Feststellung

Anhang

Analyse der Managementplanung des Segments Verbriefung flr den Zeitraum 2026 bis 2028

Waéhrung: EUR Tsd. 2025A 2026E 2027E
o Netto-Provisionsergebnis 5.330 5.000 4.600 4.700
e Sonstige betriebliche Ertrage 246 70 70 70

0 Personalaufwand (2.788) (2.729) (2.642) (2.706)
° Andere Verwaltungsaufwendungen (1.110) (1.225) (1.153) (1.182)
EBITDA 1.678 1.116 875 882
@ Abschreibungen (86) (80) (80) (80)
@ EBIT 1.592 1.036 795
@ Finanzergebnis 144 100 80 70
EBT 1.737 1.136 875 872
o Wachstum Nettoerlose (5,0%) (6,2%) (8,0%) 2,2%
EBITDA Marge 31,5% 22,3% 19,0% 18,8%
@ EBIT Marge 29,9% 20,7% 17,3% 17,1%
Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse
© Nettoprovisionen (EUR Tsd.)
6.000 5.330 5.000 4.600 4.700
4.000
2.000 4.430 3.960 4.560
0
2025A 2026E 2027E 2028E

Bl Neuprojekte M Auslaufende Projekte Bestandsgeschaft [l Gesamt

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

2]y Planungsbeschreibung

C
2028E 26-28

(3,0%)
(0,4%)
(1,8%)
(11,1%)

(16,3%)
(12,4%)

@ Die Nettoprovisionen des Segments setzen sich aus Erlésen laufender, neu
akquirierter sowie auslaufenden Projekten zusammen und verzeichnen Uber den
Planungszeitraum ein negatives Wachstum von durchschnittlich 3,0 % p.a. von
EUR 5,0 Mio. in 2026 auf EUR 4,7 Mio. auf 2028. Pro Planjahr werden Netto-
Provisionserldse aus dem Neugeschaft in Hohe von jeweils EUR 120 Tsd. p.a.
erwartet. Der Planung liegen jahrlich zwei Neuprojekte zugrunde. Zugleich wird
insbesondere fir die Jahre 2026 und 2027 eine erhohte Zahl auslaufender
Projekte berlicksichtigt. Da laufende Projekte nach Ablauf ihrer Vertragslaufzeit
vollstandig aus den Umsatzerlésen herausfallen, ergibt sich im Jahr 2027 ein
Rickgang des Bestandsgeschafts von EUR4,4 Mio. auf EUR 4,0 Mio., der im
Planungszeitraum zunachst nicht kompensiert werden kann. Im letzten Planjahr
wird wieder von einer Erholung der fiir das Segment wichtigsten Markte Private
Debt und Asset-backed Securities (ABS) ausgegangen, sodass das
Bestandsgeschaft auf EUR 4,6 Mio. ansteigt.

© Die sonstigen betrieblichen Ertrige bestehen iiber den Detailplanungszeitraum
lediglich aus internen Verrechnungsposten und spielen in der Gesamtbetrachtung
eine untergeordnete Rolle.

© Den Personalaufwendungen wird iiber den Planungszeitraum hinweg ein
weitgehend konstantes Niveau von durchschnittich rund EUR 2,7 Mio. p.a.
unterstellt, wobei insgesamt ein leicht ricklaufiger Verlauf angenommen wird.
Grundsatzlich werden die Personalkosten einer jahrlichen Inflationsanpassung
von 2,0 % unterzogen. Vor dem Hintergrund dieser inflationsbedingten Erhdhung
sowie der geplanten Ausweitung der Mitarbeiterzahl von 20 FTEs im Jahr 2025
auf langfristig 21 FTEs ware isoliert betrachtet von einem steigenden
Personalaufwand auszugehen. Dieser Effekt wird jedoch durch das Ausscheiden
eines Geschaftsfiihrers sowie die Reduktion des Beschaftigungsumfangs eines
weiteren Geschéaftsfiihrers von 100 % auf 80 % kompensiert, sodass sich in der
Gesamtbetrachtung ein stabiler bis leicht riicklaufiger Kostenverlauf ergibt.

O Die Verwaltungsaufwendungen weisen (iber den Detailplanungszeitraum
insgesamt einen leicht ricklaufigen Verlauf auf, was einem durchschnittlichen
jahrlichen Rickgang (CAGR) von 1,8 % entspricht. Nachdem im Geschaftsjahr
2026 zunachst eine inflationsbedingte Erhéhung der Aufwendungen unterstellt
wird, die zudem durch zusatzliche IT-Investitionen in Hohe von rund EUR 60 Tsd.
verstarkt wird, werden in den Folgejahren Effizienzgewinne aus zuvor
umgesetzten MaRnahmen zur Automatisierung und Digitalisierung realisiert. Ab
dem Geschaftsjahr 2028 werden die Verwaltungsaufwendungen wieder an eine
langfristige Inflationserwartung von 2,5 % p.a. gekoppelt.
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Abschlieende
Feststellung

Anhang

Analyse der Managementplanung des Segments Verbriefung flr den Zeitraum 2026 bis 2028 - Fortsetzung

Waéhrung: EUR Tsd. 2025A 2026E 2027E
o Netto-Provisionsergebnis 5.330 5.000 4.600 4.700
@ Sonstige betriebliche Ertrage 246 70 70 70

@ Personalaufwand (2.788) (2.729) (2.642) (2.706)

@ Andere Verwaltungsaufwendungen (1.110) (1.225) (1.153) (1.182)
EBITDA 1.678 1.116 875 882

e Abschreibungen (86) (80) (80) (80)

G EBIT 1.592 1.036 795

° Finanzergebnis 144 100 80 70

O EeBT 1.737 1.136 875 872

2028E

o Wachstum Nettoerlose (5,0%) (6,2%) (8,0%) 2,2%
EBITDA Marge 31,5% 22,3% 19,0% 18,8%
© EBIT Marge 29,9% 20,7% 17,3% 17,1%
Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse
© Wachstum Netto-Provisionserlése (in %)
20
10 | 6,6 4.0 6L3 5,6
050 6,2 ; —
. . W 22
-10 - -
2025A 2026E 2027E
O EBIT-Marge (in %)
60
35,6
40 /29,9 32A,4 31,4
— v
20571 N *
0. 20,7 17,3 17,1
2025A 2026E 2027E

—&— Oaklet —@— Peer Group (Median) 25%- bis 75%-Perzentil

Quelle: Managementplanung; EY-P Analyse

2y Planungsbeschreibung ff.

C
2028E 26-28

(3,0%)
(0,4%)
(1,8%)
(11,1%)

(16,3%)
(12,4%)

© Die Abschreibungen werden (iber die gesamte Planungsperiode auf Basis des
Jahres 2025 konstant gehalten und betragen EUR 80 Tsd. pro Jahr.

© Das EBIT weist im Planungszeitraum einen deutlich riicklaufigen Verlauf auf und
sinkt von EUR 1,6 Mio. im Jahr 2025 auf EUR 1,0 Mio. im Jahr 2026 sowie weiter
auf EUR 0,8 Mio. in den Jahren 2027 und 2028. Dies entspricht tGber den Zeitraum
2026 bis 2028 einem durchschnittlichen Ruckgang von rund 12,0 % p.a. Die
Entwicklung ist dabei mafgeblich durch die kombinierte Wirkung rucklaufiger
Erlése und nur begrenzt kompensierender Kosteneffekte gepragt.

© Das Finanzergebnis des Segments Verbriefung setzt sich ausschlieRlich aus

Zinsertragen aus einem gewahrten Darlehen an die UF Beteiligungs UG
zusammen. Das Darlehen ist mit einer aktuellen Verzinsung von 3,60 % p.a. in
der Planung berucksichtigt. In der Planung entwickelt sich das Finanzergebnis
korrespondierend zu den vorgesehenen Teiltigungen des Darlehens und nimmt
im Zeitablauf kontinuierlich ab. Entsprechend reduziert sich das geplante
Finanzergebnis von EUR 100 Tsd. im Jahr 2026 auf EUR 70 Tsd. im Jahr 2028.
Bis 2030 soll das Darlehen aussagegemal vollstandig getilgt werden.

(5 ) Entsprechend der zuvor genannten Entwicklungen verringert sich das Ergebnis
vor Steuern im Planjahr 2026 von EUR 1,1 Mio. und sinkt bis 2028 bei einem
negativen CAGR von 12,4 % auf EUR 0,9 Mio.

Markteinordnung

= Analog des Segments Fondsverwaltung haben wir die wesentlichen Kennzahlen
der Gesellschaft einem Peer Group Vergleich unterzogen.

= Das Wachstum der Netto-Provisionserlése des Segments liegt insbesondere in
den Planjahren 2026 und 2027 mit einem negativen Wachstum deutlich unterhalb
der Bandbreite der Peer Group, die im Median ein Wachstum von 4,0 % im Jahr
2026 sowie 6,3 % im Jahr 2027 erwartet. Ab dem Jahr 2028 wird hingegen von
einer sukzessiven Marktangleichung ausgegangen, sodass ein moderates
Wachstum der Netto-Provisionserldse von 2,2 % unterstellt wird.

= Auch die EBIT-Marge des Segments Verbriefung liegt Uber den gesamten
Planungszeitraum hinweg signifikant unterhalb der Bandbreite der Peer Group,
die eine EBIT-Marge zwischen 31,4 % und 35,6 % (Median) im Planungszeitraum
ausweist. Diese Abweichung ist maRlgeblich darauf zurickzufiihren, dass das
Segment im Vergleich zur Peer Group ein negatives Wachstum der
Provisionserldse verzeichnet, wahrend gleichzeitig von weitgehend konstanten
Kostenannahmen ausgegangen wird, sodass ein Margenabrieb unausweichlich
ist.
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Planungsanalyse Segment Verbriefung

Wirdigung der Managementplanung des Segments Verbriefung

Die vom Management des Segments Verbriefung vorgelegte Unternehmensplanung wurde im Rahmen der Bewertung einer zusammenfassenden Plausibilitatsbeurteilung unterzogen.
Unter Berlicksichtigung der zuvor analysierten historischen Entwicklung, der Planungsgiite und -treue sowie des erwarteten Marktumfelds ist festzuhalten, dass die Managementplanung
eine im Verbriefungssektor observierbare Margenkompression vorsieht.

Hintergrund dieser Entwicklung sind insbesondere auslaufende Projekte, deren wegfallende Ergebnisbeitrdge nach Einschatzung des Managements nicht vollstandig durch Neugeschaft
kompensiert werden kénnen. Vor diesem Hintergrund unterstellt die aktuelle Managementplanung fiir den Zeitraum 2026 bis 2027 ein strukturell ricklaufiges Netto-Provisionsergebnis. Die
Planung reflektiert damit die im Markt beobachtbare Situation, wonach der Verbriefungsmarkt trotz seiner strukturellen Bedeutung und eines grundsatzlich wachsenden
Transaktionsvolumens nicht automatisch als Treiber hoher Umsétze fungiert. Verstéarkend kommen die derzeit herausfordernden volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen hinzu, die
insbesondere im Private-Debt- und ABS-Markt — als wesentliche Treiber des Verbriefungssegments — zu anhaltenden Stresssituationen filhren. Insbesondere das erhdhte Zinsniveau,
ausgeweitete Risikoaufschlage sowie eine insgesamt reduzierte Risikobereitschaft institutioneller Investoren belasten die Marktliquiditdt und die Umsetzung neuer Transaktionen. In
diesem Umfeld werden Mandatsvergaben vielfach zeitlich verzogert oder zurlickgestellt, was die kurzfristigen Wachstumsmaglichkeiten zusatzlich einschrankt. Zudem ist das Segment
Verbriefung aufgrund seiner GrofRenordnung in der Nutzung von Skaleneffekten im Vergleich zu groReren Marktteilnehmern eingeschrankt. Erst fir das Jahr 2028 wird eine moderate
Erholung mit einem Wachstum der Netto-Provisionserlése von 2,2 % unterstellt. Eine erneute, performancebedingte Uberschreitung der geplanten Netto-Provisionserldse, wie sie in der
jungeren Vergangenheit vereinzelt zu beobachten war, ist fir den Planungszeitraum nicht zu erwarten. Vor diesem Hintergrund erachten wir die unterstellte Erldsentwicklung, auch im
Vergleich zu den Markterwartungen, als sachgerecht.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage des Segments Verbriefung weisen in der historischen Betrachtung eine ausgepragte Volatilitdt auf und sind Uberwiegend durch nicht regelmaRig
anfallende Effekte sowie interne Verrechnungssachverhalte gepragt. In der Planung kommt dieser Position lediglich eine untergeordnete Bedeutung fir die nachhaltige Ertragskraft zu. Die
im Detailplanungszeitraum angesetzte zuriickhaltende Fortschreibung, im Wesentlichen beschrankt auf interne Verrechnungen, erscheint vor diesem Hintergrund sachgerecht und
vermeidet die Bertcksichtigung tber das bestehende Geschéaftsmodell hinausgehender Ergebnisbeitrage.

Auf der Kostenseite unterstellt die Planung eine weitgehend stabile Entwicklung der Personalaufwendungen sowie leicht rliicklaufige Verwaltungsaufwendungen. Diese Annahmen werden
plausibel mit strukturellen Anpassungen, dem Auslaufen projektbezogener Aufwendungen sowie der Realisierung von Effizienzgewinnen begriindet. Insbesondere vor dem Hintergrund
des unterstellten negativen Erlés in den Jahren 2026 und 2027 erscheint eine insgesamt konstante Kostenfortentwicklung unter Berlcksichtigung des im Markt beobachtbaren
Margendrucks sachgerecht.

Die Abschreibungen werden im Detailplanungszeitraum auf einem konstanten Niveau fortgeschrieben. Dieser Ansatz knupft an das zuletzt beobachtete Investitionsniveau an und
unterstellt keine dartber hinausgehenden wesentlichen Investitionen. Vor dem Hintergrund der begrenzten Investitionstatigkeit sowie des weitgehend abgeschlossenen Ausbaus der
IT-Infrastruktur erscheint die konstante Fortschreibung der Abschreibungen plausibel und geeignet, die nachhaltige Ertragskraft des Segments abzubilden.

Das Finanzergebnis setzt sich aus Zinsertrdgen aus einem gewahrten Darlehen zusammen und nimmt im Planungszeitraum infolge der vorgesehenen Tilgungen kontinuierlich ab. Die
unterstellte Entwicklung ist unmittelbar aus den vertraglich vereinbarten Konditionen sowie den geplanten Ruckfiihrungen ableitbar und basiert nicht auf spekulativen Annahmen zum
Zinsniveau. Im Rahmen der Ableitung der Zukunftserfolgsplanung werden diese Zinsertrage vollstdndig aus der Planung eliminiert. Das Darlehen wird vielmehr als gesondertes Vermogen
aullerhalb der operativen Planung bewertet. Etwaige Finanzertrdge und -aufwendungen aus den gehaltenen Wertpapieren werden in der Planung nicht berlicksichtigt. Die
Nichtberiicksichtigung der Verzinsung der in Tages- und Festgeldern angelegten Wertpapiere erachten wir als nicht sachgerecht. Entsprechend erfolgt im Rahmen der Bewertung eine
gesonderte Berlcksichtigung des Wertpapierbestandes In Form eines Sonderwertes.

In der Gesamtschau stellt sich die Managementplanung des Segments Verbriefung als in sich konsistent und sorgféltig hergeleitet dar. Die Planung bildet ein realistisches Szenario ab, das
der projektbasierten Erlésstruktur, der eingeschrankten Skalierbarkeit sowie den marktseitigen Rahmenbedingungen des Verbriefungsgeschafts Rechnung tragt. Die unterstellte ricklaufige
Entwicklung der Netto-Provisionserldse in den Jahren 2026 und 2027 erscheint vor diesem Hintergrund ebenso plausibel wie die unterstellte Erholung ab dem Jahr 2028. Auch die Kosten-,
annahmen sind schlissig und stehen im Einklang mit der operativen Leistungsfahigkeit des Segments.

Entsprechend der Vorgaben der Tz. 74ff. des IDW S 1 bildet die Managementplanung die Grundlage fiir die Zukunftserfolgsplanung, mit Ausnahme der beschriebenen Anpassung des
Finanzergebnisses (siehe Seite 72).
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© Finanzergebnis

0 Finanzergebnis

Auftrag und . '
o Bewertungsanlass Angemessenheit . : Abschlieende
duﬁg&ﬁ‘rﬁi na und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt BEENERTIGEESER Unternehmenswert Feststellung Anhang

Zukunftserfolgsplanung und Ableitung der ewigen Rente

Ubersicht der Zukunftserfolgsplanung und ewigen Rente der capsensixx AG fir den Zeitraum 2026 bis 2028 sowie 2029ff.

Plananpassungen — capsensixx AG

Wiéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.
Netto-Provisionsergebnis - - = -
o Sonstige betriebliche Ertrage (2.500) (2.625) (2.756) (2.770)
Personalaufwand - - - -

Verwaltungsaufwendungen - - - -
EBITDA (2.500) (2.625) (2.756) (2.770)
Abschreibungen - - - -

EBIT (2.500) (2.625) (2.756) (2.770)

EBT (2.500) (2.625) (2.756) (2.770)
Quelle: EY-P Analyse

Zukunftserfolgsplanung nach Anpassungen — capsensixx AG

Wéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.
Netto-Provisionsergebnis - - - o
Sonstige betriebliche Ertréage - - - -

Personalaufwand (131) (138) (145) (146)
Verwaltungsaufwendungen (534) (561) (589) (592)
EBITDA (666) (699) (734) (738)
Abschreibungen - - - -

EBIT (666) (699) (734) (738)

EBT (666) (699) (734) (738)

@ Ertragssteuer

Ergebnis nach Steuern (666) (699) (734) (738)
Quelle: EY-P Analyse

© Fir Zwecke der Unternehmensbewertung werden

Uberleitung Managementplanung an Zukunftserfolgsplanung

Dividendenausschittungen der
Beteiligungen an die capsensixx AG aus der Managementplanung eliminiert. Die hieraus
resultierenden Ertrage werden bereits in den separaten Bewertungen der Segmente
Verbriefung und Fondsverwaltung berticksichtigt.

Ertragsteuern auf positive Jahresergebnisse wurden periodengerecht und ergebniswirksam in
der Planung bericksichtigt. Die Gewerbesteuer setzt sich zusammen aus einem Hebesatz von
460 % (Frankfurt am Main) und einer Gewerbesteuermesszahl von 3,5 %. Die
Korperschaftssteuer betragt bis zum Jahr 2027 15 %, zzgl. eines Solidaritatszuschlags von 5,5
%. Somit ergibt sich bis zum Jahr 2027 eine Ertragssteuerquote von 31,93 %. Bei der
Ableitung der Korperschaftsteuer wurde die von der Bundesregierung beschlossene
steuerliche Reform im Rahmen des sogenannten ,Innovationsboosters® zugrunde gelegt, die
ab dem Jahr 2028 eine schrittweise Absenkung des Korperschaftsteuersatzes bis auf 10 % im
Jahr 2032 vorsieht. Analog der Bewertung des Segments Verbriefung wurde die
Ubergangsphase um vier Jahre verlangert und im Jahr 2033 in die ewige Rente (iberfiihrt.

Auskunftsgemal® belaufen sich erwartbare Ertrdge aus Finanzinstrumenten auf ein
unwesentliches Niveau und wurden vom Management nicht gesondert geplant. Entsprechende
Bilanzbestéande an Wertpapieren wurden als Sonderwert angesetzt (siehe Kapitel 6.2).

Grundsatzlich wurde durch die Eliminierung der geplanten Dividendenausschiittungen der
Tochter an die capsensixx AG unterstellt, dass die capsensixx AG als Holding stand-alone
dauerhaft negative Wertbeitrage erwirtschaftet. Die sich daraus ergebenden steuerlichen
Verlustvortrage konnen aufgrund der negativen Ergebnisse und dem Umstand, dass die
erhaltenen Dividenden zu 95 % steuerbefreit sind, erwartungsgemaf nicht abgebaut werden.
Aus diesem Grund fallen auf Ebene der capsensixx AG keine Ertragsteuern an.

Ewige Rente 2029ff.

Die Personalaufwendungen und die sonstigen allgemeinen Verwaltungsaufwendungen werden
ausgehend vom letzten Jahr des Detailplanungszeitraums unter Ansatz eines konstanten
jéhrlichen Wachstumsfaktors von 0,5 % in die Ubergangsphase fortgeschrieben und in gleicher
Weise in der Phase der ewigen Rente berlcksichtigt.
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Zukunftserfolgsplanung und Ableitung der ewigen Rente

Ubersicht der Zukunftserfolgsplanung und ewigen Rente des Segments Fondsverwaltung fiir den Zeitraum 2026 bis 2028 sowie 2029ff.

Plananpassungen — Segment Fondsverwaltung

Waéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.

o Netto-Provisionsergebnis (864) (1.010) (1.140) (1.146)
Sonstige betriebliche Ertrage - - - -

Q Personalaufwand (31) (649) (1.141) (1.146)
e@ Verwaltungsaufwendungen (250) - - (101)
EBITDA (1.144) (1.659) (2.281) (2.394)
Abschreibungen - - - -
EBIT (1.144) (1.659) (2.281) (2.394)

0 Finanzergebnis (228) (228) (228) (229)
EBT (1.372) (1.886) (2.509) (2.622)
Reg. Eigenkapital Axxion S.A. Original 5.370 5.634 5.925 5.955

@ Reg. Eigenkapital Axxion S.A. Anpassung (571) (205) (122) (124)
Reg. Eigenkapital Axxion S.A. angepasst 4.799 5.428 5.803 5.830

Quelle: EY-P Analyse

Zukunftserfolgsplanung nach Anpassungen — Segment Fondsverwaltung

Waéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.

Netto-Provisionsergebnis 31.552 34.054 35.677 35.856
Sonstige betriebliche Ertrage 570 582 593 596

Personalaufwand (12.822) (13.591) (14.406) (14.478)
Verwaltungsaufwendungen (10.348) (10.664) (10.877) (11.033)
EBITDA 8.952 10.382 10.987 10.941
Abschreibungen (531) (540) (540) (543)
EBIT 8.421 9.841 10.447 10.398
© Finanzergebnis - - - -
EBT 8.421 9.841 10.447 10.398
@ Ertragssteuer (2.149) (2.512) (2.666) (2.654)
< |
Wachstum Nettoerlése 8,3% 7,9% 4,8% 0,5%
EBITDA-Marge 28,4% 30,5% 30,8% 30,5%
EBIT-Marge 26,7% 28,9% 29,3% 29,0%

Quelle: EY-P Analyse

Uberleitung Managementplanung zu Zukunftserfolgsplanung

© Die Anpassung der Nettoprovisionen unterteilt sich in zwei Komponenten. Zum einen wurde

aufgrund der Marktentwicklung im ersten Quartal 2026 das unterstellte Bestandswachstum der
AuA im Jahr 2026 von ursprunglich 5,0 % auf 3,0 % angepasst. Da ein schwaches erstes
Quartal ein Uberproportional starkes Restjahr erfordern wirde, um die geplanten 5,0 %
Wachstum zu realisieren, stuft das Management die Erreichung des Wachstumsziels fir das
Jahr 2026 als unwahrscheinlich ein. Die Anpassung beeinflusst die AuA und in der Folge auch
die geplanten Nettoprovisionen der Jahre 2027 und 2028 entsprechend negativ. Zum anderen
ist auskunftsgemal ein Treiber der geplanten Nettoprovisionen ein Fondsadministrations-
projekt, fur das insgesamt EUR 2,2 Mio. an Nettoprovisionen geplant sind (siehe Kapitel 5.3).
Nach Riicksprache mit dem Management ist dieses Projekt zum Bewertungsstichtag nicht
vertraglich fixiert. Aufgrund der Unsicherheiten beziglich der Eintrittswahrscheinlichkeit
wurden die Nettoprovisionen mit einer projektbezogenen Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtet.
Hieraus ergibt sich eine Anpassung der Nettoprovisionen im Jahr 2026 von EUR -300 Tsd., im
Jahr 2027 von -400 Tsd. und im Jahr 2028 von EUR -500 Tsd.

In der Managementplanung wird fiur den Personalaufwand im Planungszeitraum eine
durchschnittliche Wachstumsrate von 1,8 % erwartet. Auf Basis historischer Wachstumsraten
zeigt sich von 2023 auf 2024 bzw. von 2024 auf 2025 ein Wachstum von 6,3 % bzw. 6,7 %.
Auskunftsgemal ist auch kiinftig mit Wachstumsraten in dieser Gréenordnung zu rechnen,
da Personal aufgebaut werden soll und Gehalter sowie Boni angepasst werden muissen.
Gemall Management-Informationen wurden zuletzt Gehaltserhéhungen von 2,8 %,
Erhéhungen der Jubildumspramien von 1,2 % sowie Kostenanstiege von rund 3,0 % fir neue
Mitarbeiter erwartet. Des Weiteren liegt die Wachstumsrate der Personalkosten zum Teil
unterhalb der langfristig erwarteten Inflationsrate in Deutschland bzw. Luxemburg. Aus diesem
Grund wurde das Wachstum der Personalkosten auf 6,0 % pro Jahr angepasst. Diese
Wachstumsrate reflektiert jahrliche Gehaltsanpassungen von 2,8 % sowie Kostenanstiege
durch neue Mitarbeiter von 3,2 % pro Jahr.

Auskunftsgemall ist im Jahr 2026 aufwandsseitig eine Korrektur auf Basis einer
Prifungsfeststellung aus dem Jahresabschluss 2025 in Hohe von EUR 250 Tsd. zu erwarten.
Diese wird in den Verwaltungsaufwendungen berlicksichtigt.

Zum Bewertungsstichtag bestehende Bilanzbestande an Wertpapieren des Anlage- und
Umlaufvermdgens, sowie nicht berufsnotwendige Liquiditat wurden im Rahmen der Bewertung
als Sonderwert erfasst (siehe Kapitel 6.2). Um eine Doppelerfassung zu vermeiden, wurden
vom Management geplante Finanzergebnisse im Segment Fondsverwaltung daher
entsprechend eliminiert.
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Zukunftserfolgsplanung und Ableitung der ewigen Rente

Ubersicht der Zukunftserfolgsplanung und ewigen Rente des Segments Fondsverwaltung fiir den Zeitraum 2026 bis 2028 sowie 2029ff.

Plananpassungen — Segment Fondsverwaltung

Waéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.

@ Netto-Provisionsergebnis (864) (1.010) (1.140) (1.146)
Sonstige betriebliche Ertrage - - - -

@ Personalaufwand (31) (649) (1.141) (1.146)
@e Verwaltungsaufwendungen (250) - - (101)
EBITDA (1.144) (1.659) (2.281) (2.394)
Abschreibungen - - - -
EBIT (1.144) (1.659) (2.281) (2.394)
@ Finanzergebnis (228) (228) (228) (229)
EBT (1.372) (1.886) (2.509) (2.622)
Reg. Eigenkapital Axxion S.A. Original 5.370 5.634 5.925 5.955

° Reg. Eigenkapital Axxion S.A. Anpassung (571) (205) (122) (124)
Reg. Eigenkapital Axxion S.A. angepasst 4.799 5.428 5.803 5.830

Quelle: EY-P Analyse

Zukunftserfolgsplanung nach Anpassungen — Segment Fondsverwaltung

Wéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.
Netto-Provisionsergebnis 31.552 34.054 35.677 35.856
Sonstige betriebliche Ertrage 570 582 593 596
Personalaufwand (12.822) (13.591) (14.406) (14.478)
Verwaltungsaufwendungen (10.348) (10.664) (10.877) (11.033)
EBITDA 8.952 10.382 10.987 10.941
Abschreibungen (531) (540) (540) (543)
EBIT 8.421 9.841 10.447 10.398
(4) Finanzergebnis - - - -
EBT 8.421 9.841 10.447 10.398
e Ertragssteuer (2.149) (2.512) (2.666) (2.654)
ks
Wachstum Nettoerlose 8,3% 7,9% 4,8% 0,5%
EBITDA-Marge 28,4% 30,5% 30,8% 30,5%
EBIT-Marge 26,7% 28,9% 29,3% 29,0%

Quelle: EY-P Analyse

Uberleitung Managementplanung zu Zukunftserfolgsplanung

© Ertragsteuern wurden periodengerecht und ergebniswirksam in der Planung beriicksichtigt. Da

das Segment Fondsverwaltung uber die Axxion S.A. in Luxemburg ansassig ist, wird im
Rahmen der Bewertung eine Ertragssteuer von 25,52 % nach Luxemburger Steuerrecht
berlicksichtigt. Diese Steuerquote setzt sich aus einer Korperschaftssteuer von 16,0 % zzgl.
eines Beschaftigungsfonds-Zuschlags von 7,0 % und einer kommunalen Gewerbesteuer von
8,40 % zusammen. Analog der Bewertung des Segments Verbriefung wurde die
Ubergangsphase um vier Jahre verlangert und im Jahr 2033 in die ewige Rente (iberfiihrt.

Ewige Rente 2029ff.

© Fur die ewige Rente wurde das Segment Fondsverwaltung iber eine Anpassung der

Verwaltungsaufwendungen auf eine nachhaltige EBIT-Marge von 29 % eingeschwungen.
Diese Marge liegt innerhalb einer in der borsengelisteten Vergleichsgruppe beobachtbaren
Bandbreite. Weiterhin liegt diese EBIT-Marge am unteren Ende eines historisch
beobachtbaren Korridors des Segments Fondsverwaltung. Diese nachhaltig unterstellte Marge
beriicksichtigt die Marktbeobachtungen fir Fondsverwaltung, dass steigende Volumina,
zunehmende operative Komplexitat und verscharfter Wettbewerb den Margendruck erhdhen
(siehe Kapitel 4.3) und Skaleneffekte vornehmlich durch grofiere Marktteiinehmern gehoben
werden kénnen. Daher wurde eine nachhaltige EBIT-Marge am unteren Ende des historisch
beobachtbaren Korridors unterstellt.

Bewertungstechnisch ergeben sich Anpassungen an der regulatorischen Eigenmittelplanung
nach CSSF bzw. AIFMD, die im Wesentlichen auf ein, wie auf der vorherigen Seite erlautert,
niedrigeres AuA-Wachstum im Jahr 2026 zuriickzufiihren sind. Weiterhin wirkt der Umstand,
dass die originare Planung eine Thesaurierung im Jahr 2026 vorsieht, die kulnftigen
Kapitalbedarfe vollstandig abdecken soll. Bewertungstechnisch wurde periodenspezifisch auf
die bendtigten Eigenmittel gesteuert und Ubrige Betrdge zur potenziellen Ausschiittung zur
Verfligung gestellt.

Alle Ubrigen Ergebnis- und Aufwandspositionen werden ausgehend vom letzten Jahr des
Detailplanungszeitraums unter Ansatz eines konstanten jahrlichen Wachstumsfaktors von
0,5 % in der Ubergangsphase fortgeschrieben und in gleicher Weise in der Phase der ewigen
Rente berlcksichtigt.
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Zukunftserfolgsplanung und Ableitung der ewigen Rente

Ubersicht der Zukunftserfolgsplanung und ewigen Rente des Segments Verbriefung fir den Zeitraum 2026 bis 2028 sowie 2029ff.

Plananpassungen — Segment Verbriefung

Wéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E
Netto-Provisionsergebnis - =
Sonstige betriebliche Ertrage - -
Personalaufwand - -

2028E

2029ff.

Verwaltungsaufwendungen - - - 516
EBITDA - - - 516
Abschreibungen - - - -
EBIT - - - 516
Finanzergebnis (100) (80) (70) (70)
EBT (100) (80) (70) 446

Quelle: EY-P Analyse

Zukunftserfolgsplanung nach Anpassungen — Segment Verbriefung

Wéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.

Netto-Provisionsergebnis 5.000 4.600 4.700 4.724
Sonstige betriebliche Ertréage 70 70 70 70
Personalaufwand (2.729) (2.642) (2.706) (2.719)
Verwaltungsaufwendungen (1.225) (1.153) (1.182) (672)
EBITDA 1.116 875 882 1.403
Abschreibungen (80) (80) (80) (80)
EBIT 1.036 795 802 1.323
Finanzergebnis - - - -
EBT 1.036 795 802 1.323
Ertragssteuer (331) (254) (248) (358)
ks |
Wachstum Nettoerlose -6,2% -8,0% 2,2% 0,5%
EBITDA-Marge 22,3% 19,0% 18,8% 29,7%
EBIT-Marge 20,7% 17,3% 17,1% 28,0%

Quelle: EY-P Analyse

Uberleitung Managementplanung an Zukunftserfolgsplanung

© Das geplante Finanzergebnis des Segments Verbriefung besteht auskunftsgemaf

ausschlieRlich aus Zinseinnahmen aus einem Darlehen an die UF Beteiligungs UG. Die
Zinsertrage werden im Rahmen der Bewertung eliminiert. Das Darlehen ist als nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen einzustufen und wird nicht in die Ermittlung des operativen
Ergebnisses einbezogen (siehe Kapitel 6.2) Auskunftsgemal bemessen sich erwartbare
Ertrage aus Finanzinstrumenten im Segment Verbriefung auf ein unwesentliches Niveau und
wurden vom Management nicht gesondert geplant. Entsprechende Bilanzbestande an
Wertpapieren wurden als Sonderwert angesetzt (siehe Kapitel 6.2).

Ertragsteuern wurden periodengerecht und ergebniswirksam in der Planung berticksichtigt. Die
Gewerbesteuer setzt sich zusammen aus einem Hebesatz von 460 % (Frankfurt am Main) und
einer Gewerbesteuermesszahl von 3,5 %. Die Korperschaftssteuer betragt bis zum Jahr 2027
15 %, zzgl. eines Solidaritatszuschlags von 5,5 %. Somit ergibt sich bis zum Jahr 2027 eine
Ertragssteuerquote von 31,93 %. Die Ertragssteuern beinhalten sowohl Gewerbe- als auch
Korperschaftsteuer. Bei Ableitung der Koérperschaftsteuer wurde die von der Bundesregierung
beschlossene Reform im Rahmen des sogenannten ,Innovationsboosters® beriicksichtigt, die
ab dem Jahr 2028 eine schrittweise Absenkung des Korperschaftsteuersatzes bis auf 10 % im
Jahr 2032 vorsieht. Zur periodengerechten Abbildung wurde der Detailplanungszeitraum um
vier Ubergangsjahre verlangert. Der Ubergang in die ewige Rente erfolgt ab dem Jahr 2033.

Ewige Rente 2029ff.

© Fir die ewige Rente wurde das Segment Verbriefung iiber eine Anpassung der Verwaltungs-

aufwendungen auf eine nachhaltige EBIT-Marge von 28 % eingeschwungen. Diese EBIT-
Marge liegt innerhalb einer in der bodrsengelisteten Vergleichsgruppe beobachtbaren
Bandbreite. Weiterhin liegt eine nachhaltige EBIT-Marge innerhalb eines historisch
beobachtbaren Korridors des Segments Verbriefung. Diese nachhaltig unterstellte Marge
berlicksichtigt weiterhin beobachtbare Dynamiken flir Asset Servicer wie hohen Wettbewerbs-
und Effizienzdruck. Daher fiihren zunehmende Transaktions- und Reporting-Komplexitat
(bspw. durch Zunahme synthetischer Verbriefungen) nicht automatisch zu einer
entsprechenden Margenausweitung. Die Ertragskraft ist maRgeblich von Skaleneffekten,
Standardisierung und operativer Effizienz beeinflusst (siehe Kapitel 5.3). Daher wurde eine
nachhaltige EBIT-Marge am unteren Ende des historisch beobachtbaren Korridors unterstellt.

Ubrige Ergebnis- und Aufwandspositionen werden ausgehend vom letzten Jahr des
Detailplanungszeitraums mit einem konstanten jahrlichen Wachstumsfaktor von 0,5 % in der
Ubergangsphase fortgeschrieben und in der ewigen Rente berlicksichtigt.
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Kapitalisierungszinssatz

Ableitung risikoloser Basiszins und Marktrisikopramie

Abschlieende

Feststellung Anhang

Eigenkapitalkosten

Zur Bestimmung des Unternehmenswerts sind die kunftig erwarteten finanziellen
Uberschisse mit einem geeigneten Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag
abzuzinsen. Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert die Renditeerwartung einer alternativen
Kapitalanlage, die hinsichtlich Risiko und Struktur mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar
ist. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte wird diese Alternativrendite
typisierend aus den am Kapitalmarkt erzielbaren Renditen eines diversifizierten Portfolios
bdérsennotierter Unternehmensanteile abgeleitet und an die spezifische Risikostruktur des
Bewertungsobjekts angepasst.

Die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse unterliegen unternehmerischen Unsicherheiten
und kénnen nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Fir die Ubernahme dieses
Unternehmerrisikos verlangen Marktteilnehmer eine Vergitung in  Form eines
Risikoaufschlags auf den risikofreien Basiszinssatz (Risikozuschlagsmethode). Zur
Herstellung der Risikodquivalenz zwischen Kapitalisierungszinssatz und den zu
diskontierenden Zahlungsstromen ist der Risikoaufschlag unter Berlcksichtigung der
individuellen Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu bestimmen.

Die Ableitung des unternehmensspezifischen Risikozuschlags erfolgt unter Rickgriff auf
kapitalmarkttheoretische Preisbildungsmodelle, die ausgehend von der Marktrisikopramie
eines Marktportfolios eine unternehmensindividuelle Risikopramie ermdéglichen. In
Ubereinstimmung mit den berufsstéandischen Verlautbarungen wurde zur Bestimmung des
Risikozuschlags das Tax-CAPM herangezogen.

Das Tax-CAPM stellt eine Erweiterung des in der obergerichtlichen Rechtsprechung
anerkannten Capital Asset Pricing Model dar und berticksichtigt persénliche Ertragsteuern
explizit bei der Ableitung des risikofreien Basiszinssatzes sowie des Risikozuschlags. Die
Berucksichtigung personlicher Ertragsteuern ist erforderlich, da bei einer unmittelbaren
Typisierung der personlichen Ertragsteuern die zu diskontierenden finanziellen
Uberschiisse bereits nach Steuern ermittelt werden und folgerichtig auch der
Kapitalisierungszinssatz auf einer Nachsteuerbasis anzusetzen ist.

Auf Grundlage des Tax-CAPM ergeben sich die Eigenkapitalkosten nach persénlichen
Ertragsteuern als Summe aus dem nach Steuern gekiirzten risikofreien Basiszinssatz und
der unternehmensspezifischen Risikopramie. Die Risikopramie wird als Produkt aus dem
unternehmensindividuellen Betafaktor und der Marktrisikopramie nach Steuern bestimmt.

Die explizite Einbeziehung personlicher Ertragsteuern im Rahmen des Tax-CAPM
ermoglicht eine sachgerechte Abbildung steuerlicher Wirkungszusammenhange im
Bewertungsmodell. Das Tax-CAPM ist sowohl in der betriebswirtschaftlichen Literatur als
auch in der Bewertungspraxis anerkannt und wird auch von der Rechtsprechung nicht
beanstandet.

Tax-Capital Asset Pricing Model

Sharpe et. al (1964), angepasst durch Brennan (1970) B....... Beta
Fauennee Eigenkapitalkosten
...... Risikofreier Zinssatz
rg =X (1—t)+Bx|my—rex(1—t ..
E f ( ) B [ b f ( )] Marktrendite
o Typisierte Steuerrate

Die capsensixx AG erzielt Provisionserlése sowohl in Deutschland als auch in Luxemburg.
Fir die Zwecke der Bewertung leiten wir die Eigenkapitalkosten fur Deutschland ab.
Deutschland wird hdufig als Referenz fir den risikofreien Basiszins und die
Marktrisikopramie herangezogen, da es den stabilsten und liquidesten Kapitalmarkt
innerhalb der Eurozone darstellt und Uber eine verlassliche Zinsstrukturkurve verfigt.
Deutsche Staatsanleihen dienen dabei als Benchmark fir AAA-Risiken im Euroraum und
ermdglichen eine konsistente und marktorientierte Vorgehensweise. Selbst fur andere
AAA-bewertete Lander wie Luxemburg werden oftmals die deutschen Parameter
angewendet, da die Unterschiede in Kreditqualitat und Zinsstruktur innerhalb der Eurozone
gering sind und die Nutzung eines einheitlichen Referenzpunkts Vergleichbarkeit und
Konsistenz sicherstellt.

Basiszinssatz

Aufgabe des Basiszinssatzes ist es, eine risikofreie und fristenadaquate Alternativanlage
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen festzulegen. Zur Ermittlung des
Basiszinses flr Zwecke der Unternehmensbewertung wurde von der Zinsstrukturkurve fir
Staatsanleihen ausgegangen.

Aus dieser Zinsstrukturkurve lasst sich der Zusammenhang zwischen Zinssatzen und
Laufzeiten, wie er fur sogenannte Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wiirde, ableiten.
Das IDW empfiehlt, als Datenbasis auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank zuritickzugreifen ((vgl. IDW S 1, Tz. 116).

Die Deutsche Bundesbank stellt regelmaRig auf Basis der Svensson-Methode geschatzte
Zinsstrukturkurven zur Verfugung. Die verdffentlichten Zinsstrukturdaten ermdéglichen die
Ableitung einer Zinsstruktur Gber einen Zeitraum von bis zu 30 Jahren.

Bei der Bewertung eines Unternehmens mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer ware geman
dem Prinzip der Laufzeitaquivalenz grundsatzlich die am Bewertungsstichtag erzielbare
Rendite einer ebenfalls zeitlich unbegrenzten Anleihe der o&ffentlichen Hand als
Basiszinssatz heranzuziehen.
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Kapitalisierungszinssatz

Ableitung risikoloser Basiszins und Marktrisikopramie

Abschlieende

Feststellung Anhang

Da entsprechende ewige Anleihen am Markt nicht existieren bzw. nicht gehandelt werden,
wird flr die Uber einen Zeitraum von 30 Jahren hinausgehende Ableitung der
Zerobond-Zinssatze hilfsweise auf den Zinssatz mit der langsten verfugbaren Restlaufzeit
abgestellt.

Zur Reduzierung kurzfristiger Marktschwankungen kdnnen geglattete Zinsstrukturdaten
herangezogen werden, indem Durchschnittswerte der dem Bewertungsstichtag
vorausgehenden drei Monate verwendet werden.

Bei unmittelbarer Verwendung der Zinsstrukturkurve ist der geplante finanzielle Uberschuss
eines jeden Jahres mit dem jeweils laufzeitdquivalenten Zinssatz zu diskontieren. Aus
Grunden der Praktikabilitédt kann bei nicht stark schwankenden Zahlungsreihen alternativ ein
barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz ermittelt werden, der zu identischen
Barwerten fuhrt. Der auf diese Weise abgeleitete einheitliche Basiszinssatz ist gemaf den
Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW auf Viertelprozentpunkte zu runden.

Der Basiszinssatz wurde auf Grundlage der von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Zinsstrukturdaten ermittelt und Uber einen Dreimonatszeitraum vom
28. Februar 2026 bis zum 30. April 2026 geglattet. Zum Zeitpunkt der Erstattung dieses
Gutachtens ergibt sich auf Basis der beschriebenen Methodik ein gerundeter Basiszinssatz
vor Steuern von 3,50 %.

Nach Bertcksichtigung des typisierten Steuersatzes von 26,4 %, unter Berlicksichtigung
eines Solidaritdtszuschlages von 5,5 %, wird der Bewertung ein Basiszins nach
personlichen Steuern von 2,58 % unterstellt.

Marktrisikopramie

Bei der Ermittlung der Marktrisikopramie ist nicht auf die subjektive Risikoneigung einzelner
Unternehmenseigner, sondern auf das allgemeine Verhalten des Marktes zuriickzugreifen.
Sie ergibt sich empirisch aus den historischen Uberrenditen von Aktien gegeniiber
risikofreien Wertpapieren.

Die Marktrisikopramie ergibt sich als Renditedifferenz zwischen der Anlage in ein breit
gestreutes Portfolio risikobehafteter Aktien und der Anlage in risikolose Wertpapiere.
Kapitalmarktuntersuchungen Uber langjahrige Betrachtungszeitraume haben gezeigt, dass
Investitionen in Aktien in der Vergangenheit héhere Renditen erzielten als Anlagen in
risikoarme Glaubigerpapiere.

Vor dem Hintergrund historischer Studien sowie aktueller Kapitalmarktgegebenheiten
beschaftigt sich der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW regelmafRig mit der Ermittlung angemessener Marktrisikopramien fir

Bewertungszwecke. Infolge des Zinsanstieges der deutschen Staatsanleihen seit 2022
sowie einer Verringerung der am Markt beobachtbaren impliziten Renditeerwartungen in
2025 hat der FAUB mit seiner Sitzung vom 16. September 2025 beschlossen, seine
Empfehlung fir die Marktrisikopradmie (nach persdnlichen Steuern) von 5,00 % - 6,50 % auf
4,50 % - 5,75 % zu senken.

Ublicherweise wird bei aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen der Mittelwert der vom FAUB
empfohlenen Bandbreite von 5,13 % verwendet. Angesichts der zuletzt gesunkenen
impliziten Marktrisikopramie haben wir fur die Bewertung der capsensixx AG auf eine
niedrigere Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern von 5,00 % abgestellt.
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Kapitalisierungszinssatz

Ableitung Betafaktor

AbschlieRende

Feststellung Anhang

Betafaktor (unternehmensspezifisches Risiko)

Der Betafaktor ist eine zentrale KenngréRe des Capital Asset Pricing Model und dient zur
Messung des systematischen Risikos eines Wertpapiers oder Portfolios. Er beschreibt, in
welchem Ausmall die Rendite eines einzelnen Wertpapiers auf Schwankungen des
Gesamtmarktes reagiert, und stellt damit ein Mal} fur die Marktsensitivitat dar. Auf dieser
Grundlage lassen sich Rickschlisse auf das risikobedingte Renditepotenzial eines
Investments ziehen.

Das CAPM beruht auf der Annahme, dass Investoren ihre Portfolios effizient diversifizieren
und dadurch unsystematische, unternehmensspezifische Risiken eliminieren. Folglich ist
ausschlieRlich das systematische, nicht diversifizierbare Risiko fur die Bewertung eines
Wertpapiers relevant. Dieses Risiko wird durch den Betafaktor erfasst. Ein Betafaktor von
eins zeigt an, dass sich das Wertpapier im Gleichklang mit dem Markt bewegt, wahrend
Werte groRer als eins auf eine tberdurchschnittliche und Werte kleiner als eins auf eine
unterdurchschnittliche Reaktion auf Marktschwankungen hindeuten.

Im Kapitalmarktgleichgewicht bestimmt der Betafaktor mafRgeblich die erwartete Rendite
eines Wertpapiers. Wertpapiere mit hdherem systematischem Risiko weisen eine hohere
erwartete Rendite auf, da Investoren flr das eingegangene Risiko entsprechend
kompensiert werden missen. Der Betafaktor fungiert somit als Bindeglied zwischen Risiko
und Rendite und stellt ein zentrales Instrument der Unternehmensbewertung, der
Kapitalkostenbestimmung sowie der Portfolioanalyse dar.

Die Ermittlung des Betafaktors erfolgt grundsatzlich marktgestiitzt auf Basis historischer
Renditedaten. Hierzu werden Zeitreihen der Renditen des betrachteten Wertpapiers den
Renditen eines reprasentativen Marktportfolios gegenlbergestellt. In der Praxis wird das
Marktportfolio durch einen breit diversifizierten Aktienindex approximiert, beispielsweise den
DAX, den EURO STOXX 50 oder den MSCI World. Die Renditen werden in der Regel auf
taglicher, wochentlicher oder monatlicher Basis berechnet.

Auf Grundlage dieser Daten wird der Betafaktor statistisch geschatzt, entweder durch die
Bildung des Verhalinisses von Kovarianz zwischen Wertpapier- und Marktrendite zur
Varianz der Marktrendite oder aquivalent im Rahmen einer linearen Regressionsanalyse.

Sofern das zu bewertende Unternehmen bdrsennotiert ist und ausreichend historische
Kursdaten vorliegen, kann dessen individueller Betafaktor direkt ermittelt werden. Ist das
Unternehmen hingegen nicht bdrsennotiert oder ist der eigene Betafaktor aus anderen
Grinden nicht geeignet, wird auf den durchschnittlichen Betafaktor einer Gruppe
vergleichbarer Unternehmen zurilickgegriffen. Dabei ist sicherzustellen, dass die
Vergleichsunternehmen hinsichtlich ihres systematischen Risikos, insbesondere in Bezug
auf Geschaftsmodell und Marktumfeld, hinreichend ahnlich sind.

Die Héhe des ermittelten Betafaktors hangt mafigeblich von den gewahlten Parametern ab,
insbesondere vom betrachteten Zeitraum, der Renditefrequenz sowie dem verwendeten
Referenzindex. Fur eine sachgerechte Anwendung ist daher ein Beobachtungszeitraum zu
wahlen, der als reprasentativ fur das zukunftige Risikoprofil des Unternehmens angesehen
werden kann. Der Betafaktor stellt somit stets eine empirische Schatzung dar, die
vergangene Marktbeziehungen widerspiegelt und unter der Annahme stabiler
Zusammenhange auf zuktinftige Risikoeigenschaften Ubertragen wird.

Ein signifikanter Betafaktor fir die capsensixx AG lasst sich auf Basis der Bérsenkurse nicht
feststellen und kann daher im Rahmen der Bewertung nicht herangezogen werden. Daher
greifen wir im Rahmen der Bewertung auf die Borsenkurse einer Gruppe vergleichbarer
Unternehmen (sog. ,Peer Group®) zurtick.

Eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen ist weder moglich noch erforderlich.
Jedoch sollten die kinftigen Einzahlungsliberschisse der als vergleichbar ausgewahlten
Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem  weitgehend
Ubereinstimmenden operativen Risiko unterliegen. Im Rahmen der Identifizierung der
Vergleichsunternehmen wurden diejenigen Unternehmen in die Vergleichsgruppe
aufgenommen, die aufgrund ihres Geschéftsmodells eine bestmdgliche Vergleichbarkeit mit
der capsensixx AG gewahrleisten und einen statistisch signifikanten Betafaktor aufweisen.

Zur Ableitung des Betafaktors wurde eine Peer Group aus bdrsennotierten, international
tatigen Finanzdienstleistungsunternehmen herangezogen, deren Geschaftsmodelle im
Hinblick auf Leistungsangebot, Erldsmechanik und Risikoprofil mit dem der capsensixx AG
vergleichbar sind.

Die in die Peer Group einbezogenen Unternehmen sind Uberwiegend im Bereich Asset
Servicing, Fondsadministration, Investment- und Wealth-Management-Services sowie
technologiegestitzter Finanzinfrastruktur tatig. Sie erbringen, vergleichbar zur capsensixx
AG, administrative, operative und unterstiitzende Dienstleistungen entlang der
Wertschdpfungskette von Investmentfonds und sonstigen Finanzprodukten und adressieren
dabei insbesondere institutionelle Kunden, Asset Manager, Banken und Versicherungen.

Mit der Northern Trust Corporation ist ein global flihrender Anbieter von Custody-,
Fondsadministrations- und Asset-Servicing-Leistungen vertreten, dessen Geschaftsmodell
ebenfalls stark auf skalierbare, volumenabhangige Serviceerldse ausgerichtet ist. SS&C
Technologies Holdings, Inc. erganzt die Vergleichsgruppe um einen technologiegetriebenen
Anbieter von Fondsadministration, Middle- und Back-Office-Services sowie
Softwarelésungen fur Asset- und Alternative-Investment-Manager. Beide Gesellschaften
weisen, ahnlich wie die capsensixx AG, eine hohe operative Skalierbarkeit sowie eine
starke Bedeutung von wiederkehrenden Service- und Administrationsentgelten auf.
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Kapitalisierungszinssatz

Ableitung Betafaktor - Fortsetzung

Abschlieende

Feststellung Anhang

Die Unternehmen SEI Investments Company, Allfunds Group plc, JTC PLC und Swissquote
Group Holding SA erweitern die Peer Group um Anbieter mit Fokus auf
Investment-Plattformen, Fondsdistribution, Verwaltungs- und Treuhanddienstleistungen
sowie digitalisierte Finanz- und Brokerage-Services. Diese Geschéftsmodelle sind,
vergleichbar zur capsensixx AG, durch einen hohen Automatisierungsgrad,
technologiegestitzte Prozesse und langfristige Kundenbeziehungen gepragt, wobei die
Wertschdpfung primar in der administrativen und infrastrukturellen Unterstitzung von
Finanzprodukten liegt.

Mit Evli Oyj, Azimut Holding S.p.A. und Perpetual Limited wurden zudem Unternehmen
beriicksichtigt, die im Bereich Asset- und Wealth-Management tétig sind und deren
Ertragsstruktur ~ mafRgeblich  von  verwalteten = Vermdgen, Service-Fees und
provisionsbasierten Erldsen abhangt. Auch wenn diese Gesellschaften teilweise starker in
der aktiven Vermoégensverwaltung positioniert sind, bestehen hinsichtlich Margenlogik,
Kostenstruktur und Kapitalmarktabhangigkeit strukturelle Parallelen zur capsensixx AG,
insbesondere im Segment fondsbezogener Dienstleistungen.

Wir haben die Betafaktoren der Vergleichsunternehmen auf Basis der Daten des
Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital 1Q ermittelt und analysiert. Fir die Ermittlung
der Betafaktoren der Vergleichsunternehmen wurden, auf monatlicher Basis betrachtet,
Aktienkursbewegungen aus einem Regressionszeitraum von fiinf Jahren von Marz 2021 bis
April 2026 (60 Datenpunkte) herangezogen. Rechnerisch wurden die Betafaktoren aus
logarithmierten Renditen mittels Regression gegen jeweils die breitesten nationalen
Landesindizes bestimmt.

Im vorliegenden Bewertungsfall erscheint die Verwendung 5-jdhrigen Regressionszeitraums
aus folgenden Griinden sachgerecht: Die herangezogene Peer Group besteht tiberwiegend
aus Unternehmen mit langfristig ausgerichteten, Uberwiegend Fee-basierten
Geschaftsmodellen (insbesondere Asset Servicing, Fund Administration, Asset- und
Wealth-Management), deren Geschaftszyklen typischerweise nicht kurzfristig, sondern tber
mehrere Jahre verlaufen. Der alternativ kirzere Zwei-Jahres-Beobachtungszeitraum ist in
erheblichem Malfle durch auRergewohnliche Kapitalmarktverwerfungen (u.a. die jungste
Zins- und Volatilitdtsentwicklung im Finanzsektor) gepragt, die nicht zwingend als nachhaltig
fur das langfristige systematische Risiko der Vergleichsunternehmen anzusehen sind.
Durch die langere Schatzperiode ergibt sich ein groRerer Stichprobenumfang, wodurch die
statistische Stabilitat und Aussagekraft der abgeleiteten Betafaktoren erhoht wird,
insbesondere vor dem Hintergrund teils begrenzter Liquiditat einzelner Peer-Group-Titel.

Gleichzeitig wurde geprift, ob bei einzelnen Vergleichsunternehmen jungere
Strukturbriiche, wesentliche Strategiewechsel oder groflere Akquisitionen vorliegen, die

Verwendung eines Finf-Jahres-Betafaktors auf Basis monatlicher Renditen im vorliegenden
Bewertungsfall geeignet, das langfristige, branchentypische systematische Risiko der
Vergleichsunternehmen sachgerecht und willkirfrei abzubilden.

Die gemessenen Betafaktoren der Vergleichsunternehmen sind auf Basis eines t-Tests als
signifikant einzustufen. Der t-Test Uberprift, ob der Regressionskoeffizient in der
Grundgesamtheit signifikant von Null verschieden ist. Das Ergebnis zeigt sich in dem
sogenannten p-Wert.

Wir haben das direkt aus den (Kurs-) Renditen mittels Regression abgeleitete Beta (sog.
.Raw Beta“) verwendet, welches bei Unternehmen in reifen Branchen Anwendung findet.
Fir eine Adjustierung entsprechend der so genannten ,Blume-Anpassung“ sahen wir daher
keine Veranlassung.

Bei der Ermittlung des Betafaktors ist zu berticksichtigen, dass der Verschuldungsgrad
einen erheblichen Einfluss auf die H6he des Betafaktors austibt. Eine héhere Verschuldung
resultiert in einem hoheren Betafaktor. Die Betafaktoren der Peergroup wurden daher
zunachst um den Einfluss der Verschuldung bereinigt (,unlevered®). Infolge der
vollstandigen Eigenfinanzierung der Gesellschaft entfallt fur Bewertungszwecke eine
Anpassung des Betafaktors durch Relevering.

Im Ergebnis haben wir fir die Vergleichsunternehmen einen gerundeten Betafaktor im
Median von 1,03 identifiziert. Die untenstehende Tabelle stellt die Ableitung der Beta-
Faktoren dar.

Ubersicht Ableitung Betafaktor

Peer Land p-Wert Unlevered Beta
Northern Trust Corporation United States 0,0% 0,77
SEI Investments Company United States 0,0% 0,99
Allfunds Group plc United Kingdom 0,8% 1,11
JTC PLC Jersey 0,0% 1,41
Evli Oyj Finland n.a. n.a.
Azimut Holding S.p.A. Italy 0,0% 0,92
Swissquote Group Holding SA Switzerland 0,0% 1,39
Perpetual Limited Australia 0,0% 1,06
SS&C Technologies Holdings, Inc. United States 0,0% 0,84

Median 1,03

gegen eine starkere Gewichtung langfristiger historischer Daten sprechen kdnnten. Diese Durchschnitt 1,06
Aspekte wurden bei der Peer-Group-Zusammenstellung sowie im Rahmen der  Source: S&P Capital IQ; EY-P Analyse

Plausibilisierung der resultierenden Betafaktoren beriicksichtigt. Insgesamt erscheint die
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Kapitalisierungszinssatz

Ableitung nachhaltige Wachstumsrate

Abschlieende

Feststellung Anhang

Wachstumsabschlag

Die Wachstumsrate, auch Wachstumsabschlag genannt, beschreibt das langfristig
erzielbare Wachstum, mit dem die zuklinftigen freien Cashflows eines Unternehmens nach
dem Prognosezeitraum fortgeschrieben werden. In der nominalen Unternehmensplanung
spiegeln die finanziellen Uberschiisse sowohl Preisanderungen als auch Veranderungen in
Mengen und Strukturen wider. Da nominale Cashflows und Kapitalisierungszinssatze
bereits erwartete Preissteigerungen enthalten, liefert die allgemeine Inflationsrate nur einen
groben Hinweis auf das kunftige Wachstum. Malgeblich ist vielmehr, in welchem Umfang
das Unternehmen steigende Kosten durch Preisweitergaben an Kunden oder durch
Effizienzsteigerungen ausgleichen kann, was in der Detailplanung unmittelbar in den
Aufwands- und Ertragspositionen bertcksichtigt wird und sich direkt im Gewinnwachstum
niederschlagt.

Fir die Zeit nach dieser Phase, die sogenannte ewige Rente, ist nach den Vorgaben des
IDW S 1. d. F. 2026 Tz. 124 eine langfristig tragfahige und nachhaltig erzielbare nominale
Wachstumsrate anzusetzen, die ein dauerhaft stabiles Gleichgewicht widerspiegelt.
Wachstum aus Kapazitatserweiterungen oder sonstigen strukturellen MaRnahmen gehort
nicht in diese Phase, da derartige Effekte zeitlich begrenzt sind und ausschlieRlich in der
Detailplanung zu berticksichtigen sind, wahrend die ewige Rente von einem stationaren
Zustand ohne fortlaufende strukturelle Ausweitung ausgeht.

Unter der Annahme einer vollstandigen Gewinnausschuttung entfallt zudem thesaurierungs-
bedingtes Wachstum, da dem Unternehmen keine reinvestierbaren Mittel verbleiben,
sodass in der langfristigen Wachstumsrate nur das dauerhaft erzielbare und
preissteigerungsbedingte Wachstum enthalten ist. Da in der Nominalrechnung sowohl die
langfristigen finanziellen Uberschiisse als auch der Kapitalisierungszinssatz die erwartete
Inflation bereits widerspiegeln, stellt das allgemeine Preisniveau den entscheidenden
Treiber fir das langfristige Wachstum dar, wahrend Mengen und Strukturdnderungen
ausschlief3lich in der Detailplanung zu erfassen sind und nicht in die ewige Rente
fortgeschrieben werden durfen, um einen realistischen und dauerhaft erzielbaren
Unternehmenswert sicherzustellen.

Ableitung Wachstumsrate

GemalR IDW S1 i. d. F. 2026 Tz. 125 kann die allgemein erwartete konsumorientierte
Geldentwertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt sein. In der Bewertungspraxis hat sich ein
etabliert, die nachhaltige Wachstumsrate aus der erwarteten Inflation und dem Ausmaf der
moglichen  Preisliberwalzung  abzuleiten, ergdnzt um  Effekte aus realem
Wirtschaftswachstum und/oder organischem Unternehmenswachstum des zu bewertenden
Unternehmens.  Typischerweise bewegt sich der in der Praxis angesetzte
Wachstumsabschlag innerhalb einer Bandbreite von 0,5 % bis 2,0 %.

Die deutsche Rechtsprechung bestatigt das grundlegende Vorgehen zur Ableitung der
Wachstumsrate und verlangt eine stichtags- sowie unternehmensspezifische Begriindung
im Rahmen der Ertragswertmethodik. Das Oberlandesgericht Stuttgart hat im September
2025 (Beschluss vom 29.09.2025 — 20 W 15/23) betont, dass flir die Ableitung des
Wachstumsfaktors das Stichtagsprinzip mafigeblich bleibt und die allgemeine Inflationsrate
nicht allein entscheidend sein darf, vielmehr ist die Wachstumsrate unternehmensspezifisch
abzuleiten.

Erwartete Inflationsrate in %

—— Deutschland —¢— Luxemburg
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Quelle: Oxford Economics (download 04.05.2026); EY-P Analyse

Empirische Untersuchungen zur langfristigen Entwicklung preisbedingter Wachstumsraten
zeigen, dass selbst bei langfristiger Unternehmensfortfiihrung regelmafRig nur eine
begrenzte Uberwilzung inflationsbedingter Kostensteigerungen auf operative Ergebnisse
gelingt. So gelangen Schieszl/Bachmann/Amman bei einer um Thesaurierungs- und
Mengeneffekte bereinigten Betrachtung von Unternehmensgewinnen fiir den Zeitraum 1972
bis 2011 zu preisbedingten Wachstumsraten typischerweise unterhalb von 2 %. Erganzend
zeigen Emmert/Becker/Suerbaum fir den Zeitraum 1998 bis 2020, dass im Durchschnitt
lediglich rund 54% bis 69% der gewichteten Inflationsrate auf das operative
Gewinnwachstum tberwalzt werden konnten.

Fir groRe Kapitalgesellschaften und GroRunternehmen ergibt sich danach im Median eine
Uberwalzbarkeit von etwas mehr als 50% der Inflationsrate. Bei einer langfristigen
Inflationserwartung von rund 2,0 % bestatigt sich damit eine Bandbreite sachgerechter
Wachstumsabschlage von etwa 0,5 % bis 2,0 %, wobei regelmafRig davon auszugehen ist,
dass der Wachstumsabschlag unterhalb der allgemeinen Inflationsrate liegt.

Der Wachstumsabschlag bezweckt hierbei keinen vollstandigen Inflationsausgleich. Auch
eine Beteiligung an einem Unternehmen stellt keine vollstandig inflationsgesicherte Anlage
dar. Bereits dem Grunde nach orientiert sich die Preissetzung nicht an der
konsumorientierten allgemeinen Inflation (z.B. Verbraucherpreisindex), sondern an den
unternehmens- und geschaftsmodellspezifischen Marktbedingungen. Das Inflationsziel der
EZB bildet dabei die unternehmensspezifische Kosten- und Erlésinflation nur unzureichend
ab; ein schematischer Ansatz in Hohe der allgemeinen Inflationsrate ist daher nicht
sachgerecht.
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Kapitalisierungszinssatz

Ableitung nachhaltige Wachstumsrate - Fortsetzung

Far die capsensixx AG ist dartber hinaus zu berticksichtigen, dass sie als vergleichsweise
kleines Unternehmen in einem stark wettbewerbsintensiven Marktumfeld tatig ist. Die
nachhaltige Wachstumsrate reflektiert die langfristige durchschnittliche Steigerung der
finanziellen Uberschisse und kann nicht aus den raten des operativen Ergebnisses der
Detailplanungsphase oder der Ubergangsphase abgeleitet werden. Vielmehr sind die
langfristige ~ Branchenentwicklung, die  Wettbewerbsposition  sowie  strukturelle
Rahmenbedingungen mafgeblich.

Das Geschaftsmodell der capsensixx-Gruppe ist durch dienstleistungs- und
provisionsbasierte Erlésstrukturen gepragt, die einem zunehmenden Wettbewerbs- und
Preisdruck unterliegen. Insbesondere der zunehmende Einsatz von Automatisierung und
Anwendung Kunstlicher Intelligenz (Kl) flhrt zwar zu Effizienzpotenzialen, erhéht zugleich
jedoch den Margen- und Preisdruck und begtinstigt tendenziell grol3ere, starker skalierende
Marktteilnehmer. Fir kleinere Anbieter ist daher davon auszugehen, dass Effizienzgewinne
Uberwiegend zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit eingesetzt werden und nicht in
nachhaltiges reales Wachstum oberhalb der allgemeinen Preisentwicklung miinden.

Zudem weist die Unternehmensplanung nur begrenzte Investitionen, insbesondere im
Bereich  technologiegetriebener Innovationen und Kl-basierter = Produkt- bzw.
Prozessweiterentwicklungen, aus. Die Investitionstatigkeit ist im Wesentlichen auf die
Aufrechterhaltung des bestehenden Geschaftsmodells ausgerichtet und begriindet keine
Annahme einer Uberdurchschnittichen oder dauerhaft erhéhten preisbedingten
Wachstumsdynamik.

In der Gesamtschau aus begrenzter Inflationsiiberwalzbarkeit, hoher Wettbewerbsintensitat,
technologisch bedingtem Preisdruck, der Unternehmensgrofie sowie der zuriickhaltenden
Investitionsintensitat erscheint der Ansatz eines moderaten Wachstumsabschlags von
0,50 % p.a. sachgerecht. Der Ansatz tragt der langfristigen Unternehmensfortfiihrung
Rechnung und reflektiert zugleich realistisch die strukturell begrenzten preisbedingten
Wachstumsmadglichkeiten der capsensixx AG.

7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG

Seite 80

EY Parthenon



=
Unternehmenswertableitung

ot
7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG Seite 81 EY Parthenon



Auftrag und .
o Bewertungsanlass Angemessenheit . .
du’?éjr?fﬁ‘r%i na und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt Bewertungsbasis &l EERInERETE

Abschlieende

Feststellung Anhang

Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht der Ableitung des Ertragswerts der capsensixx AG

Waéhrung: EUR Tsd.

2026E 2027E 2028E 2029ff.

Ergebnis nach Steuern (666) (699) (734) (738)
Thesaurierung (-) Ausschittung (+) - - - -
Ausschiittbarer Betrag (9] (699) (734) (738)
Ausschiittungsquote 100,00% 80,00% 50,00% 50,00%
Thesaurierung - (140) (367) (369)
Ausschlttung (666) (559) (367) (369)
Wertbeitrag Wiederanlage

Thesaurierung - (140) (367)
Wiederanlage zu Eigenkapitalkosten - (203) (494)
Kapitalisierungszinssatz 7,73% 7,73% 7,73%
Barwertfaktor 0,594 0,594 0,594

Barwert Wiederanlage - (120) (294)

Wertbeitrag Ausschiittung

Ausschlttung (666) (559) (367) (369)
Abgeltungssteuer auf Dividenden 176 147 97 97
Einkommenssteuer auf Kursgewinne - 18 48 49
Flow to Equity (490) (393) (222) (223)
Kapitalisierungszinssatz 7,73% 7,73% 7,73% 7,23%
Barwertfaktor 0,928 0,862 0,800 11,068
Barwert Ausschiittung (455) (339) (177) (2.467)
Barwert gesamt (455) (459) (471) (2.467)
Ertragswert zum 18.06.2026 (8.213)

Sonderwerte 2.227

Ertragswert zum 18.06.2026 (5.986)

Quelle: EY-P Analyse

Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse (Fortsetzung)

Die von der capsensixx AG aufgestellte Planungsrechnung filhrt mit den in Kapitel 5.5
beschriebenen Anpassungen fiir die Ableitung eines nachhaltig erzielbaren Ergebnisniveaus
zu folgenden Ausschuttungserwartungen.

Eine nachhaltige Eigenkapitalthesaurierung ist auf Ebene der capsensixx AG nicht zu
berlicksichtigen, da das Eigenkapital der Tochterunternehmen im Rahmen der Sum of the
Parts-Bewertung auf Ebene der Tochterunternehmen bewertet wird.

Die gem. §8b Abs. 1 und 5 KStG iV.m. § 9 Nr. 2a S. 4 GewStG grundsatzlich zu
beriicksichtigenden Anteilseignersteuern wurden im Rahmen der Bewertung der capsensixx
AG und der Tochter nicht angesetzt. Hintergrund ist, dass die nachhaltigen kulnftigen Ertrage
der Holding im Wesentlichen aus Dividendenertragen aus Beteiligungen stammen, die gemaf
§8b Abs. 1 KStG zu 95 % steuerfrei sind. Diesen Einnahmen stehen regelmaRig hoéhere, zu
erwartende Aufwendungen gegenuber. Vor diesem Hintergrund sind regelmaRig positive zu
verteuernde Ergebnisse oder eine wirtschaftlich relevante Nutzung des sich aufbauenden
Verlustvortrags nicht zu erwarten.

Fir den Detailplanungszeitraum wird eine Ausschittungspolitik unterstellt, die ausgehend von
einer Vollausschiittung im Jahr 2026 eine jahrliche Reduktion der Ausschittungsquote auf
50 % im Jahr 2028 vorsieht. In der Fortfihrungsphase und der ewigen Rente wird eine in der
Fachliteratur empfohlene und in der Rechtsprechung anerkannte, markttypische
Ausschuttungsquote von 50 % (nach KapitalmafRnahmen) unterstellt. Thesaurierte Beitrage
werden fiktiv zum Kapitalisierungszins barwertneutral angelegt. Auf diese Wertbeitrage
entfallen Kursgewinnsteuern von typisierend rd. 13,2 %. Auf direkt ausgeschuttete Ergebnis-
beitrage fallen Abgeltungsteuern zzgl. Solidaritatszuschlag von insgesamt rd. 26,4 % an.

Fir eine detaillierte Analyse identifizierter Sonderwerte der Holdinggesellschaft wird auf die
Seiten 85 ff. verwiesen.

Die so ermittelten Ausschittungserwartungen fiihren mittels Diskontierung mit dem
Kapitalisierungszins zum Bewertungsstichtag 18. Juni 2026 zu einem Ertragswert
einschlieBlich der Sonderwerte von EUR —5.986 Tsd.
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Abschlieende

Feststellung Anhang

Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht der Ableitung des Ertragswerts des Segments Fondsverwaltung

Waéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff.
Ergebnis nach Steuern 6.272 7.330 7.781 7.745
Kapitalbedarf Axxion S.A. 571 (630) (375) (29)
Thesaurierung (-) Ausschittung (+) - - - (14)
Ausschiittbarer Betrag 6.844 6.700 7.406 7.701
Ausschiittungsquote 100,00% 80,00% 50,00% 50,00%
Thesaurierung - 1.340 3.703 3.851
Ausschlittung 6.844 5.360 3.703 3.851
Thesaurierung - 1.340 3.703
Wiederanlage zu Eigenkapitalkosten - 1.944 4.987
Kapitalisierungszinssatz 7,73% 7,73% 7,73%
Barwertfaktor 0,594 0,594 0,594
Barwert Wiederanlage - 1.155 2.962

Wertbeitrag Ausschiittung

Ausschlittung 6.844 5.360 3.703 3.851
Abgeltungssteuer auf Dividenden (1.805) (1.414) (977) (1.016)
Einkommenssteuer auf Kursgewinne - 177) (488) (508)
Flow to Equity 5.039 3.770 2.238 2.327
Kapitalisierungszinssatz 7,73% 7,73% 7,73% 7,23%
Barwertfaktor 0,928 0,862 0,800 11,068
Barwert Ausschiittung 4.677 3.248 1.790 25.759
Barwert gesamt 4.677 4.403 4.752 25.759
Ertragswert 100% zum 18.06.2026 85.094

Anteile 50,01%

Sonderwerte (anteilig) 6.351

Quelle: EY-P Analyse

Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Die fur das Segment Fondsverwaltung aufgestellte Planungsrechnung fiihrt mit den in
Kapitel 5.5 beschriebenen Anpassungen fiir die Ableitung eines nachhaltig erzielbaren
Ergebnisniveaus zu folgenden Ausschittungserwartungen.

Das Segment Fondsverwaltung hat auf Ebene der Luxemburger Tochtergesellschaft Axxion
S.A. regulatorische Kapitalanforderungen nach CSSF und AIFMD zu erfillen. Dartber hinaus
ergibt sich aus dem bilanziellen Eigenkapital der Axxion S.A. selbst, dem Eigenkapital der
Tochterunternehmen  und unter  Berlicksichtigung der  Ausschittungspolitik  des
Bewertungsobjektes ein nachhaltiger Thesaurierungsbedarf.

Fir den Detailplanungszeitraum wird eine Ausschiittungspolitik unterstellt, die ausgehend von
einer Vollausschittung im Jahr 2026 eine jahrliche Reduktion der Ausschittungsquote auf
50 % im Jahr 2028 vorsieht. In der Fortflihrungsphase und der ewigen Rente wird eine in der
Fachliteratur empfohlene und in der Rechtsprechung anerkannte, markttypische
Ausschittungsquote von 50 % (nach Kapitalmalnahmen) unterstellt. Thesaurierte Beitrage
werden fiktiv zum Kapitalisierungszins barwertneutral angelegt. Auf diese Wertbeitrage
entfallen Kursgewinnsteuern von typisierend rund 13,2 %. Auf direkt ausgeschuttete Ergebnis-
beitrage fallen Abgeltungsteuern zzgl. Solidaritatszuschlag von insgesamt rd. 26,4 % an.

Fir eine detaillierte Analyse identifizierter Sonderwerte des Segments Fondsverwaltung wird
auf die Seiten 85 ff. verwiesen.

Die so ermittelten Ausschuttungserwartungen fihren mittels Diskontierung mit dem
Kapitalisierungszins zum Bewertungsstichtag 18. Juni 2026 zu einem anteiligen Ertragswert
einschlieRlich der Sonderwerte von EUR 48.906 Tsd. fir das Segment Fondsverwaltung.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht der Ableitung des Ertragswerts des Segments Verbriefung

Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Wiéhrung: EUR Tsd. 2026E 2027E 2028E 2029ff. o . ; ) ) ,
Ergebnis nach Steuern 705 541 555 965 " Die fur. das Segment Verbnefupg gufgestgllte Plz_anungsrechnqng fuhrt mit den in Kf'ap|ltel 5.5
Thesaurierung (-) Ausschiittung (+) i _ . (25) beschriebenen Anpa§sungen fur die Ableitung eines nachhaltig erzielbaren Ergebnisniveaus
Ausschiittbarer Betrag 705 541 555 940 zu folgenden Ausschuttungserwartungen.

Ausschiittungsquote 100,00% 80,00% 50,00% 50,00% = In der ewigen Rente ergibt sich aus dem bilanziellen Eigenkapital der Oaklet S.A. und der
Thesaurierung - 108 277 470 Tochter Oaklet GmbH sowie unter Berlicksichtigung der Ausschuttungspolitik des
Ausschittung 705 433 277 470 Bewertungsobjektes ein nachhaltiger Thesaurierungsbedarf.

Wertbeitrag Wiederanlage = Fir den Detailplanungszeitraum wird eine Ausschiittungspolitik unterstellt, die ausgehend von
Thesaurierung - 108 277

einer Vollausschiittung im Jahr 2026 eine jahrliche Reduktion der Ausschittungsquote auf

Wiederanlage zu Eigenkapitalkosten - 157 373 50 % im Jahr 2028 vorsieht. In der Fortfilhrungsphase und der ewigen Rente wird eine in der
Kapitalisierungszinssatz 7,73% 7.73% 7,73% Fachliteratur empfohlene wund in der Rechtsprechung anerkannte, markttypische
Barwertfaktor 0,594 0,594 0,594 Ausschittungsquote von 50 % (nach Kapitalmalnahmen) unterstellt. Thesaurierte Beitrage
Barwert Wiederanlage B 93 222 werden fiktiv zum Kapitalisierungszins barwertneutral angelegt. Auf diese Wertbeitrage
en.tfa-!len Kursgewinnsteuern von typlSlere_nd rund 13,2 %. Auf c_ilrekt ausgeschuttege Ergebnis-
Ausschiittung 705 433 977 470 beitrage fallen Abgeltungsteuern zzgl. Solidaritatszuschlag von insgesamt rd. 26,4 % an.
Abgeltungssteuer auf Dividenden (186) (114) (73) (124) = Fir eine detaillierte Analyse identifizierter Sonderwerte des Segments Verbriefung wird auf die
Einkommenssteuer auf Kursgewinne - (14) (37) (62) Seiten 85 ff verwiesen.

Flow to Equity 519 304 168 284

Kapitalisierungszinssatz 773% 773% 773% 703% Die. O ermitte!ten Ausschuttungser\{vartungen fuhren mltteI§ Dlskontlle.rung mit dem
Barwertfaktor 61928 (’)’862 6,800 11’,068 K.apltaI|.S|er'ungszms zum Bewertungsstichtag 18. Ju_r_1| 2026 zu einem anftelllgen Ertragswert
P N G T 482 262 134 3144 einschlieRlich der Sonderwerte von EUR 8.393 Tsd. fir das Segment Verbriefung.

Ertragswert 100% zum 18.06.2026 9.875

Anteile 53,73%

Sonderwerte (anteilig) 3.087

Quelle: EY-P Analyse

7. Mai 2026 | Final | Gutachten zum Unternehmenswert der capsensixx AG Seite 84 EY Parthenon



Auftrag und

o Bewertungsanlass Angemessenheit . . Abschlieende
du?gr?frﬁar%ing und -grundsatze  des Borsenkurses Bewertungsobjekt Bewertungsbasis 1ElgiclipElplnl=E = Feststellung Anhang

Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht gesondert zu bewertendes Vermégen

Ableitung des gesondert zu bewertenden Vermoégens
Wéhrung: EUR Tsd.

© Ausschiittbare Liquiditit 100% anteilig Im Rahmen der Urltemehmerjsbewertung_ .wurden die folgenden Saghverhalte als gesopdert zu
Axxion S.A. 6.900 3.451 bewertfndes \/ermogen geman der Betetl’llgung§quo.ten.der capsensixx AG an der Axxion S.A.
navAXX S A. 1676 838 (50,01 %) sowie der Oaklet GmbH (53,73 %) berlcksichtigt.
IT4Funds S.A. 238 119 © Ausschiittbare Liquiditat
Oaklet S.A. 1.176 632 ) ) _ _
Oaklet GmbH 1.287 692 * Zum 31. Dezember 2025 verfigten die capsensixx AG und die Tochterunternehmen wie links
capsensixx AG 1.659 1.659 dargestellt Uber ausschittbare Liquiditat in Form von Bankguthaben. Bei Ermittlung
Kasse Gesamt 12.936 7.390 ausschuttbarer Liquiditat wird unterstellt, dass ein Kassenbestand i. H. v. zwei Monaten an
(2)Wertpapiere Gesamt 100% anteilig Personal- und Verwaltu_ngsagfv_vend_ungen (e{uf Basis des Einzelabschlusses des Jahres 2025)
Axxion S.A. 3.154 1578 vorzuhalten ist, um Betriebsfahigkeit zu gewé&hrleisten.
navAXX S.A. 300 150 = Hierbei sind regulatorische Eigenkapitalanforderungen (Axxion S.A.) gesetzliche Riicklagen,
IT4Funds S.A. - - Stammkapital und die rechtliche Ausschiittungsfihigkeit maRgeblich. Ubrige Mittel werden
Oaklet S.A. - - zum 31. Dezember 2025 fiktiv ausgeschiittet und auf den 18. Juni 2026 aufgezinst. Die als
Oaklet GmbH 967 519 ausschittbar identifizierten Kassenbesténde ergeben sich wie folgt:
capsensixx AG 493 493
Wertpapiere Gesamt 4.914 2.740 . . . . " "
@Steuerliche Verlustvortrige 100% anteilig Waéhrung: EUR  Kasse Dezember betrlebs-. nicht bet.rlebs- Ausschiittung Auss?.huttung
- Tsd. 2025 notwendig notwendig (100%) (anteilig)
capsensixx AG - - "
. Axxion S.A. 9.486 2.586 6.900 6.900 3.451
@ Darlehen 100% anteilig
Avcxion S.A . i navAXX S.A. 3.330 1.653 1.676 1.676 838
aVAXX s A i i IT4Funds S.A. 775 537 238 238 119
IT4Funds S A i i Oaklet S.A. 1.346 170 1.176 1.176 632
Oaklet SA o i i Oaklet GmbH 1.719 432 1.287 1.287 692
- capsensixx AG 1.779 120 1.659 1.659 1.659
2.122 .
Oaklet GmbH 1140 Gesamt 18.435 5.498 12.936 12.936 7.390
capsensixx AG - Z Quelle: EY-P Analyse
Darlehen Gesamt 2122 1.140 . ) G . . . . .
() Steuerliches Einlagenkonto 100% antelig Bei der capsensixx AG wurde die Kostenbasis zur Ermittlung der betriebsnotwendigen Kasse

des im Sinne des Minderheitsaktionars um Sondereffekte aus einem BaFin-BuRRgeld (EUR 150

Tsd.), einer im Verwaltungsaufwand gebuchten Rickstellung (EUR 150 Tsd.) sowie

Quelle: EY-P Analyse Veraulerungsverlusten i. V. m. der UF Beteiligungs UG bereinigt (siehe Kapitel 4.2).

capsensixx AG
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht gesondert zu bewertendes Vermégen

Ableitung des gesondert zu bewertenden Vermoégens
Wéhrung: EUR Tsd.

(7 Ausschiittbare Liquiditat 100% anteilig Im Rahmen der Unternehmensbewertung wurden die folgenden Sachverhalte als gesondert zu
Axxion S.A. 6.900 3.451 bewertendes Vermogen entsprechend der Beteiligungsquoten berticksichtigt.
navAXX S.A. 1.676 838 @ Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermégens
IT4Funds S.A. 238 119 . . . . " .
Oaklet SA. 1176 632 = Zum 31. Dezember 2025 verfugten die capsensixx AG und die Tochterunternehmen Gber die
Oaklet GmbH 1.287 692 links aufgefihrten Bestdnde an Wertpapieren in Anlage- und Umlaufvermdgen. Bei der
capsensixx AG 1.659 1.659 Ermittlung der Sonderwerte wurde, falls moéglich, ein Marktwert zum 31. Dezember 2025
Kasse Gesamt 12.936 7,390 herangezogen. Falls dieser nicht verfugbar war, wurde auf den Buchwert zum 31. Dezember

© Wertpapiere Gesamt 100% anteilig 2025 abgestellt. Transaktionskosten wurden bei der VerauRerungsfiktion nicht unterstellt.
Axxion S.A. 3.154 1.578 = Bei der Axxion S.A. belaufen sich die Wertpapiere im Wesentlichen auf einen
navAXX S.A. 300 150 Geldmarktfonds-ETF. Die Axxion S.A. hat 20.200 Anteile zu einem Preis von 147,86 EUR
IT4Funds S.A. - - erworben. Im Rahmen der Bewertung wird eine VerduRerungsfiktion angenommen. Zum
Oaklet S.A. - - 31. Dezember 2025 belauft sich der Marktwert der ETFs auf EUR 2.990 Tsd., was einem
Oaklet GmbH 967 519 VerduRerungsgewinn von EUR 4 Tsd. brutto auf den Buchwert von EUR 2.987 Tsd.
capsensixx AG 493 493 entspricht. Da diese VerduBerungsgewinne als Erldse aus der VerduRerung von
Wertpapiere Gesamt 4.914 2.740 Investmentfondsanteilen gem. §19 Satz 1 InvStG gelten, sind diese voll kérperschafts- und

© steuerliche Verlustvortrage 100% anteilig gewerbesteuerpflichtig. Es ergibt sich so ein Sonderwert von EUR 2.989 Tsd. aus ETFs.
capsensixx AG - -

(4)Darlehen 100% anteilig = Weiterhin halt die Axxion Bestdnde an sonstigen Wertpapieren von EUR 10 Tsd. sowie
Axxion S.A. . - Anteile an der Energiegenossenschaft Inn-Salzach eG von EUR 155 Tsd. Wir haben die
navAXX S.A. _ - entsprechenden Buchwerte als Sonderwert bertcksichtigt.

IT4Funds S.A. - -

= Die navAXX S.A. halt zum 31. Dezember 2025 Anteile an einem geschlossenen Fonds

Oaklet S.A. A A i.H.v. EUR 300 Tsd. Diese wurden zum Buchwert als Sonderwert angesetzt.

Oaklet GmbH 2.122 1.140

capsensixx AG - - = Die Oaklet GmbH halt zum 31. Dezember 2025 Anteile an mehreren geschlossenen Fonds

Darlehen Gesamt 2.122 1.140 i.H.v. insgesamt EUR 967 Tsd. Diese wurden zum Buchwert als Sonderwert berlcksichtigt.
@Steuerliches Einlagenkonto 100% anteilig

- = Bei der capsensixx AG flossen EUR 493 Tsd. an Wertpapieren als Sonderwert ein. Diese
capsensixx AG

. setzen sich im Wesentlichen aus bérsengehandelten Fondsanteilen und Bundesanleihen
Gesamt 19.972 11.270 Zusammen

Quelle: EY-P Analyse

© steuerliche Verlustvortrage

= Bei der capsensixx AG sind zum 31. Dezember 2025 korperschaftsteuerliche Verlustvortrage
von EUR 3.860 Tsd., bzw. gewerbesteuerliche Verlustvortrége von EUR 3.686 Tsd.
vorhanden. Diese wurden bei der Bewertung nicht als eigensténdiger Vermdgenswert
beriicksichtigt. Hintergrund ist, dass die nachhaltigen kinftigen Ertrage der Holding im
Wesentlichen aus Dividendenertragen aus Beteiligungen stammen, die gemal
§8b Abs. 1 KStG zu 95 % steuerfrei sind. Daher ist eine wirtschaftlich relevante Nutzung des
Verlustvortrags nicht zu erwarten.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht gesondert zu bewertendes Vermégen

Ableitung des gesondert zu bewertenden Vermoégens
Wéhrung: EUR Tsd.

() Ausschiittbare Liquiditat 100% anteilig Im Rahmen der Unternehmensbewertung wurden die folgenden Sachverhalte als gesondert zu
Axxion S.A. 6.900 3.451 bewertendes Vermogen entsprechend der Beteiligungsquoten berticksichtigt.
navAXX S.A. 1.676 838 © Darlehen — Segment Verbriefung
IT4Funds S.A. 238 119
Oaklet S A. 1176 632 = Am 21. Méarz 2025 schloss die Oaklet GmbH als Darlehensgeber mit der
Oaklet GmbH 1.287 692 UF Beteiligungs UG einen Darlehensvertrag Uber die Bereitstellung von maximal EUR
capsensixx AG 1.659 1.659 2.121.516,50 ab. Das Darlehen dient der Finanzierung von Kaufpreise__n aus mehreren
Kasse Gesamt 12.936 7.390 Anteilskauf- und Abtretungsvertragen im Zusammenhang mit der Ubertragung von
(2) Wertpapiere Gesamt 100% anteilig Geschaftsanteilen an der Oaklet GmbH und der UF Beteiligungs UG.
Axxion S.A. 3.154 1.578 = Die Laufzeit des Darlehens endet am 30. April 2045. Das Darlehen ist mit 3,60 % p. a.
navAXX S.A. 300 150

verzinst, mit Zinsbindung von 10 Jahren. Nach Auslaufen der Zinsbindung orientiert sich die

IT4Funds S.A. - - Verzinsung an der Rendite 10-jahriger Pfandbriefe der Deutschen Bundesbank. Die
Oaklet S.A. - - Auszahlung des Darlehens ist zweckgebunden und erfolgt zur Begleichung der festgelegten
Oaklet GmbH 967 519 Fixkaufpreise aus fiinf im Vertrag aufgelisteten Anteilskaufvertragen.
capsensixx AG 493 493
Wertpapiere Gesamt 4.914 2.740 = Der Darlehensyertrag sieht die Ruckfihrung des Darlehens im Wesentlichen aus zukunftigen
@Steuerliche Verlustvortrige 100% anteilig Gewinnausschuttungen vor. Die UF Beteiligungs UG nutzt hierzu eine Kapitalerhéhung, deren
capsensixx AG _ - entstehende Einzahlungsverpflichtung vollstdndig durch kinftige Ausschittungen finanziert
O Darlehen 100% anteilig wird. Gewinnausschittungen der Oaklet GmbH an die UF Beteiligungs UG sind vorrangig zur
Axxion S.A. - - Tilgung dieser Einzahlungsverpflichtung und anschlieend zur Rickfiihrung einzusetzen. Nach
navAXX S.A. - - Erfullung der Einzahlungsverpflichtungen dienen V\./.eitere Ausschittungen eberj.falls vollstandig
IT4Funds S.A. - - der Darlehenstilgung. Entnahmen oder Ausschittungen, die nicht der Rickzahlung des
Oaklet S.A. - . Darlehens dienen, sind bis zur vollstédndigen Tilgung ausdriicklich ausgeschlossen.
Oaklet meH 2122 1.140 = Eine vorzeitige Rickzahlung ist ohne Vorfalligkeitsentschadigung maglich. Zur Besicherung
capsensixx AG ' ' verpfandet der Darlehensnehmer seinen Geschéaftsanteil an der Oaklet GmbH mit einem
Darlehen Gesamt 2.132 1.140 Nominalwert von EUR18.750, der zum Vertragsabschluss bestehende Marktwert von
(5 Steuerliches Einlagenkonto 100% antellg EUR 2.796.310,83 fiihrt zu einer deutlichen Uberbesicherung.

capsensixx AG

= Die Anteile an der UF Beteiligungs UG wurden im Jahr 2025 verkauft, das Darlehen soll

Quelle: EY-P Analyse zeitnah getilgt werden und wird daher als nicht betriebsnotwendig eingestuft. Im Rahmen der
Unternehmensbewertung wurde das Darlehen zum Nominalbetrag von EUR 2.121 Tsd. als
Sonderwert berlicksichtigt. Die Zinseinnahmen im Segment Verbriefung wurden aus dem
Finanzergebnis eliminiert.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ubersicht gesondert zu bewertendes Vermégen

Ableitung des gesondert zu bewertenden Vermoégens
Wéhrung: EUR Tsd.

(1) Ausschiittbare Liquiditat 100% anteilig Im Rahmen der Ur_?temehmensbewertung wurt_ifan die folgenden“Sac_hvgrhaIte als gesondert zu
Axxion S.A. 6.900 3.451 bewertendes Vermogen entsprechend der Beteiligungsquoten berticksichtigt.
navAXX S.A. 1.676 838 © Steuerliches Einlagenkonto
IT4Funds S.A. 238 119
Oaklet S.A. 1176 632 = Die capsensixx AG weist auf Grundlage uns vorliegender Informationen einen positiven
Oaklet GmbH 1.287 692 Bestand des steuerlichen Einlagekontos gemaR §27 KStG auf. Gleichzeitig besteht ein
capsensixx AG 1.659 1.659 ausschittbarer Gewinn im Sinne des §27 Abs.1 Satz5 KStG in ausreichender Hohe.
Kasse Gesamt 12.936 7.390 Leistungen der Gesellschaft unterliegen der zwingenden Ausschittungsreihenfolge geman
(2) Wertpapiere Gesamt 100% anteilig §27 Abs.1 Satz3 KStG, wonach Ausschittungen steuerlich vorrangig als Verwendung des
Axxion S.A. 3.154 1578 ausschuttbaren Gewinns und nachrangig als Einlagenriickgewahr gelten.
navAXX S.A. 300 150 = Vor diesem Hintergrund ist eine Verrechnung mit dem steuerlichen Einlagekonto
IT4Funds S.A. - - ausgeschlossen, da der ausschiittbare Gewinn die maRgeblichen Leistungsbetrage libersteigt.
Oaklet S.A. - - Technisch bedingte Bewegungen des steuerlichen Einlagekontos, etwa im Zusammenhang mit
Oaklet GmbH 967 519 dem Erwerb eigener Anteile, fiilhren zu keiner wirtschaftlichen Verdnderung des
capsensixx AG 493 493 Einlagekontobestands. Ein zusétzlicher Zahlungsstrom oder eine erweiterte Ausschiittungs-
Wertpapiere Gesamt 4.914 2.740 fahigkeit aus dem steuerlichen Einlagekonto entsteht insoweit nicht.
@ Steuerliche Verlustvortriage 100% anteilig
capsensixx AG - . = Auch perspektivisch ist davon auszugehen, dass Ausschuttungen — sofern vorgesehen —
(4)Darlehen 100% anteilig innerhalb des ausschittbaren Gewinns erfolgen. Eine steuerfreie Einlagenriickgewahr ist
Axxion S.A. - - damit nicht zu erwarten. Bewertungstechnisch begriindet das steuerliche Einlagekonto daher
navAXX S.A. . . keinen eigenstandigen wirtschaftlichen Wert.
IT4Funds S.A. - -
Oaklet S.A. - -
Oaklet GmbH 2122 1.140
capsensixx AG - -
Darlehen Gesamt 2.122 1.140
GSteuerIiches Einlagenkonto 100% anteilig
capsensixx AG - -

Quelle: EY-P Analyse
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Berucksichtigung von Synergien

Entsprechend der Tz. 82 des IDW S 1 ist zu entscheiden, ob und in welcher Hohe zuséatzliche positive wie negative Auswirkungen auf die Zukunftserfolge in Form von Synergien aus
Verbundgriindung, -intensivierung oder -erweiterung zu berlcksichtigen sind.

Auf Ebene der capsensixx AG ergeben sich potenzielle Synergien durch den verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out auskunftsgemaR aus dem Wegfall von Prifungskosten (inkl.
Jahresabschlusse und Vergutungsbericht) in Hohe von rund EURS50Tsd., der Rechnungslegungskosten von ca. EUR20Tsd. sowie von Kosten fir bestimmte Organpflichten,
insbesondere den Aufsichtsrat, in H6he von etwa EUR40Tsd. Insgesamt ergeben sich damit jahrlich anfallende Synergien von rund EUR110Tsd. in den Planjahren 2026 bis
einschliefllich 2028.

Im Rahmen der Ertragswertermittlung gehen wir von keinen nennenswerten Synergien durch einen neu eingegangen wirtschaftlichen Verbund aus, da bisher bereits eine faktische
Konzerneinbindung in die PEH Wertpapier AG bestand.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ableitung des Sum of the Parts-Ertragswertes der capsensixx AG

Wéhrung: EUR Tsd.

Anteiliger Ertragswert zum 18.06.2026

Capsensixx AG (5.986)
Segment Fondsverwaltung 48.906
Segment Verbriefung 8.393

Gesamt Ertragswert zum 18.06.2026 51.314

Gezeichnete Stiickaktien (in 000) 2.790

Preis pro Aktie 18,39

Quelle: EY-P Analyse

Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe (,Sum of the Parts”) der einzelnen bewerteten Gesellschaften und der
Sonderwerte, wie links dargestellten Tabelle entnommen werden kann.

Zum 31. Dezember 2025 belauft sich das gezeichnete Kapital der capsensixx AG auf EUR 2.790.000,00. Es ist eingeteilt
in 2.790.000 namenlose Stuckaktien, die jeweils einen rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00
reprasentieren. Infolge durchgefiihrter Aktien-Rlckkaufe halt die capsensixx AG neben dem gezeichneten Kapital eigene
Anteile mit einem rechnerischen Nennbetrag von insgesamt EUR 103.373,00.

Zum 18. Juni 2026 ergibt sich unter Beriicksichtigung von Sonderwerten ein Wert je Stlickaktie von EUR 18,39.
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Plausibilisierung durch Multiplikatorverfahren

Plausibilitatskontrolle der Bewertungsergebnisse mittels Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren

Nach IDW S 1 kénnen marktpreisorientierte Bewertungsverfahren wie Multiplikatorverfahren

zur Plausibilisierung zukunftserfolgswertorientierter Bewertungen dienen (vgl. IDW S 1
Tz.136 und Tz. 140).

Diese vereinfachten Preisfindungsmethoden ersetzen eine Bewertung nach
Ertragswert- oder DCF-Verfahren nicht, sondern dienen ausschlieRBlich der
Plausibilitatsbeurteilung des Bewertungsergebnisses (vgl. IDW S 1 Tz. 14).

Bei den vorherrschenden Multiplikatorverfahren werden entweder aus

Marktkapitalisierungen bdrsennotierter Vergleichsunternehmen (Bdrsen-Multiplikatoren)
oder aus gezahlten Kaufpreisen in tatsachlich stattgefundenen Vergleichstransaktionen
(Transaktions-Multiplikatoren) Multiplikatoren aus geeigneten Finanzkennzahlen abgeleitet
und auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Diese Ansatze beruhen auf der
Annahme, dass das Verhaltnis zwischen Marktpreis bzw. Transaktionspreis und relevanten
Finanzkennzahlen zwischen dem Bewertungsobjekt und den Vergleichsunternehmen
hinreichend &hnlich ist (vgl. IDW S 1, Tz. 141-145).

Gemal IDW S 1 ist bei der Anwendung von Multiplikatorverfahren sicherzustellen, dass die
herangezogenen Finanzkennzahlen und Multiplikatoren um strukturelle Unterschiede,
Einmaleffekte und Unterschiede der Rechnungslegung bereinigt werden (vgl. IDW S 1
Tz. 147-148).

Bei der Verwendung von Borsenkursen ist zudem zu berticksichtigen, dass Marktpreise
nicht zwingend fundamentale Werte widerspiegeln und daher einer kritischen Analyse zu
unterziehen sind (vgl. IDW S 1, Tz. 41).

Die Ergebnisse der Multiplikatorbewertung hangen mafgeblich von der Festlegung der
Vergleichsunternehmen  bzw. Vergleichstransaktionen sowie der Auswahl der
Multiplikatoren ab (vgl. IDW S 1, Tz. 146).

Unter Berlcksichtigung der Geschaftstatigkeit des Bewertungsobjektes stellen wir zur
Ableitung der Multiplikatoren auf das EBIT als BezugsgroRe ab und ermitteln den
Unternehmenswert-zu-EBIT-Multiplikator ~ (EV/EBIT). Dieser stellt den gesamten
Unternehmenswert (Enterprise Value), bestehend aus dem Marktwert des Eigenkapitals
zuzuglich der verzinslichen Nettofinanzverbindlichkeiten, ins Verhaltnis zum operativen
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) und ermdglicht damit eine
kapitalstrukturunabhangige Betrachtung der Ertragskraft.

Wir haben auf das Geschaftsjahr 2026 aufgrund der Sondereffekte im vorhergehenden Jahr
abgestellt, da dieses Geschaftsjahr wieder ein EBIT-Wachstum abbildet.

Ableitung der Bérsen-Multiplikatoren und Ubertragung auf die capsensixx AG

Als Ausgangspunkt unserer Analyse haben wir die Aktienkurse bzw. Marktkapitalisierungen
derjenigen Gruppe von Unternehmen zugrunde gelegt, die wir auch bei der Ermittlung der
Betafaktoren herangezogen haben. Die Marktkapitalisierung ergibt sich aus dem
Bdrsenkurs der Aktie multipliziert mit der Zahl der ausgegebenen Aktien.

Die zur Ableitung des Multiplikators herangezogenen Ausgangsdaten wurden der
Datenbank S&P Capital 1Q entnommen und anschlieBend mithilfe unseres hauseigenen
Berechnungstools ausgewertet.

Fir das Geschaftsjahr FY2026 ergibt sich fur den EV/EBIT-Multiplikator ein Median von
8,3x bei einer Interquartilsbandbreite (25.—75.Perzentil) von 6,8x bis 13,1x (siehe
Seite 101).

Im Folgenden st das Ergebnis der zur

Marktbewertung in EUR je Aktie dargestellt:

Plausibilitdtskontrolle  durchgefuhrten

, Median 16,36
EV/EBIT (mit NBV) W 14 12 _23 49

12 13 14 ‘I5 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Quelle: S&P Capital IQ, EY-P Analyse

Auf Basis des EV/EBIT-Multiplikators ergibt sich eine Aktienpreis-Bandbreite von
EUR 14,12 - EUR 23,49 nach Berlcksichtigung der aufgezinsten Sonderwerte i.H.v.
EUR 11.666 Tsd.
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Plausibilisierung durch Multiplikatorverfahren

Plausibilitatskontrolle der Bewertungsergebnisse mittels Bérsen- und Transaktions-Multiplikatoren - Fortsetzung

Ableitung des Transaktions-Multiplikators und Ubertragung auf die capsensixx AG

Die Transaktions-Multiplikatoren wurden auf Basis ausgewahlter, vergleichbarer
Unternehmensibernahmen im relevanten Branchen- und Marktumfeld der capsensixx AG
abgeleitet, indem veréffentlichte Transaktionspreise ins Verhaltnis zu den jeweiligen
ertragsorientierten Kennzahlen der Zielgesellschaften gesetzt und anschlieRend auf ihre
Ubertragbarkeit hin gepriift wurden. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die gezahlten
Preise maf3geblich durch die individuelle und jeweils aktuelle Interessenlage der beteiligten
Parteien und damit von subjektiven Wertvorstellungen gepragt sind.

Da die Transaktionsmultiplikatoren von gezahlten Preisen abgeleitet werden, kénnen zudem
unter Umstanden etwaige Pramien flr beispielsweise Synergiepotenziale enthalten sein.

Der analysierte Transaktionsmultiplikator weist einen Median des EBIT-Multiplikators von
13,8x auf. Die Bandbreite zwischen dem 25. und 75. Perzentil erstreckt sich von 8,7x bis
17,2x (siehe Seite 102).

Im Folgenden ist das Ergebnis der zur Plausibilititskontrolle durchgefihrten
Marktbewertung in EUR je Aktie dargestellit:

. Median 24,54

EBIT (mitNBV) | 16,99 I 29,46

12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Quelle: Mergermarket, EY-P Analyse

Auf Basis des EBIT-Multiplikators ergibt sich eine Aktienpreis-Bandbreite von
EUR 16,99 — EUR 29,46 nach Berticksichtigung der Sonderwerte i.H.v. EUR 11.666 Tsd.

Somit liegt der Preis pro Aktie der capsensixx AG auf Basis des Ertragswertverfahrens mit
EUR 18,39 innerhalb der Bandbreite der Bérsen- und Transaktions-Multiplikatoren. Hieraus
lasst sich schlussfolgern, dass der ermittelte Ertragswert innerhalb einer plausiblen
Bandbreite liegt.
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Abfindungsermittlung anhand des Borsenkurses

Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung

In Abschnitt 3 wurde dargelegt, dass der Bérsenkurs im Rahmen der Abfindungsbemessung als Wertuntergrenze der Abfindung, jedoch nicht als mafRgebliche Bewertungsmethode,
heranzuziehen ist.

Am 13. Februar 2026 veréffentlichte die capsensixx AG durch eine ad-hoc-Mitteilung die Absicht der PEH Wertpapier AG, einen verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out der verbleibenden
Minderheitsaktionare der Gesellschaft nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG durchzufiihren.

Als Referenzperiode fur die Ermittlung des durchschnittlichen Borsenkurses haben wir den dreimonatigen Zeitraum festgelegt, der am 12. Februar 2026, dem letzten Tag vor der Mitteilung
Uber den beabsichtigten verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out, endet.

Nach dem Beschluss des OLG Frankfurt vom 27. August 2020 (Az. 21 W 9/19) kommt eine Hochrechnung des Bdérsenkurses dann in Betracht, wenn zwischen dem Zeitpunkt der
Bekanntgabe der Strukturmalinahme und der beschlussfassenden Hauptversammlung ein Zeitraum von mehr als sieben Monaten liegt. Im vorliegenden Bewertungsfall betragt der
Zeitraum zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafnahme am 13. Februar 2026 und dem Tag der Hauptversammlung am 18. Juni 2026 weniger als sieben Monate. Nach der
Rechtsprechung des BGH sowie des OLG Frankfurt liegt damit kein ,langerer Zeitraum®“ vor. Vor diesem Hintergrund wird eine Hochrechnung des ermittelten Borsenkurses als nicht
erforderlich angesehen.

Wir haben als Dreimonatsdurchschnittskurs zum 12. Februar 2026 (einschlieBlich) den nach § 5 Abs. 1 WpUGAngebV ermittelten Dreimonatsdurchschnittskurs herangezogen.

Demnach betragt der volumengewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs fir den maRRgeblichen Referenzzeitraum EUR 20,23 je Stiickaktie der capsensixx AG.
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AbschlieBende Feststellung

Die PEH Wertpapier AG hat uns beauftragt, ein Gutachten zum objektivierten Unternehmenswert der capsensixx AG und zur Héhe der angemessenen Barabfindung als neutraler
Gutachter zum 18. Juni 2026 zu erstatten.

Hintergrund unseres Auftrages ist das in der ad-hoc-Mitteilung vom 13. Februar 2026 angekindigte Verlangen gemaR § 62 Abs. 1 und 5 UmwG in Verbindung mit §§ 327a ff. AktG, wonach
zwischen der PEH Wertpapier AG und der capsensixx AG ein Verschmelzungsvertrag abgeschlossen werden soll und die Hauptversammlung der capsensixx AG Uber die Ubertragung der
Aktien der ubrigen Aktionare (Minderheitsaktiondre) auf die PEH Wertpapier AG als Hauptaktiondrin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen soll (sog.
verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out). MaRgeblicher Bewertungsstichtag ist somit gemaR § 327b Abs. 1 AktG der Tag der beschlussfassenden ordentlichen Hauptversammlung der
capsensixx AG am 18. Juni 2026.

Bei der Erstellung dieses Gutachtens haben wir die Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) und die einschldgige Rechtsprechung zur
Unternehmensbewertung beachtet. Insbesondere orientieren sich unsere Arbeiten an dem Standard S 1 ,Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen“ des IDW (IDW S 1
i.d. F. 2026) mit Stand 11. Februar 2026. Im Sinne dieser Grundséatze erstatten wir dieses Gutachten in der Funktion eines neutralen Gutachters.

Nachfolgende Abbildung fasst die Ergebnisse auf Grundlage der unterschiedlichen Bewertungsmethoden zusammen

oy
Ertragswert = EUR 18,39 Angebotspreis" = EUR 20,23

Boérsenmultiplikator (mit NBV) 14,12 i i 23,49
Transaktionsmultiplikator (mit NBV) 16,99 : 29,46
5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00

Quelle: EY-P Analyse

Der ermittelte Unternehmenswert der capsensixx AG zum Bewertungsstichtag basierend auf dem Ertragswertverfahren betragt EUR 51,32 Mio. bzw. EUR 18,39 je Aktie. Der von uns
ermittelte Ertragswert liegt innerhalb einer plausiblen Wertbandbreite auf Grundlage der Bérsen- und Transaktions-Multiplikatoren.

Der von uns ermittelte Wert liegt jedoch unter dem dreimonatigen Durchschnittskurs vor Bekanntgabe der StrukturmafRnahme (EUR 20,23 je Aktie).
Die Abfindung wurde von der PEH Wertpapier AG auf Hohe des dreimonatigen Durchschnittskurses von
EUR 20,23 je Aktie der capsensixx AG

festgelegt und ist auf der Basis unserer Analysen angemessen.

1) Angebotspreis = dreimonatiger Durchschnittskurs vor Bekanntgabe der Strukturmanahme
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AbschlieBende Feststellung

Die Wertermittlung basiert darauf, dass ab Unterzeichnung dieses Berichtes bis zum Tag der ordentlichen Hauptversammlung am 18. Juni 2026 keine aufierplanmafligen Umstande
eintreten, die den Wert der capsensixx AG wesentlich beeinflussen.

Miinchen, den 7. Mai 2026
EY-Parthenon GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

g, NATZ2

Michael Achatz Benedikt Koob — Wirtschaftspriifer

Partner Director
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Anhang A: Borsengelistete Vergleichsunternehmen - Unternehmensprofile

Unternehmen Land Beschreibung

Northern Trust Corporation USA Die Northern Trust Corporation ist eine internationale Finanzholding mit Schwerpunkt auf Asset Servicing und Wealth Management. Im Segment Asset
Servicing erbringt sie umfassende Verwahr-, Fondsadministrations-, Wertpapierabwicklungs-, Risiko-, Reporting- und Cash-Management-Dienstleistungen fiir
institutionelle Kunden wie Pensionsfonds, Versicherungen, Fondsmanager und Staatsfonds. Das Segment Wealth Management umfasst
Vermdgensverwaltung, Treuhand- und Nachlassdienstleistungen, Family-Office-Leistungen sowie Bank- und Brokerage-Services fir vermdgende Privatkunden,
Unternehmer und institutionelle Mandanten. Der Konzern wurde 1889 gegriindet und hat seinen Sitz in Chicago (USA).

SEI Investments Company USA Die SEI Investments Company ist eine borsennotierte Holdinggesellschaft, die Uber ihre Tochtergesellschaften Asset Management, Asset Administration,
Outsourcing-Lésungen fiir Investmentprozesse sowie Vermdgens- und Vorsorgeldsungen anbietet. Das Leistungsspektrum richtet sich insbesondere an
Vermogensverwalter, institutionelle Investoren, Banken, Investment Advisors und Altersvorsorgeeinrichtungen. Neben der Verwaltung kundenspezifischer
Mandate bietet SEI auch eigene Fondsprodukte an. Das Unternehmen wurde 1968 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Oaks, Pennsylvania (USA).

Allfunds Group plc GroRbritannien Die Allfunds Group ist ein international tatiges B2B-WealthTech-Unternehmen, das Fondsanbieter und Distributoren (iber eine digitale Plattform verbindet. Das
Leistungsangebot umfasst Fondsdistribution, regulatorisches Reporting, Portfoliomanagement- und ESG-Ldsungen sowie White-Label-Services fur
Fondsstrukturierung und -vertrieb. Die Kundenbasis besteht vor allem aus Banken, Vermdgensverwaltern, Versicherungen und Investmentgesellschaften.
Allfunds wurde im Jahr 2000 gegriindet und hat seinen Sitz in London (UK).

JTC PLC GroRbritannien JTC PLC erbringt Fonds-, Unternehmens- und Private-Wealth-Services fir institutionelle und private Kunden. Das Unternehmen bietet insbesondere
Fondsadministration fir alternative Anlageklassen, Gesellschafts- und Treuhanddienstleistungen, Strukturierungs- und Verwaltungsleistungen sowie Bank- und
Cash-Management-Services. Die Aktivitaten erstrecken sich auf Europa, die USA und internationale Finanzzentren. JTC wurde 1987 gegriindet und hat seinen
Sitz in St. Helier, Jersey.

Evli Oyj Finland Evli Oyj ist ein nordischer Vermdgensverwalter mit Fokus auf Wealth Management, institutionelles Asset Management sowie Corporate-Finance- und
Advisory-Leistungen. Das Angebot umfasst Investmentfonds, alternative Anlagen, strukturierte Produkte sowie Beratungsleistungen bei Unternehmens- und
Kapitalmarkttransaktionen. Evli wurde 1985 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Helsinki (Finnland).

Azimut Holding S.p.A. Italien Azimut Holding ist ein international tatiger Anbieter von Asset-Management- und Vermdégensberatungsleistungen. Das Leistungsspektrum umfasst die
Verwaltung von Publikums- und Spezialfonds, alternative Investments, Vermdgensverwaltung, Versicherungs- und Vorsorgelésungen sowie digitale und
tokenbasierte Anlageformen. Azimut wurde 1990 gegriindet und ist in Mailand (Italien) ansassig.

Swissquote Group Holding SA  Schweiz Swissquote Group Holding SA ist ein international tatiger Anbieter von Online-Finanz- und Wertpapierdienstleistungen. Das Unternehmen stellt seinen Kunden
Plattformlésungen fir den Handel und die Verwahrung von Wertpapieren, Devisen, Derivaten, Kryptowahrungen und Edelmetallen zur Verfligung. Darliber
hinaus bietet Swissquote ergédnzende Anlage- und Portfolioldsungen, nachhaltige Investments sowie Zahlungs- und Finanzierungslésungen an. Die
Dienstleistungen richten sich an private, vermégende sowie professionelle und institutionelle Kunden, darunter Family Offices, Vermdgensverwalter und
Finanzintermediare. Die Gesellschaft wurde 1996 gegriindet und hat ihren Sitz in Gland (Schweiz).

Perpetual Limited Australien Perpetual Limited ist ein australischer Investmentmanager, der Asset- und Fondsmanagement, Treuhand- und Nachlassdienstleistungen sowie administrative
Services fur Finanz- und Verbriefungsstrukturen anbietet. Das Unternehmen ist insbesondere im Bereich institutioneller Treuhand- und
Strukturierungsdienstleistungen stark positioniert. Perpetual hat seinen Sitz in Sydney (Australien).

SS&C Technologies Holdings, USA SS&C Technologies ist ein global tatiger Anbieter von Software- und technologiegestiitzten Dienstleistungen fir die Finanz- und Gesundheitsbranche. Das
Inc. Unternehmen deckt Front-, Middle- und Back-Office-Prozesse ab, insbesondere in den Bereichen Fondsbuchhaltung, Reporting, Compliance, Investment- und
Risikomanagement. SS&C wurde 1986 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Windsor, Connecticut (USA).
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Anhang B: Detaildarstellung der Borsen-Multiplikatoren

Peer Unternehmen FY2024 FY2025 IQ_LTM FY2026 FY2027 FY2028
Northern Trust Corporation n.m. n.m. n.m. 13,0x 12,9x 12,4x
SEI Investments Company 17,8x 16,0x 16,2x 14,2x 13,0x 11,8x
Allfunds Group plc 3,1x 9,5x 10,8x 6,7x 5,6x 4,8x
Evli Oyj 11,6x 11,8x 11,0x 13,2x 12,1x 11,3x
Azimut Holding S.p.A. 4,6x 6,8x 6,8x 6,9x 6,6x 6,2x
Swissquote Group Holding SA n.m. n.m. n.m. 2,0x 1,8x 1,6x
Perpetual Limited 18,1x 16,5x 13,5x 7,3x 8,1x 8,0x
SS&C Technologies Holdings, Inc. 19,0x 19,9x 16,0x 9,3x 8,7x 8,3x
25-Perzentil 4,2x 8,9x 9,8x 6,8x 5,8x 5,1x
Median 14,7x 13,9x 12,3x 8,3x 8,4x 8,2x
Average 12,4x 13,4x 12,4x 9,1x 8,6x 8,0x
75-Perzentil 18,3x 17,3x 16,1x 13,1x 12,7x 11,7x

Quelle: S&P Capital 1Q, EY-P Darstellung
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Anhang C: Detaildarstellung der Transaktions-Multiplikatoren

Peer Unternehmen Land Kaufer Datum EBIT Multiple
Link Group Australien MUFG 16.05.2024 15,9x
Intertrust NV Niederlande Corp Service Co 31.10.2022 17,6x
Diamond Hill Investment Group, Inc. USA First Eagle Investment Management LLC 22.04.2026 7,7x
Allfunds Group plc Vereinigtes Konigreich n/a 20.10.2022 11,8x
25-Perzentil 8,7x
Median 13,8x
Average 13,3x
75-Perzentil 17,2x

Quelle: Mergermarket, S&P CIQ, EY-P Darstellung
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klirzungsverzeichnis

Abkurzungen

§ Paragraph

§8b KStG §8b Korperschaftsteuergesetz

A Actual (Ist-Wert, z.B. 2025A = Jahr 2025, Ist-Wert)
AAA Hochste Bonitatsbewertung (Triple-A)

ABS Asset-backed securities

Abs. Absatz

ad-hoc lateinisch: flr diesgn Z'weck; im Finanzkontext: kurzfristige,

anlassbezogene Mitteilung

AFME Association for Financial Markets in Europe

AG Aktiengesellschaft

AIFMD Alternative Investment Fund Managers Directive
AktE Aktienrechtliche Entscheidung

AktG Aktiengesetz

APAC Asia-Pacific

AuA Assets under Administration

AuM Assets under Management

Az, Aktenzeichen

BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
BGH Bundesgerichtshof

Bio. Billionen

BorsG Borsengesetz

bps Basispunkt(e)

Bewertungsobjekt Bewertungsbasis Unternehmenswert

Abschlieende
FeStSte"ung

Abkurzungen (Fortsetzung)

Buy-In

BVerfG
bzw.
CAGR
CAPM
CSSF
DAX

E

e.V.
EBIT

EBITDA

EBIT-Marge

EBT

EDV

ESMA

ETF

EUR

EURO STOXX 50
EY-P

Management Buy-In (Ubernahme eines Unternehmens durch
externes Management)

Bundesverfassungsgericht

beziehungsweise

Compound Annual Growth Rate

Capital Asset Pricing Model

Commission de Surveillance du Secteur Financier
Deutscher Aktien Index

Estimate (Schatzwert, z.B. 2026E = Jahr 2026, Schatzwert)
eingetragener Verein

Earnings Before Interest and Taxes

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization

EBIT-Marge (Gewinn vor Zinsen und Steuern im Verhaltnis
zum Umsatz)

Earnings Before Taxes

Elektronische Datenverarbeitung
European Securities and Markets Authority
Exchange Traded Funds

Euro

Aktienindex der Eurozone

Ernst & Young-Parthenon GmbH, WPG
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Bewertungsbasis Unternehmenswert

Anhang D: Abklirzungsverzeichnis

Abkurzungen

FAUB Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft

FCA Financial Conduct Authority

ff. fortfolgende

FTEs Full-Time Equivalents

FY Financial Year

GJ Geschéftsjahr

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GuVv Gewinn- und Verlustrechnung

HGB Handelsgesetzbuch

HK Handelskammer

HRB Handelsregister Abteilung B

i.d.F. in der Fassung

i.H.v. in Hohe von

i.V.m. in Verbindung mit

IDW Institut der Wirtschaftsprtfer in Deutschland e.V.
Standard 1 Grundsatze zur Durchfiihrung von

IDW S 1 Unternehmensbewertungen des Instituts der
Wirtschaftsprifer

IDW S 17 Standard S 17 Beurteilung von bdrsenkursbasierten
Kompensationen des Instituts der Wirtschaftsprifer

IFRS International Financial Reporting Standards

Inc. Incorporated

Abschlieende
Feststellung

Abkurzungen (Fortsetzung)

InvAG
ISIN

Ist

IT

Kl

KStG

KVG

Lux GAAP

MDAX

Mio.

Mrd.

MSCI World
NBV

n.F.

o

OLG

oTC

p. a.

P/E

Peer Group

Investmentaktiengesellschaft
International Securities Identification Number

Tatsachlicher Wert (im Vergleich zu Planwert;
betriebswirtschaftlicher Begriff)

Informationstechnologie

Kunstliche Intelligenz

Korperschaftsteuergesetz
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Luxembourg Generally Accepted Accounting Principles

Mid-Cap-DAX (Aktienindex fur mittelgrofe Unternehmen in
Deutschland)

Millionen

Milliarden

Weltweiter Aktienindex

Nichtbetriebsnotwendiges Vermdgen

neue Fassung

Ordnung (Gerichtssachbezeichnung, z.B. 39 O 134/06)
Oberlandesgericht

Over The Counter

Per annum

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Gruppe vergleichbarer Unternehmen
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Anhang D: Abklirzungsverzeichnis

Abkurzungen (Fortsetzung) Abkurzungen (Fortsetzung)
rd. rund YTD Year To Date
S&P Standard & Poor's
S. Satz
S.ar.l Société a responsabilité limitée
S.A. Société Anonyme
sog. sogenannt
SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association
SPV Special Purpose Vehicle
SRT Significant Risk Transfer
t Typisierte Steuerrate
Tax-CAPM Tax-Capital Asset Pricing Model
Tsd. Tausend
Tz. Textziffer
u. und
u.a. unter anderem
UG Unternehmergesellschaft
UmwG Umwandlungsgesetz
usD United States Dollar
W Wirtschaftssachen (Gerichtssachbezeichnung, z.B. 20 W

15/23)
WACC Weighted Average Cost of Capital
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
WpUGAngebV WpUG-Angebotsverordnung
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Bewertungsanlass Angemessenheit
und -grundsétze  des Borsenkurses

ALLGEMEINE AUFTRAGSBEDINGUNGEN

der EY-Parthenon GmbH

Stand: Februar 2024

Definitionen

1.

Begriffe, die in diesen Allgemeinen Auftragsbedingungen kursiv
hervorgehoben, abor nicht defnert sind, aben e m Anschrei-

EY wird sich auf Mandanteninformationen verlassen und ist,
sofern EY nicht etwas Abweichendes vereinbart hat, nicht dafir
verantwortlich, deren Richtigkeit zu Gberpriifen.

ben oder in der joweils
oy D i ie folgen-
e ihe; ol 7. Samliche Arbeitsergebnisse sind zur Verwendung durch den
Mandanten nach MaBigabe der anwendbaren Leistungsbe-
samtiiche Mitteilun- schreibung, auf deren Basis sie erbracht wurden, bestimmt.
gen, Informationen, Technologien oder sonstige Inhalte, die EY —_— .
in Efiillung dieser Mandatsvereinbarung zur Verfiigung stellt. 8. Soweit EY dazu verpflichtet ist, die Ergebnisse im Rahmen der
Bearbeitung des Auftrags schriftich darzustellen, ist nur die
Bericht: ein Arbeitsergebnis (oder ein Teil eines solchen), wel- iftiche Darstellung Sofern nicht verein-
ches mit EY Briefkopf versehen oder unter der Marke EY oder bart, sind mindiiche Erklarungen und Auskinfte von EY nur
auf andere Weise erkennbar als von oder in Zusammenarbeit dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestétigt werden.
it EY ;
it EY erstalt st Der Mandant ist nicht dazu berechtigt, sich auf die Entwurfsfas-
EY-Mitglied: ein Mitgliedsuntemehmen des EY-Netzwerks und sung eines Arbeitsergebnisses zu verlassen. EY ist nicht dazu
jegliches Unternehmen, das aufgrund einer Vereinbarung mit ei- verpfiichtet, ein finales Arbeitsergebnis aufgrund von Umstén-
nem Mitgliedsunternehmen des EY-Netzwerks unter einer ein- den oder Ereignissen zu aktualisieren, die EY erst nach Auslie-
heitichen Marke auftitt ferung des Arbeitsergebnisses zur Kenninis gelangen oder ein-
treten, soweit nicht etwas anderes vereinbart wurde oder EY
EY-Porsonen: Mitgheder, aufgrund der Natur der erbrachten Leistungen dazu verpfiichtet
Geschéftsfihrungsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter von EY st
oder einem anderen EY-
~ B . B 9. Sofern nicht in einer L erein-
Inteme U”‘“”_“"’""gs’s'“""ﬂe"v von EY genutzte interne Un- bart, ist der Mandant nicht dazu berechtigt, einen Bericht
temiikzungslels & n Office- (ebenso wie einen Teil oder eine Zusammenfassung eines sol-
ppor o (b) L e '"m“" Bereichen chen) offenzulegen oder sich auf EY oder ein anderes EY-Mit-
Notzwerk- lied oder EY-Person im Zusammenhang mit den Leistungen
(d) IT-Funktionen wie z. B. Geschaftsanwendungen, Systemma- e Lo ] v o
nagement Dalenslcherhell -speicherung und -recovery und
(e) Priffung und (a) iber den den Rechts-
Qualnatsm.ﬂungen, anwalten und i Beratern des
L iese,
Mandanteninformationen: Informationen, die EY vom Mandan- :;'ses of ae:“é';iﬁ”
ten oder von einem Dritten in seinem Auftrag erhalten hat. de2ii im mit
Daen: e T den Leistungen zu bermen
auf identifizierte oder i i irliche Personen bezie- (b) soweit der Mandant aufgrund eines Gesetzes zur Offenle-
hen. gung (Uber die er EY, soweit zulassig, unverziglich in
Kenntnis setzt) verpflichtet ist;
rungen sowie die steuerliche Behandiung oder Gestaltung einer (€) gegeniber andsren Personen oder Untamehmen (mit EYs
Transaktion, die Gegenstand der Leistungen ist. vorheriger Zustimmung in Textform), die den Bericht ledig-
lich im Rahmen der erteilten Zustimmung verwenden diir-
Textform: nimmt Bezug auf § 126 b BGB und meint eine lesbare fen; oder
Erklarung auf einem dauerhaften Datentrager (z. B. per E-Mail). (d) ‘sowek det Baiicht elne’ Steverberaling zum Gegerstand
von EY und het.
*“"9“’" EY-Migliedern und "9'9" Jeweilige Unterauftragneh- Soweit der Mandant einen Bericht (oder Teile davon) offenlegt,
ist es ihm dennoch nicht gestattet, Anderungen, Bearbeitungen
A A oder i des Berichts Der Mandant
Mandanten im s,,,ne von§ 15 me Verburiden lot bleibt dazu verpfiichtet, den Dritten, dam er den Bericht offen-
legt (mit der Of ge-
Erbringu istun geniiber 5 dariiber zu dass er
p— W : ohne die vorherige Zustimmung von EY in Textform fiir keinerlei
2 Die Leistungen werden von EY in Ubereinstimmung mit den Zwecke auf den Bericht vertrauen darf. Ungeachtet der vorge-
erbracht, nannten Besti istes dem die Rege-
3. EYistberechtit, einen Teil der Leistungen an ein oder mehrere kingen dleser ZW, 9.nich! Urkeyeag), Araliseelxdsss, die ket
EY-Mitgiieder oder sonstige Drite ais Untsraufiragnehmer zu nen Bericht darstelien, im Rahmen der Kommunikation mit Drit-
vergeben, die direkt mit dem Mandanten in Kontakt treten kon- \e0 zu verwandon, voracegosstz!, dass. (1) kein Varwais aul dis
nen. Die Varankwnnlhchkmt far die Erbringung der Laisngen Betailigung von EY oder eines anderen EY-Migliods in die Er-
Tlegt bei £ stellung solcher Arbeitsergebnisse erfolgt und (i) der Mandant
e die alleinige Verantwortung fiir diese Nutzung und Kommunika-
4. EY agiert als unabhéingiger Vertragspartner und nicht als Mit- tion Gibernimmt.
arbeiter, Vertreter oder Gesellschafter des Mandanten. Der
Mandant benennt EY qualifiziete Ansprechpartner fur die Haftu inkus
BegleRtung der Leistungen sowle.de Nutzung und Umsetzung 0. (a) Der Anspruch des Mandanten aus dem zwischen ihm und
der Leistungen und Arbeitsergebnisse. EY bestehenden Vertragsverhltnis auf Ersatz eines fahr-
5. Der Mandant sich, EY die | lassig verursachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden
2 and L poipiog aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit, so-
2 Untragen, Systamen, Raumichkoien und Porso- wie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
D e o e Er g o oAby nach § 1 ProdHaftG begrinden, ist gemafd § 54 a Abs. 1
verzilglich zur Verfiigung zu swlleﬂ (oder andere dazu zu ver- Nr. 2WPO auf EUR 4 Mio. begrenzt.
anlassen). Die Yon e oy e (b) DieinZiff. 10 (a) g o eht sich auf
i ist
Unterstiitzung an EY wird im Einklang mit anwendbarem Recht dlich beziiglich ' cinbs” aiis’ mehireran” Pichivedatangen
erfolgen und weder Urheberrechte noch sonstige Rechte Dritter Sich Decloach oines s et ot DA skoal
verietzen. ne Schadensfall umfasst samtiiche Folgen einer Pflichtver-
6. Mandanteninformationen missen richtig und vollstndig sein. latzing oliné Ricksicht darsid, ob Schilden |n sinem lahr

oder in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren entstanden
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sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder

EY-Parthenon GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Sefle 2 von

e | als einheit-
liche ing. wenn die geleg
heiten mitei in rachtlichem oder wi ichem Zu-

In diesem Fail kann EY nur bis zur
Hohe von EUR 5 Mio. in Anspruch genommen werden.

() Scllte die in Ziff. 10 (a) und (b) vorgesehena Haftungsbe-

schrankung und die dort genannte Haftungssumme (Haf-
1) fir den Mar nicht

seln, so soll der Mandant £Y den von ihm gewiinschten
Haftungshéchstbetrag mitteilen. In diesem Fall wird £Ysich
bemiihen, einen entsprechenden zusatzlichen Versiche-
rungsschutz zu erhalten. Sofern der Mandant zudem den
in diesem Zusammenhang zusatzlich anfallenden Aufwand
tragt, ist EY bereit, mit dem Mandanten einen entsprechen-
den erweiterten Haftungsrahmen zu vereinbaren

Werden uche, die EYs F

kung unterfallen, vom Mandanten undioder einem oder meh-
reren Dritten, die sich auf diese Mandatsversinbarung berufen
dirfen, gegen EY geltend gemacht, steht der Haftungshachst-
betrag gemaR § 428 BGB sémilichen —auch kinftigen — An-
spruchsberechtigten gemeinsam nur einmal zu. Demnach kann
EY mit schuldbefrelender Wirkung gegeniiber alien Gléubigern
an den Mandanten leisten. Scllte die Summe aller Anspriiche
(einschlietlich kinftiger Anspriche), auf die die Bestimmungen
dieses Abschnitts Haftungsbeschrankung' Anwendung finden,
den Haffungshéchsibetrag Uberschreiten, so obliegt die Auftei-
lung dieses Haftungshéchstbetrags dem Mandanten und allen
waeiteren Anspruchsberechtigten

Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dieser Mandatsverein-
barung zwischen EY und dem Mandanten herleiten, wenn dies
vereinbart ist oder sich aus zwingenden gesetziichen Regelun-
gen ergibt, Im Hinblick auf solche Anspriche gelten diese All-
gemeinen Aufiragsbedingungen auch diesen Dritten gegen-

iber. aus dieser zZvil-
schen EY und dem Mandanten stehen EY auch gegeniber Drit-
ten zu, § 334 BGB findet Anwendung.

Der Mandant (und andere, fir die Leistungen auf der Grundlage
dieser Mandatsvereinbarung erbracht werden) ist nicht dazu
berechtigt, vertragliche Ansprilche oder Verfahren im Zusam-
menhang mit den Leistungen oder generell auf der Grundlage
digser Mandatsversinbarung gegen ein anderss EY-Mitglied

oder EY-Personen gsner;d 2u machen bzw. anmslrervgen Dw
Mandanl i
lich EY gegeniber genend 2u machen bzw Verfahren nurEV
‘gegenliber anzustrengen,

Dritten

Sofern mit dem Mandanten nicht etwas anderes vereinbart ist,
ist EY fr die Erbringung der Leistungen ausschliellich gegen-
(ber dem Mandanten verantwortlich. Somit berlicksichtigen
die Leistungen nicht die Interessen Dritter (sinschlieBlich st-
waiger Empfanger gemat Ziff. 9), sind dementsprechend nicht
darauf ausgelegt, Dritten als Grundiage fir deren Entschei-
dungen zu dienen, und Dritte kénnen aus dieser Mandatsver-
einbarung keine Rechte herleilen oder anderwelig aus dieser
Mandatsvereinbarung Nutzen ziehen. Wird ein Arbeitsargebnis
direkt oder indirekt durch den Mandanten (oder auf Veranlas-
sung des
ertaubler 8 Ziff. 9), sich der Man-
dant, EY sowie die anderen EY-Mitglieder und EY-Personen
von allen Ansprichen Dritier sowie daraus folgenden Ver-
pflichtungen, Schaden, Kosten (sinschlielich des Zeitaui-
wands von EY-Personen) und Aufwendungen (einschlieflich
angemessener extemer und intemer Rechtsberatungskosten)
freizustellen, die aus einer solchen Weitergabe resultieren,
Diese Varpfiichtung bestsht nicht in dem Umfang, wie EY sich
ausdriicklich in Texiform damit einverstanden erklart hat, dass
der Dritte auf das Arbeitsergebnis verirauen darf

Urheber- und Nutzungsrechte

15.

Jede Vertragspartei behalt inre Rechte an ihrem bereits vorhan-
denen geistigen Eigentum. Sofem nicht in dor amwendbaren
verbleiben das im
Zusammnhang mit den Leistungen von EY entwickelte geis-
tige Eigentum und die ersteliten Arbeitspapiere (mit Ausnahme:
der in diesen enthaltenen Mandanteninformationen) im Eigen-
tum von EY.

21,

Soweit dieser
ist keine der Veriragsparteien dazu berechtigt, Informationen
(mit Ausnahme der Weitergabe von Steuerberatung entspre-
chend Ziff. 9, Satz 1 (d)), die von der jeweils anderen Vertrags-
partei oder in deren Namen zur Verfligung gestellt wurden und
nach veminftigen Erwigungen vertraulich sind undoder als
schiitzenswert zu behandeln sind, gegeniiber Dritten offenzule-
gen (im Falle von EY einschlieBlich der Mandanteninformatio-
nen). Jade Vertragspartel ist jedoch dazu berechtigt, solche In-
formatienen offenzulegen, soweil diese aufgrund gssdz\l:hsr

1 oder ber icher Vorgaben -
den milssen

Die Vertragsparteien kannen Informationen auch Giber E-Mail-
Kommunikation austauschen. Die Ubermittiung einer unver-
schiisselten E-Mail birgt das Risiko, dass diese Nachncht von
&inem unbefugten Dritten abgefangen und ihr Inhalt offengelegt
wird. Jede Vertragspartei ist berechtigt, die E-Mail-Kommuni-
kation zu i oder sine oder an-
dere Lésungen zum sicheren Datenaustausch zu verlangen.
In Kenninis der mit der unverschlisselten E-Mail-Kommunika-
tion verbundenen Risiken erklan sich der Mandant damit ein-
verstanden, dass £Y auch (ber unverschilsselte E-Mails, ein-
angehéng-
m Dokumente, an den Mandanten oder an Drite, die an der
iligt sind,

EY setzt andere EY-Miglisder, EY-Personen und Unterstiit-

ein, die im mit der Erbrin-

gung der Leistungen sowie zur Erbringung von Intemen Unter-

ugrifl auf ha-

ben konnen. EY ubernimmt die Verantwortung fur jegliche Ver-

wendung oder Weitergabe von Mandanteninformationen durch

andere EY-Mitgleder, EY-Personen oder Unterstitzungs-

dienstieister in demselben Umfang, als ware EY selbst titig ge-
wesen,

EY, andere EY-Mitglieder, EY-Personen und deren Unterstiit-
zungsdienstieister sind berechiigt, Mandanteninformationen,
Daten, in den

nen Jurisdiktionen, in denen sie atig sind (eine Aufstellung der
EY-Standorte der EY-Mitglieder ist unter www.ey.com abruf-
bar), zu verarbeilen. Mandanteninformationen, einschiieflich
samtlicher Personenbezogener Daten, werden in Ubereinstim-
mung mit anwendbarem Recht verarbeilet und geeignete tech-
nische und i getrof-
fen, um sie zu schiitzen. Die Ubermittung Personenbezoge-
ner Daten zwischen Mitgliedem des EY-Netzwerks unterliegt
dem EY Binding Corporate Rules Programm, abrufbar unter
ey.com/ber-deutsch. Weitere Informationen zur Verarbeitung
Personenbezogener  Daten  durch  EY  sind  unter
www.de ey comidatenschutz verfigbar.

Wenn der Mandant verlangt, dass EY auf Systeme oder Gerale
des Mandanten oder Dritter zugreift oder diese nutzt, tifft Y
keine Verantworlung fir die Vertraulichkel, sicherheits- oder
datenschutzrechtliche Kontrollen dieser Systeme oder Gerate
oder fir deren Leistungsfahigkedl oder Erfillung der Anforderun-
gen des Mandanten oder des anwendbaren Rechts.

U die Erbringung der Leistungen zu vereinfachen, ist EY be-
rechtigt, Mitarbaitem des Mandanten oder Dritten, die im Na-
men oder auf Winseh des Mandianten handeln, Zugif auf tech-

Tools und zu ge-
wahren oder diese andarwelhg zuganglich zu machen. Die Ver-
antwortung fir die Einhaltung der fur die Nutzung dieser Tools
und Plattformen relevanten Bedingungen durch af diese Per-
sonen liegt beim Mandanten.

Laufzsit und Beendigung

Jede Vertragsparte! ist berechtiqt, diese Mandalsvereinbarung
bzw. eine bestimmte Leistung unter Einhaltung siner Frist von
90 Tagen in Textform zu kiindigen. Dariiber hinaus ist EY zur
fristiosen Kindigung dieser Mandatsvareinbarung bzw. einer
bestimmten Leistung in Textform berechtigt, wenn EY aus ver-
niinftigen Erwagungen zu dem Schluss kommt, die Leistungen
nicht mehr in Ubereinstimmung mit geltendem Recht oder Be-
rutspflichten erbringen zu kénnen. §§ 626 und 627 BGB bleiben
unberihrt.
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