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1. Grundlagen der Gesellschaft und des Konzerns
1.1 Geschidftsmodell und Organisation

Die Mutares SE & Co. KGaA, Miinchen, (nachfolgend ,die Gesellschaft", ,Mutares" oder ,Mutares-Hol-
ding") ist ein auf Sondersituationen (,,Special Situations") fokussierter, international tatiger und bor-
sennotierter Private-Equity-Investor. Das Geschaftsmodell von Mutares umfasst drei Phasen der Wert-
schopfung, die Portfoliounternehmen?! nach deren Akquisition Ublicherweise wahrend ihrer Zugehorig-
keit zu Mutares durchlaufen: Realignment, Optimization und Harvesting. Das initial identifizierte Wert-
steigerungspotenzial eines Portfoliounternehmens wird sodann nach Transformation (Restrukturie-
rung, Optimierung und Neupositionierung) und/oder Weiterentwicklung durch dessen Verkauf reali-
siert.

Mutares agiert damit wie ein typischer Private-Equity-Investor fiir Sondersituationen. Durch die Bor-
sennotierung wird es jedoch auch breiten Anlegerkreisen mdglich, sich unmittelbar am Geschaftserfolg
eines Private-Equity-orientierten Geschaftsmodells zu beteiligen.

Bei der Auswahl von Zielunternehmen fiir Akquisitionen (, Targets") fokussiert sich Mutares im We-
sentlichen auf die Ubernahme von Unternehmensteilen groBer Konzerne (Carve-outs) und von mittel-
standischen Unternehmen in Umbruchsituationen. Im Investitionsfokus von Mutares stehen Unterneh-
men mit hohem Entwicklungspotenzial, die bereits ein etabliertes Geschaftsmodell - haufig kombiniert
mit einer starken Marke - besitzen. Vor diesem Hintergrund sind fiir Mutares Targets mit folgenden
Charakteristika fir einen initialen Erwerb als sogenannte ,Plattform-Investitionen™ - d.h. als Target
ohne unmittelbare operative Anknlipfungspunkte zu einem bereits im Mutares-Portfolio befindlichen
Unternehmen - von besonderem Interesse:

e Wirtschaftlich herausfordernde Lage oder Umbruchsituation (z.B. anstehende Restrukturie-
rung) und/oder Abspaltung/Carve-outs von Konzernen

e Umsatz von EUR 100 bis 750 Mio.

e Etablierte Marktposition (Produkte, Marke, Kundenbasis, Technologie/Know-how)

e Operatives Verbesserungspotenzial entlang der Wertschopfungskette

e Schwerpunkt der Aktivitaten in einer Kernregion von Mutares

Traditionelle Kernregion von Mutares ist die EU; hier ist Mutares neben dem Heimatmarkt Deutschland
mit zahlreichen lokalen Bliros, u.a. in Frankreich, Italien, Schweden und Spanien, prasent. Mit der
Er6ffnung eines Blros in Shanghai im Geschéftsjahr 2023 sowie weiterer Blros in den USA, Indien
und Dubai im Geschaftsjahr 2024 wurde die internationale Prasenz weiter ausgebaut. Insbesondere
die USA entwickeln sich zunehmend zu einem strategischen Kernmarkt flir Mutares, getragen von
einer dynamisch wachsenden Pipeline flir Akquisitionsméglichkeiten und attraktive industriellen Trans-
formationssituationen.

Mutares agiert wahrend der gesamten Zeit der Zugehoérigkeit eines Portfoliounternehmens zum
Mutares-Konzern als verantwortungsvoller und unternehmerischer Gesellschafter, der - basierend auf
umfangreicher, langjahriger Industrie- und Restrukturierungserfahrung - die anstehenden Verande-
rungsphasen aktiv unterstiitzt. Ziel ist es, die bei Ubernahme wenig bis unprofitablen Portfoliounter-
nehmen Uber organisches wie anorganisches Wachstum weiterzuentwickeln sowie schlieBlich gewinn-
bringend zu verauBern.

1 Als Synonym wird im Folgenden teils auch der Begriff ,Beteiligung" verwendet.
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Die drei Phasen der Wertschépfung, die an die Akquisition anknlipfen, zeichnen sich insbesondere
durch die folgenden Charakteristika aus:

(1)

(2)

(3)

Realignment

Nach der Ubernahme von Targets {iber eigene Akquisitionsgesellschaften identifiziert Mutares
in den Beteiligungen unter Einsatz eigener Spezialisten und in enger Zusammenarbeit mit dem
lokalen Management Verbesserungsprojekte entlang der gesamten Wertschépfungskette.
Diese adressieren insbesondere die Optimierung der Kostenbasis, die Steigerung der operati-
ven Effizienz, die Stabilisierung der Liquiditat sowie die Verbesserung der Profitabilitdt sowie
MaBnahmen in den Bereichen Einkauf, Produktion, Logistik und Vertrieb. In Summe ergibt sich
hieraus ein umfangreiches Optimierungs- bzw. Transformationsprogramm.

Optimization

Dem Management und den Mitarbeitenden des Portfoliounternehmens kommt bei der Bewal-
tigung des mit dieser operativen Optimierung einhergehenden Wandels eine zentrale Be-
deutung zu. Die Einbindung der Mitarbeiter und die Beteiligung der Geschaftsfihrung am Un-
ternehmenserfolg ist fir Mutares ein zentrales Element der Entwicklungsstrategie. Durch deren
enge Zusammenarbeit mit den Mutares-Beratern vor Ort wird der Erholungskurs der akqui-
rierten Unternehmen durch das Einbringen des umfangreichen Sanierungs-Know-hows von
Mutares gezielt unterstiitzt. Auch nach erfolgreichem Abschluss eines initialen Optimierungs-
bzw. Transformationsprogramms flihrt Mutares ein aktives Beteiligungsmanagement fort.
Hierzu zdhlen u.a. die kontinuierliche Verbesserung interner Abldufe und die Uberwachung
weiterer Entwicklungsfortschritte im Rahmen einer anhaltend engen Betreuung.

Bereits wahrend der operativen Stabilisierung eines Portfoliounternehmens werden MaBnah-
men fiir Wachstum gepriift, entwickelt und umgesetzt. Hierzu gehdren Initiativen fir orga-
nisches Wachstum wie die Verbreiterung des Produktportfolios durch die Entwicklung innova-
tiver Produkte oder die ErschlieBung neuer Markte und Absatzkanale, teils mittels Investitionen
in den Vertrieb und in (Produktions-)Anlagen. Zusatzlich sucht Mutares systematisch nach
Moglichkeiten, seine Beteiligungen auch anorganisch zu entwickeln: Mit strategischen Ergdn-
zungen, sog. ,Add-on-Akquisitionen™, wird die zlgige Umsetzung der geplanten Wachs-
tumsstrategie eines fokussierten Buy-and-Build-Ansatzes angestrebt.

Harvesting

Ein Verkauf eines Portfoliounternehmens zur Realisierung des Wertes wird von Mutares in der
Regel in einem Zeitraum von drei bis finf Jahren nach deren Erwerb mit dem Ziel angestrebt,
eine Uber den Haltezeitraum betrachtet angemessen hohe Rendite (Return) auf das einge-
setzte Kapital (Invested Capital) zu erzielen. Auf den gesamten Lebenszyklus (d.h. den Zeit-
raum zwischen Erwerb und Verkauf) betrachtet, sollte der Return on Invested Capital (ROIC)
fir Mutares bei einem Multiple von 7 bis 10 liegen.

Die gesellschaftsrechtliche Organisationsform von Mutares ist die einer SE & Co. KGaA; die Geschafte
der Gesellschaft fihrt gemaB Gesetz und Satzung die Mutares Management SE als Komplementarin
bzw. deren Vorstand. Die Interessen der Mutares SE & Co. KGaA gegenlber der Mutares Management
SE werden dabei durch den Gesellschafterausschuss der Mutares SE & Co. KGaA vertreten.
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Mutares verfolgt die Private-Equity-typische Strategie, die Anteilseigner unmittelbar und fortwahrend
am Unternehmenserfolg zu beteiligen. Vor diesem Hintergrund zahlt eine nachhaltige und attraktive
Dividendenpolitik zu den wesentlichen Elementen des Mutares-Geschaftsmodells. Der fiir eine Divi-
dendenausschiittung relevanten Jahresiiberschusses der Mutares SE & Co. KGaA speist sich im We-
sentlichen aus drei unterschiedlichen Erlés-Quellen: aus den Umsatzerl6sen aus dem internen Bera-
tungsgeschaft, aus Dividenden von Portfoliounternehmen sowie aus Exit-Erlésen aus dem Verkauf von
Beteiligungen. Aufgrund dieser diversifizierten Erldsstruktur sieht sich Mutares auch in einem fir ver-
schiedene Beteiligungen operativ schwierigen Jahr grundsatzlich in der Lage, einen ausreichend hohen
Jahresiliberschuss zu erzielen, um die langfristige nachhaltige Dividendenpolitik fortsetzen zu kénnen.
Darauf basierend verfolgt Mutares eine Dividendenstrategie, welche eine jahrliche Mindestdividende
von EUR 2,00 je dividendenberechtigter Aktie vorsieht; in auBergewdhnlich erfolgreichen Geschafts-
jahren wird die Gesellschaft zudem bei ihrem Gewinnverwendungsvorschlag abwagen, in welchem
Umfang der verbleibende Bilanzgewinn zusatzlich in Form einer etwaigen Bonusdividende ausgeschiit-
tet wird.

Zum 31. Dezember 2025 befinden sich im Portfolio der Mutares SE & Co. KGaA 35 operative Betei-
ligungen bzw. Beteiligungsgruppen (Vorjahr: 32). Mutares hat die Segmentierung des Portfolios be-
ginnend ab der zweiten Jahreshélfte 2025 neu geordnet, um die interne Steuerung und externe Be-
richterstattung noch starker an den operativen Geschaftsmodellen auszurichten. Nunmehr erfolgt die
Gliederung in die vier Segmente Automotive & Mobility, Engineering & Technology, Infrastructure &
Special Industry sowie Goods & Services. Im Zuge dieser Anpassung wird das bisherige Segment Retail
& Food aufgeldst, da Mutares hier Uberwiegend kein nachhaltig hohes Wertsteigerungspotenzial sieht;
die verbleibenden Portfoliounternehmen werden dem Segment Goods & Services zugeordnet. Dariiber
hinaus wird mit Infrastructure & Special Industry ein neues Segment geschaffen, das Portfoliounter-
nehmen beinhaltet, deren Geschaftsmodelle stark an Produkten und Dienstleistungen im Bereich der
Infrastruktur und spezieller Industrien ausgerichtet sind.

e Automotive & Mobility:

Die Portfoliounternehmen im Segment Automotive & Mobility sind weltweit tatig und beliefern
namhafte internationale Original Equipment Manufacturer (,OEMs") fir Pkw und Nutzfahr-
zeuge.

(1) Amaneos?

(2) FerrAl United Group3

(3) Peugeot Motocycles Group
(4) SFC Group*

(5) Zendra Systems

e Engineering & Technology:

Die Portfoliounternehmen im Segment Engineering & Technology bedienen unter Verwendung
ihrer Expertise auf dem Gebiet des Ingenieurswesen Kunden aus verschiedenen Branchen, u.a.
der Energie- und Chemieindustrie, der offentlichen Infrastruktur und dem Bahnsektor.

(6) Byldis Group

(7) Donges Group

(8) Efacec Group

(9) Ganter Group

(10)  Gemini Rail Group und ADComms Group
(11) Guascor Energy

Im Geschaftsjahr 2025 wurde die vormals als eigenstandige Beteiligung dargestellte Matikon Group in
Amaneos integriert.

Im Geschaftsjahr 2025 wurde die vormals als eigenstédndige Beteiligung dargestellte HILO Group in FerrAl
United Group integriert.

4 SFC Group wurde im Vorjahr als Teil der Amaneos dargestellt.
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(12)
(13)
(14)
(15)

Kawneer Group

La Rochette Cartonboard
NEM Energy Group
Sofinter Group

e Infrastructure & Special Industry:

Die Portfoliounternehmen im Segment Infrastructure & Special Industry sind im Bereich von
kritischer Infrastruktur und -l6sungen sowie weiterer hoch-spezialisierter Industrien tatig.
Dazu zdhlen Anbieter aus den Bereichen Versorgungsinfrastruktur, Umwelttechnologien,
Transportlogistik und Sicherheitstechnik.

(16)
(17)
(18)
(19)
(20)
(21)
(22)

GDL Anlaggning & Miljo
Greer Steel

inTime Group
Kuljettava

Magirus Group

Nervion Industries
Terranor Group

e Goods & Services:

Die Portfoliounternehmen im Segment Goods & Services bieten spezialisierte Produkte und
Dienstleistungen fiir Kunden aus verschiedenen Branchen an.

(23)
(24)
(25)
(26)
(27)
(28)
(29)
(30)
(31)
(32)
(33)
(34)
(35)

Alterga

Conexus

F.lli Ferrari
Glaserne Molkerei
GoCollective und ReloBus Group
keeeper Group
Lapeyre Group
Locapharm

Natura

Palmia

Prénatal

REDO

Stuart (SRT Group)

1.2 Forschung und Entwicklung

Forschung und Entwicklung werden im Mutares-Konzern ausschlieBlich auf Ebene der operativen Port-
foliounternehmen durchgefiihrt und sind damit kein Schwerpunkt einer zentralen konzernweiten Steu-
erung. Vor dem Hintergrund des Geschaftsmodells von Mutares mit Fokus auf Restrukturierung und
Transformation erfolgt Forschung und Entwicklung Gberwiegend dezentral, bedarfs- und projektbezo-
gen im jeweiligen Portfoliounternehmen bzw. Segment. Grundlagenforschung wird in der Regel nicht
betrieben; vielmehr stehen anwendungsnahe, produkt- und kundenbezogene Entwicklungsaktivitaten
im Vordergrund, die insbesondere der Weiterentwicklung bestehender Produkte, der Anpassung an
spezifische Kundenanforderungen sowie der Sicherung von Wettbewerbsfahigkeit und Lieferfahigkeit

dienen.
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Schwerpunkte solcher Entwicklungsarbeiten liegen insbesondere bei technologiebestimmten Beteili-
gungen des Mutares-Konzerns, vor allem im Segment Automotive & Mobility. Abhangig von Markt- und
Kundenanforderungen kénnen Entwicklungsaktivitdten zudem darauf ausgerichtet sein, Produktport-
folios zu aktualisieren, die Industrialisierung neuer bzw. modifizierter Komponenten zu unterstiitzen
oder Prozesse und Spezifikationen weiterzuentwickeln. Umfang und Intensitat der Aktivitaten im Be-
reich Forschung und Entwicklung variieren dabei je nach Portfoliounternehmen, Endmarkt und Pro-
jektlage.

Die Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung belaufen sich im Geschéftsjahr 2025 im Konzern
auf EUR 6,0 Mio. (Vorjahr: EUR 7,1 Mio.); darliiber hinaus wurden Entwicklungskosten im Konzern von
EUR 6,8 Mio. (Vorjahr: EUR 18,6 Mio.) als selbst erstelle immaterielle Vermdgenswerte aktiviert.
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2, Wirtschaftsbericht
2.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen
Welt

Die globale Wirtschaft stand im Jahr 2025 weiterhin vor erheblichen Unsicherheiten. Nach Analysen
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)> wird das weltweite Wachstum fur 2025 auf 3,2 % ge-
schatzt, wobei insbesondere anhaltende geopolitische Spannungen, erhdhte Handelsbarrieren und
neue ZollmaBnahmen das wirtschaftliche Umfeld pragen. Der IWF verweist darauf, dass sich die Welt-
wirtschaft im Jahresverlauf 2025 zwar gegeniber dem Frihjahr 2025 stabilisiert hat, das Niveau je-
doch weiterhin unter den vor Einfilhrung der neuen Handelspolitiken erwarteten Wachstumsraten
bleibt. Zudem betont der IWF, dass die zu Jahresbeginn vorgezogenen Produktions- und Nachfrageef-
fekte (,Front-Loading") im ersten Halbjahr 2025 auslaufen und sich dadurch die industrielle Dynamik
abschwacht.

Die Entwicklung in den groBen Volkswirtschaften verlief dabei heterogen:

China zeigte sich im Jahr 2025 konjunkturell resilient. Der IWF® hob seine Wachstumsprognose fiir
das Jahr 2025 auf 5,0 % an. Die Anhebung reflektiert umfangreiche makro6konomische Stitzungs-
maBnahmen, hinter den urspriinglichen Erwartungen liegende US-Zdélle- sowie eine real effektive
Wechselkursabwertung, die die Exporttatigkeit starkte. Trotz dieser positiven Impulse bleiben struk-
turelle Herausforderungen wie eine schwache Binnennachfrage, Deflationsdruck und fortbestehende
Belastungen im Immobiliensektor bestehen.

In den USA blieb die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2025 robust, wenn auch mit nachlassender
Dynamik im Jahresverlauf. Laut dem IWF’ wird flr die USA ein Wachstum von 2,1 % im Jahr 2025
erwartet. Das Expansionstempo Ubertrifft damit weiterhin den Durchschnitt anderer fortgeschrittener
Volkswirtschaften. Treiber dieser Entwicklung waren eine widerstandsfahige Konsumnachfrage, ein
nach wie vor starker Arbeitsmarkt sowie ein Abbau von Verspannungen in den Lieferketten. Gleichzei-
tig verweist der IWF darauf, dass die USA im Jahr 2025 weiterhin erheblichen haushalts- und geopo-
litischen Risiken ausgesetzt sind. Die Finanzpolitik bleibt expansiv, was die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stltzt, allerdings auch die Inflationsrisiken und die Zinsvolatilitat erhéht. Zudem beeinflus-
sen handelspolitische MaBnahmen und der weiterhin bestehende Druck in globalen Lieferketten die
industrielle Entwicklung. Dies gilt insbesondere flir exportorientierte Branchen, in denen Unternehmen
weiterhin mit héheren Inputkosten, Verlagerungen in Wertschdpfungsketten und zollbedingter Unsi-
cherheit konfrontiert sind.

Euroraum

Im Euroraum fiel das wirtschaftliche Wachstum im Jahresverlauf 2025 moderat aus. Die EU-Kommis-
sion® erwartet fir das Jahr 2025 ein BIP-Wachstum von 1,3 % im Euroraum, getragen von einer ro-
busten Arbeitsmarktlage, sinkender Inflation und verbesserten Finanzierungskonditionen. Der Projek-
tion zufolge wird die Konjunktur insbesondere durch steigende Realldhne, eine niedrige Arbeitslosen-

5 https://reliefweb.int/report/world/world-economic-outlook-october-2025-global-economy-flux-prospects-
remain-dim; abgerufen am 11. Februar 2026

6  https://www.imf.org/en/news/articles/2025/12/10/pr-25415-china-imf-staff-completes-2025-article-iv-mis-
sion-to-the-peoples-republic-of-china; abgerufen am 11. Februar 2026

7 https://reliefweb.int/report/world/world-economic-outlook-october-2025-global-economy-flux-prospects-
remain-dim; abgerufen am 11. Februar 2026

8  https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2025-
economic-forecast-shows-continued-growth-despite-challenging-environment_en; abgerufen am 11. Feb-
ruar 2026
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quote, zusatzliche staatliche Investitionen etwa in Infrastruktur und Verteidigung sowie die Entspan-
nung der Finanzierungsbedingungen nach den Zinssenkungen der Europdischen Zentralbank seit Mitte
2024 unterstitzt. Gleichzeitig bleiben strukturelle Wettbewerbsnachteile, eine schwache Auslands-
nachfrage sowie anhaltende Unsicherheiten in der globalen Handelspolitik bedeutende Belastungsfak-
toren flr die europdische Wirtschaft.

Die deutsche Wirtschaft steht weiterhin vor erheblichen Herausforderungen. Zwar setzt sich die
verhaltene wirtschaftliche Entwicklung mit einem von der OECD?® erwarteten Wachstum von 0,3 %
fort. Die deutsche Wirtschaft leidet aber weiterhin unter einer schwachen globalen Industriekonjunk-
tur, hohen Energiepreisen und strukturellen Herausforderungen in energieintensiven Branchen. Zwar
stiitzen steigende Reall6hne, ricklaufige Inflation und eine abnehmende innenpolitische Unsicherheit
den privaten Konsum, doch bleiben Investitionszurlickhaltung, Exportbelastungen durch US-Zdlle so-
wie Wettbewerbsprobleme zentrale Hemmnisse.

In den wichtigsten westeuropadischen Volkswirtschaften erwartet der IWF!0 flir Frankreich ein re-
ales BIP-Wachstum von 0,7 % und fir Italien von 0,5 %. In beiden Landern stiitzen eine solide Bin-
nennachfrage, steigende Realeinkommen und ein stabiler Arbeitsmarkt die Aktivitat, wahrend struk-
turelle Produktivitdtshemmnisse und ein herausforderndes auBenwirtschaftliches Umfeld das Wachs-
tum begrenzen. Fir den Ubrigen europdischen Raum erwartet der IWF ein heterogenes, insgesamt
moderat positives Bild: Fur Skandinavien (Schweden, Déanemark) wird ein moderates Wachstum er-
wartet, getragen von robusten Arbeitsmarkten, sinkender Inflation und einer allmahlichen Erholung
des privaten Konsums, wahrend hohe Finanzierungskosten und ein schwaches industrielles Umfeld
belasten. In Westeuropa entwickeln sich insbesondere Spanien und Portugal dynamischer, unterstitzt
durch einen starken Tourismussektor, EU-Investitionsprogramme und eine Verbesserung der Konsum-
stimmung. Die mittel- und osteuropdischen Mitgliedstaaten weisen eine insgesamt solide, wenn auch
uneinheitliche Dynamik auf: Lander wie Polen und Rumanien profitieren von kraftigen Realeinkom-
menszuwachsen und EU-finanzierten Investitionen, wahrend andere Staaten durch hohere Inflations-
risiken, Zinsvolatilitdt und die verhaltene Nachfrage aus Westeuropa belastet werden. Insgesamt lie-
gen die Wachstumsraten in Osteuropa weiterhin tiber dem Euroraum-Durchschnitt, bleiben jedoch an-
fallig fur externe Schocks und geopolitische Risiken.

Beteiligungsbranche

Der europaische Private-Equity-Markt zeigte im Jahr 2025 eine deutliche Erholung. Laut EY!! stieg der
Wert der global getatigten Transaktionen um mehr als 50 %, was im Wesentlichen auf die Rickkehr
groBerer Transaktionen und eine merkliche Zunahme der Deal-Aktivitat zuriickzufihren ist. Gleichzei-
tig stabilisierten strategische Kaufer die Exit-Markte, wodurch sich der zuvor bestehende Stau an ge-
planten Desinvestitionen allmdhlich aufléste und eine splirbare Normalisierung des Marktumfelds auch
in Europa einsetzte. Besonders hervorzuheben ist, dass sich der Markt 2025 nach zwei Jahren erhdhter
Unsicherheit wieder durch héhere Transaktionssicherheit, eine verbesserte Preisfindung sowie ein ge-
starktes Vertrauen der Marktteilnehmer auszeichnete - Faktoren, die die Deal-Dynamik in der zweiten
Jahreshalfte 2025 zusatzlich unterstutzten.

Fur Deutschland zeichnet R6dI'2 das Bild eines vorsichtigen, aber klaren Optimismus. Die Investitions-
bereitschaft bleibt hoch, richtet sich jedoch verstarkt selektiv auf den Mittelstand, insbesondere auf
Small- und Mid-Cap-Transaktionen, die sich durch resilientere Geschaftsmodelle und eine geringere
Abhangigkeit von komplexen Finanzierungsstrukturen auszeichnen. Die Studie identifiziert weiterhin
Bewertungsdifferenzen zwischen Kaufern und Verkaufern sowie die Finanzierungsbedingungen als

° OECD Economic Outlook, Volume 2025 Issue 2 (EN); abgerufen am 11. Februar 2026

10 https://reliefweb.int/report/world/world-economic-outlook-october-2025-global-economy-flux-prospects-
remain-dim; abgerufen am 11. Februar 2026

1 https://www.ey.com/en_gl/insights/private-equity/pulse; abgerufen am 11. Februar 2026

2 https://www.roedl.com/wp-content/uploads/2025/11/RoedI-Private-Equity-Studie.pdf; abgerufen am 11. Feb-
ruar 2026
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zentrale Taktgeber flir die Transaktionsdynamik. Sektorale Schwerpunkte liegen laut Réd| auf Indust-
rials, Services, IT/Software und Healthcare - Bereiche, die auch in einem anspruchsvollen Umfeld eine
hohe Attraktivitdat behalten und von Investoren gezielt angesteuert werden. Zudem zeigen die Befra-
gungen, dass Investoren mit klaren Value-Creation-Ansatzen, tiefem sektorspezifischem Know-how
und proprietdrem Deal-Zugang im Jahr 2025 deutlich im Vorteil sind.

2.2 Geschiftsverlauf

Der Mutares-Konzern erzielte im Geschaftsjahr 2025 Umsatzerlése von EUR 6.484,0 Mio. (Vorjahr:
EUR 5.261,6 Mio.) und ein Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (,EBITDA") nach IFRS
von EUR 675,3 Mio. (Vorjahr: EUR 117,1 Mio.). Das Adjusted EBITDA (wie in Abschnitt 5.1 definiert)
belief sich auf EUR -31,2 Mio. (Vorjahr: EUR -85,4 Mio.).

Die Umsatzerlése der Mutares SE & Co. KGaA als Holding des Mutares-Konzerns resultieren aus dem
konzerninternen Beratungsgeschaft, d.h. Beratungsleistungen an verbundene Unternehmen und
Management Fees, und belaufen sich im Geschaftsjahr 2025 auf EUR 106,2 Mio. (Vorjahr:
EUR 109,8 Mio.). Der Riickgang resultiert vor allem aus riickldufigen Beratungsleistungen im Zusam-
menhang mit einem ,reiferen™ Portfolio, dem mit einer punktuellen Anpassung der internen Beratungs-
kapazitaten begegnet wurde. Im Ergebnis ergibt sich fiir die Gesellschaft ein Jahresliberschuss nach
HGB von EUR 130,4 Mio. im Geschaftsjahr 2025 gegenuber EUR 108,3 Mio. im Vorjahr.

Der Geschaftsverlauf von Mutares war im Geschaftsjahr 2025 von den folgenden wesentlichen Ereig-
nissen gepragt:

e Wiederaufnahme in den SDAX

Nach dem voribergehenden Ausschluss hat die Deutsche Bdrse im Rahmen der reguldren
Uberpriifung im Juni 2025 entschieden, die Aktie der Mutares SE & Co. KGaA zum
23. Juni 2025 wieder in den SDAX aufzunehmen. Damit gehért Mutares zu den, gemessen an
der Marktkapitalisierung der Aktien im Streubesitz, liquidesten und zugleich gréBten bdrsen-
notierten Unternehmen in Deutschland unterhalb von DAX und MDAX.

e Dividendenbeschluss der Hauptversammlung 2025

GemaB Beschluss der diesjahrigen Hauptversammlung vom 2. Juli 2025 wurde eine Dividende
von EUR 2,00 je Aktie (Vorjahr: EUR 2,25 je Aktie) fiir das Geschaftsjahr 2024 ausgezahlt.
Damit wurden im Geschaftsjahr 2025 insgesamt rund EUR 42,7 Mio. (Vorjahr: EUR 47,4 Mio.)
vom Bilanzgewinn der Gesellschaft ausgeschiittet.

e Hohe Transaktionsaktivitat

Das Geschéftsjahr 2025 war mit 17 abgeschlossenen Akquisitionen in allen vier Segmen-
ten erneut von einer hohen Transaktionsaktivitdt gepragt. Darliber hinaus wurden fir zwei
weitere Akquisitionen Vereinbarungen unterzeichnet, bei denen der Vollzug der Transaktion
zum Abschlussstichtag jeweils noch ausstand. Aus den Akquisitionen resultierten Gewinne aus
gunstigem Erwerb ("Bargain Purchase") von insgesamt EUR 730,8 Mio. (Vorjahr:
EUR 268,9 Mio.), die im Konzernabschluss in den sonstigen Ertrdagen ausgewiesen sind.

Auf der Exit-Seite konnten von Mutares im Geschéftsjahr 2025 neun Verkaufe von Portfolio-
unternehmen abgeschlossen werden. Die Ertrage aus Beteiligungen und Gewinne aus der Ver-
auBerung von Beteiligungen im Jahresabschluss konnten entsprechend flir das Geschdfts-
jahr 2025 auf EUR 186,1 Mio. gesteigert werden (Vorjahr: EUR 120,9 Mio.). Wesentlichen Ein-
fluss hatten dabei die vollzogenen (Teil-)Exits des Geschéftsjahres 2025, insbesondere von
Steyr Motors AG, dem Bérsengang und Teilverkauf von Aktien an Terranor Group AB, der Ver-
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kauf der erst im dritten Quartal des Geschaftsjahres 2025 erworbenen Fuentes Quality Logis-
tics S.L. sowie die Teil-Exits bei Buderus Edelstahl GmbH und des Care-Services-Geschafts von
Locapharm. Fiur weitere Exits wurden im Geschaftsjahr 2025 Vereinbarungen unterzeichnet;
die daraus resultierenden Ergebnisbeitrage werden mit Vollzug der Transaktionen im Ge-
schaftsjahr 2026 erwartet. Auf Ebene des Konzernabschlusses ergaben sich aus den Entkon-
solidierungen flir das Geschaftsjahr 2025 auf Konzernebene Gewinne von EUR 267,2 Mio.
(Vorjahr: EUR 82,9 Mio.) und Verluste von EUR 105,9 Mio. (Vorjahr: EUR 12,5 Mio.), die im
Konzernabschluss in den sonstigen Ertrégen bzw. sonstigen Aufwendungen ausgewiesen sind.

Im Zusammenhang mit den Akquisitionen ist die Verschuldung im Konzern angestiegen. Dies
ist einer der Griinde, dass zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 die in den Anleihebedingun-
gen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden zu Eigenkapital auf Konzern-
ebene im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und 2024/2029 nicht eingehalten
wurde. Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die Ausflihrungen zu den wesentlichen
Unsicherheiten in Bezug auf Liquiditats- und Finanzierungsrisiken im Abschnitt 7.2.

e Restrukturierungs- und Entwicklungsfortschritt im Portfolio

In einem teilweise weiterhin herausfordernden Marktumfeld, insbesondere im Segment Auto-
motive & Mobility sowie in Teilen des Segments Goods & Services, haben die Portfoliounter-
nehmen von Mutares im Geschaftsjahr 2025 - entsprechend der Ausrichtung des Geschafts-
modells - umfassende Restrukturierungs- und Transformationsprogramme initiiert und/oder
weiter umgesetzt. Bei Portfoliounternehmen, die bereits seit mindestens zwolf Monaten zum
Mutares-Portfolio gehéren und fiir die damit eine belastbare Beurteilung der Fortschritte még-
lich ist, bewertet der Vorstand insbesondere die Entwicklung bei Efacec Group, Magirus, Don-
ges Group, NEM Energy Group, Gemini Rail und Guascor als positiv. Innerhalb der groBen
Beteiligungsgruppen Amaneos und FerrAl United Group aus dem Segment Automotive & Mo-
bility sieht der Vorstand einerseits Verbesserungen, andererseits auch die Notwendigkeit fir
umfassende weitere MaBnahmenpakete. Aus Sicht des Vorstands bestehen insbesondere bei
Byldis, Lapeyre, La Rochette, Peugeot Motocycles, Locapharm, Prénatal, HILO Group und Na-
tura signifikante Herausforderungen, die umfangreiche weitere Restrukturierungsbemihungen
oder alternative Lésungen, etwa Uber M&A-Aktivitaten, erforderlich machen.

Das Adjusted EBITDA des Konzerns entwickelte sich einerseits in Abhangigkeit vom Geschafts-
verlauf in den einzelnen Beteiligungen und andererseits durch die Transaktionsaktivitaten der
Kauf- und Verkaufseite, insbesondere die negativen Ergebnisbeitrage der neu erworbenen Be-
teiligungen, und konnte fiir das Geschaftsjahr 2025 im Ergebnis auf EUR -31,2 Mio. verbessert
werden (Vorjahr: EUR -85,4 Mio.). Weitere Einzelheiten zu den Einflussfaktoren fir diese Ent-
wicklung werden im Zusammenhang mit der Ertragslage des Konzerns in Abschnitt 3.1 sowie
mit der Entwicklung in den Beteiligungen der Segmente in Abschnitt 2.3 erldutert.

e Investitionen in das Portfolio

Zur Umsetzung der Wachstumsstrategie war es notwendig, in das Portfolio zu investieren,
insbesondere im Segment Automotive & Mobility. Mutares hat in den vergangenen Jahren
konsequent eine Wachstumsstrategie verfolgt und mit der FerrAl United Group und der
Amaneos Group zwei relevante Portfoliogruppen im Zuliefermarkt fliir die Automobilindustrie
geschaffen, womit umfangreiche Investitionen einhergingen. Mutares sieht das Wachstum die-
ser beiden Portfoliogruppen zwischenzeitlich im Wesentlichen als abgeschlossen an und erwar-
tet entsprechend kiinftig weniger Investitionen in das Portfolio und damit einhergehend einen
geringeren Finanzierungsbedarf des Portfolios seitens Mutares.
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2.3 Berichte aus den Segmenten

Die folgenden Erlauterungen spiegeln die Entwicklungen der Portfoliounternehmen in den Segmenten
des Mutares-Konzerns im Geschéaftsjahr 2025 wider. Die Vorjahreswerte wurden der neuen Segment-
struktur entsprechend angepasst. Bei den Erlduterungen der Finanzkennzahlen wird die folgende No-
menklatur verwendet: Veranderungen von kleiner 1 % werden ,ausgeglichen" bezeichnet, Verande-
rungen zwischen 1 % und 5 % als ,leicht®, Veranderungen zwischen 6 % und 10 % ,materiell*, Ver-
anderungen zwischen 11 % und 20 % ,deutlich®, Veranderungen zwischen 21 % und 30 % ,wesent-
lich®, Veranderungen zwischen 31 % und 50 % ,signifikant" oder ,substanziell® und Veranderungen
groBer als 50 % ,auBerordentlich® oder ,erheblich®. Diese Systematik gilt gleichermaBen fir die Ein-
ordnung der Profitabilitdt, die als Quotient aus operativem Ergebnis und Umsatzerlésen dargestellt
wird.

Segment Automotive & Mobility

Nr. Beteiligung Branche Hauptsitz Phase der
Wertschop-
fung?'3

(1) Amaneos Globaler Partner fur kunststoff-  diverse Optimization

basierte Systeme fir die Auto-
mobilindustrie

(2) FerrAl United Zulieferer fir mechanisch bear- diverse Optimization
Group beitete Multi-Material Lé6sungen
und Systeme

(3) Peugeot Motocyc- Hersteller von zwei- und dreirdd- Mandeure/FR Realignment
les Group rigen Motorrollern
(4) SFC Group Globaler Partner fir Dichtungen, diverse Harvesting

Fluidibertragungssysteme und
Compounds flr die Automobilin-
dustrie

(5) Zendra Systems Konstrukteur, Entwickler und Cairo Montenotte Realignment
Produzent von Bremssystemen  (Savona)/IT
fur die Automobilindustrie

Die internationalen Automobilmarkte verzeichneten insgesamt eine moderate Erholung. Nach Angaben
von S&P Global Mobilty!4 lagen die globalen Light-Vehicle-Verkédufe im Gesamtjahr 2025 bei rund
91,7 Mio. Einheiten und damit erstmals wieder Gber dem Niveau von 2019 (89,9 Mio. Einheiten).

Die einzelnen Regionen entwickelten sich dabei weiterhin unterschiedlich:
In der Europaischen Union stiegen die Neuzulassungen von Pkw im Gesamtjahr 2025 um 1,8 % ge-

genliber dem Vorjahr. Dabei verschob sich der Antriebsmix weiter in Richtung Elektrifizierung: Batte-
rieelektrische Fahrzeuge erreichten einen Anteil von 17,4 %, Hybridfahrzeuge von 34,5 % und

3 Wie im Abschnitt 1.1 beschrieben; Einschatzung des Vorstands aus dem ersten Quartal des Geschéftsjah-
res 2025, die flir den weiteren Jahresverlauf beibehalten wird. Neuakquisitionen werden grundsatzlich der
Phase Realignment zugeordnet.

4 https://www.spglobal.com/automotive-insights/en/blogs/2026/01/2025-automotive-sales-data-global-trends;
abgerufen am 19.02.2026
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Plug-in-Hybride von 9,4 % der Neuzulassungen. Gleichzeitig lagen die Gesamtvolumina weiterhin deut-
lich unter dem Vor-Pandemie-Niveau, was auf ein weiterhin herausforderndes Nachfrageumfeld hin-
weist.1>

In Nordamerika (USA) stiegen die Neuwagenverkdufe im Gesamtjahr 2025 auf rund 16,3 Mio. Einhei-
ten und lagen damit um 1,8 % Uber dem Vorjahr; zugleich zeigte sich zum Jahresende eine Abschwa-
chung der Dynamik.16

In China erreichte der Automobilmarkt im Gesamtjahr 2025 neue Hochststédnde. Die Gesamtfahrzeug-
verkaufe beliefen sich auf 34,4 Mio. Einheiten (+9,4 % gegenlber dem Vorjahr), wahrend die Ausfuh-
ren auf 7,1 Mio. Fahrzeuge (+21,1 %) stiegen. Gleichzeitig setzte sich die strukturelle Verschiebung
im Inlandsmarkt fort: Der Absatz konventioneller Fahrzeuge ging zu Gunsten von elektrifizierten Fahr-
zeugen zurick, was den anhaltenden Wandel des Marktes unterstreicht.”

Das Geschaftsumfeld fiir die Automobilindustrie bleibt damit sehr herausfordernd: Insbesondere in
Europa, aber auch in anderen Teilen der Welt, verfestigte sich infolge von geopolitischen und gesamt-
wirtschaftlichen Unsicherheiten eine gedampfte gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

In den Portfoliounternehmen des Segments zeigte sich diese branchenweite Dynamik auf der Absatz-
seite durch teilweise kurzfristige Stornierungen bzw. Verschiebungen von Abrufen der Automobilher-
steller (,,Original Equipment Manufacturers", ,,OEMs"). Gleichzeitig konnten Erfolge in den Verhandlun-
gen mit Kunden Uber die Weitergabe von Kostensteigerungen bzw. Kompensationszahlungen erzielt
werden. Die Umsatzerlose des Segments Automotive & Mobility belaufen sich fiir das Geschafts-
jahr 2025 auf EUR 2.506,6 Mio. (Vorjahr: EUR 2.223,2 Mio.). Ursachlich fir den Anstieg waren vor
allem die Akquisitionen des Segments, allen voran von SFC Climate als Add-on-Akquisition flr die SFC
Group zu Beginn des Geschaftsjahres 2025 sowie von Matikon im Vorjahr bzw. Matikon Trim im Ge-
schaftsjahr 2025 als Add-on-Akquisitionen fiir Amaneos. Das EBITDA des Segments belauft sich fir
das Geschéaftsjahr 2025 auf EUR 109,4 Mio. (Vorjahr: EUR 130,1 Mio.). Hierin sind Gewinne aus glins-
tigem Erwerb ("Bargain Purchase") aus den Akquisitionen des Geschaftsjahres von insgesamt
EUR 208,2 Mio. enthalten, insbesondere flir die Erwerbe von Matikon Trim, SFC Climate und Zendra
Systems. Die Gewinne aus ginstigem Erwerb des Vorjahres von EUR 219,7 Mio. resultierten insbe-
sondere aus den Erwerben von Matikon und Walor North America als Add-on-Akquisitionen fir
Amaneos bzw. FerrAl United Group im Geschaftsjahr 2024. Das Adjusted EBITDA war von der o.g.
branchenweiten Dynamik auf der Absatzseite belastet, konnte aber - insbesondere aufgrund der ver-
besserten Profitabilitat bei LMS sowie den positiven Ergebnisbeitragen der neu erworbenen SFC Cli-
mate und TSM (FerrAl United Group) - auf EUR -8,9 Mio. (Vorjahr: EUR -45,9 Mio.) verbessert werden.

AMANEOS

Mutares hat unter der Dach-Marke Amaneos einen neuen global orientierten Tier-1-Automobilzulieferer
aufgestellt. Unter Amaneos sind die separaten Beteiligungen MoldTecs Group, Light Mobility Solutions,
Matikon Kinematics, Matikon Trim, und Gesellschaften in China zusammengefasst, die dabei ihre recht-
liche und operative Unabhangigkeit jeweils nicht aufgeben. Amaneos positioniert sich dabei als global
agierender Spezialist fir AuBen- und Innenraumsysteme, Gummi- und Dichtungslésungen sowie Hoch-
leistungskunststoffteile mit Produktions- und Geschéftsstandorten in fir die Automobilindustrie wich-
tigen Markten weltweit.

15 https://www.acea.auto/files/Press_release_car_registrations_December_2025.pdf; abgerufen am 19.02.2026

6 https://www.coxautoinc.com/insights-hub/cox-automotive-forecast-dec-2025-u-s-auto-sales-forecast/; abge-
rufen am 19.02.2026

7 https://autonews.gasgoo.com/articles/news/chinas-2025-auto-market-hits-new-highs-in-both-annual-sales-
output-2011438280283627520; abgerufen am 19.02.2026
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MoldTecs ist ein globaler Anbieter von Hochleistungskunststoffteilen flir die Automobilindustrie und
beliefert alle weltweit fihrenden OEMs mit einem umfassenden Produktportfolio, das Ansaugrohre,
Hochdruckluftleitungen, Luftkandle und alle Arten von Flussigkeitsbehdltern umfasst. Diese Produkte
stellt MoldTecs mit Hilfe modernster SpritzgieB-, Blasform- und SchweiBtechnologien an seinen drei
europaischen Standorten in Frankreich und Deutschland sowie an seinen neu geschaffenen Standorten
in China und Indien her. Auf Basis der in Europa umgesetzten RestrukturierungsmaBnahmen, insbe-
sondere in den deutschen Werken, erzielten die europadischen Aktivitaten im Geschéaftsjahr 2025 ein
positives operatives Ergebnis. In China fiihrten die nahezu vollstdndige Ubernahme der Produktverla-
gerungen vom friheren Eigentimer sowie Vertriebserfolge bei lokalen Kunden zu einem wesentlichen
Anstieg der Umsatzerlése und einem erheblich verbesserten operativen Ergebnis. Im Zuge der fortge-
setzten globalen Expansion plant MoldTecs zusatzliche Produktionskapazitdten in Nordamerika (USA
und Mexiko). Der Produktionsstart am Standort Detroit ist flir das Ende des zweiten Quartals 2026
vorgesehen, wahrend sich das Werk in Mexiko noch im Bau befindet und der Anlauf fir die zweite
Halfte des Geschaftsjahres 2026 geplant ist. Weitere MaBnahmen zur Kostenoptimierung und Starkung
der Wettbewerbsfahigkeit sind in Umsetzung. Mit dem Hochlauf der neuen Standorte in Indien und
Nordamerika, die den Rickgang mit europdischen Kunden kompensieren soll — sowie den weiteren
MaBnahmen in Europa wird entsprechend fiir das Geschaftsjahr 2026 eine von Anlaufkosten beein-
flusstes und dadurch erheblich verschlechtertes operatives Ergebnis erwartet. Trotz des erheblichen
Ubertreffens des geplanten, operativen Ergebnisses ist die Liquiditatslage aufgrund verzégerter Abrufe
angespannt. Der geplante Aufbau der Produktionsstatten in Nordamerika durch Investitionen in Werke
und ProduktionsstraBen kann zu einer weiteren Verschlechterung fihren. Die Portfoliogesellschaften
prifen gegenwartige unterschiedliche Optionen in verschiedenen Jurisdiktionen, um Investitionen und
Anlaufkosten zu finanzieren.

Light Mobility Solutions (,,LMS") ist ein Anbieter von Exterior-Elementen und -Systemen filr die
Automobilindustrie und beliefert alle flihrenden europdischen OEMs mit einem umfassenden Produkt-
portfolio, das Blenden, Kihlergrills, Schweller-, Seiten- und Dachverkleidungen sowie Spoiler und an-
dere AuBenverkleidungsteile umfasst. Das Portfoliounternehmen fertigt an den Produktionsstandorten
in Deutschland mit Technologieschwerpunkten im Spritzguss, Oberflachenbehandlung (Lackierung und
Verchromung) sowie Montage. Insbesondere in der ersten Jahreshalfte kam es zu kurzfristigen Pro-
duktionsabsagen seitens der OEMs sowie zu permanenten und teilweise sehr kurzfristigen Abrufan-
passungen, die zu kurzfristigen Liquiditdtsengpdssen flihrten. Durch zusatzliche operative, kommerzi-
elle und risikoreduzierende MaBnahmen gelang es LMS dennoch, ein durch die Beitrdge bedeutender
Kunden zur Finanzierung der Neuanldufe begiinstigtes, erheblich verbessertes operatives Ergebnis zu
erzielen. Fir das Geschéftsjahr 2026 erwartet das Management einen deutlichen Anstieg der Umsatz-
erlése und ein weiterhin positives operatives Ergebnis.

Matikon Kinematics entwickelt, produziert und vertreibt kinematische Komponenten fiir den Fahr-
zeuginnenraum und das Exterieur, wie Liftungsdiisen, Ablagefécher, Cupholder und elektrisch betrie-
bene Ladeklappen. Das Unternehmen fertigt und entwickelt die Produkte an seinem Hauptsitz in
Deutschland sowie in weiteren Werken in Tschechien, Serbien, China und in den USA. Nach Abschluss
der Ubernahme im dritten Quartal des Vorjahres entwickelte Mutares gemeinsam mit dem lokalen
Management einen Transformationsplan. Ein Schwerpunkt liegt auf der Bindelung der Fertigung in
Tschechien und Serbien, wahrend zentrale Funktionen, Vertrieb sowie Forschung und Entwicklung in
Deutschland verbleiben. Der Sozialplan wurde planmdBig umgesetzt und die Verlagerung der Produk-
tionskapazitaten von Deutschland an die beiden Werke wurde bis Ende des Geschdftsjahres 2025 voll-
standig abgeschlossen. Restrukturierungsinitiativen, abgeschlossene Kunden- und Lieferantenver-
handlungen sowie EffizienzmaBnahmen fihrten im Geschaftsjahr 2025 zu einer erheblichen Verbesse-
rung des operativen Ergebnisses gegenliber dem Vorjahr. Flir das Geschaftsjahr 2026 erwartet das
Management durch den Serienanlauf wesentlicher Neuprojekte in Serbien und China einen deutlichen
Anstieg der Umsatzerldse sowie eine auBerordentliche Verbesserung des operativen Ergebnisses hin
zu einem positiven Niveau. Im Geschéftsjahr 2025 hat Mutares die Ubernahme von NBHX Trim Europe
(mittlerweile firmierend unter Matikon Trim) abgeschlossen. Das Unternehmen ist ein Anbieter von
dekorativen Oberflachen fir Premium-Automobil-Innenraume und entwickelt und produziert Interieur-
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Bauteile aus einer Vielzahl von Materialien, darunter Kunststoff, Aluminium, Holz, Carbon und Leder
am Hauptsitz in Deutschland sowie weiteren Produktionsstatten in Rumanien und dem Vereinigten
Konigreich. Unmittelbar nach Abschluss der Ubernahme entwickelte das Mutares-Team gemeinsam mit
dem lokalen Management einen Turnaround-Plan. Zentrale Pfeiler des Turnarounds sind neben Preis-
verhandlungen mit Kunden und Lieferanten zahlreiche Initiativen zur Steigerung der operativen Effizi-
enz. Der Schwerpunkt der operativen VerbesserungsmaBnahmen liegt weiterhin auf der Optimierung
des Produktionsnetzwerks in Rumanien und der Umsetzung des Sozialplans in der deutschen Zentrale.

Mit Amaneos Kunshan (vormals SFC Solutions China) und der im Geschéaftsjahr 2025 getatigten
Akquisition von Hwaseung Special Rubber (Taicang) Co., Ltd. (,HSR") und Hwaseung Auto Parts
(Taicang) Co., Ltd. (zusammen Hwaseung) hat Amaneos zudem eine verstdrkte Prasenz in China fir
Gummi- und Kunststoffkomponenten fiir die Automobilindustrie.

FERRAL UNITED GROUP

FerrAl United Group bildet die Dachmarke fir verschiedene im Portfolio befindliche Automobilzulie-
ferer im Bereich Eisen- und Nichteisenmetalle. Innerhalb dieses Verbunds werden die Kompetenzen
der Portfoliounternehmen in der Entwicklung, Herstellung und Bearbeitung von Metallkomponenten
und -systemen flr die Automobilindustrie gebiindelt. Ziel ist die Nutzung von Synergien zur Steigerung
von Effizienz und Wirtschaftlichkeit.

Die Integration der FerrAl United Group wurde im Geschaftsjahr 2025 weiter vorangetrieben. Die Pro-
fitabilitat blieb jedoch weiterhin durch ein herausforderndes Marktumfeld mit riicklaufigen Fahrzeug-
bauvolumina und geringeren Anteilen pro Fahrzeug belastet. Die Entwicklung der einzelnen Portfolio-
unternehmen verlief abhangig vom jeweiligen Transformationsreifegrad unterschiedlich:

Cimos mit Hauptsitz in Slowenien und Werken in Slowenien, Kroatien, Serbien und Bosnien-Herzego-
wina ist ein Hersteller von Automobilkomponenten wie Kompressor- und Mittelgehdusen, Motorhalte-
rungen, Bremsscheiben und -trommeln, Getriebeteilen, Disenringen und Schwungradern. Die Konso-
lidierung des Produktionsnetzwerks von CIMOS wurde durch StandortschlieBungen in Slowenien sowie
Verlagerungen nach Serbien und Bosnien weiter vorangetrieben. Der anhaltende Volumenriickgang im
Segment Turbokomponenten sowie die schwache Nachfrage im Bereich Elektromobilitat und Alumini-
umguss flhrten zu einem deutlichen Riickgang der Umsatzerlése bei einem aufgrund von Kostenopti-
mierungsmaBnahmen auBerordentlich verbesserten operativen Ergebnis. Die Liquidationssituation
blieb und bleibt weiter angespannt. Fir einen Teil der durch Cimos aufgenommenen Finanzierung
wurden Covenants vereinbart, welche zum Abschlussstichtag nicht eingehalten wurden. Cimos befin-
det sich mit den finanzierenden Banken in Gesprachen liber eine Neuordnung der Finanzierung sowie
der Covenants.

Nach dem starken Markteinbruch im Nutzfahrzeugsektor im Geschéaftsjahr 2024 blieb die erwartete
Erholung im Geschaftsjahr 2025 hinter den Planungen zurick. Gleichzeitig wurde die Kostenstruktur
der neu unter der Marke Truck Forging zusammengefassten Portfoliounternehmen (Gesenkschmiede
Schneider, Schoneweiss & Co., Falkenroth, BEW und Rasche Umformtechnik sowie JECO Prazisions-
technik und JECO Bosnia, und, ab November 2025, Deutsche Gesenkschmiede Wetzlar) an das wei-
terhin niedrigere Umsatzniveau angepasst. Die weitere Integration der Portfoliounternehmen trug zur
Verbesserung der operativen Performance bei. Flr das Geschaftsjahr 2026 werden zusatzliche Effi-
zienzsteigerungen erwartet, unter anderem durch die weitere Integration der Deutschen Gesenk-
schmiede Wetzlar, die konzernweite Blindelung des Einkaufs sowie weitere Standortverlagerungen.
Insofern erwartet das Management substanziell steigende Umsatzerl6se sowie ein auBerordentlich ver-
bessertes operatives Ergebnis.
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Walor International konnte in einem insgesamt schwachen europadischen Marktumfeld sein operati-
ves Ergebnis gegeniber dem Vorjahr wesentlich verbessern und bestatigte seine Marktposition durch
die Sicherung neuer Plattformauftrage mit fihrenden globalen Kunden. Walor Bordeaux (vormals:
MMT-B) erreichte einen weiteren wesentlichen Meilenstein in der strukturellen Transformation von
einem Ein- zu einem Mehrprodukt- und Kundenwerk. Umsatzerlése und operatives Ergebnis lagen
dabei erheblich unter dem Vorjahr, was vor allem dem herausfordernden Marktumfeld vor dem Hin-
tergrund der anhaltenden makrodkonomischen und geopolitischen Unsicherheiten geschuldet ist.
Walor Bordeaux wird im Geschaftsjahr 2026 vollstandig in die Walor-Gruppe integriert. Der Standort
soll von der erhéhten Marktakzeptanz und Sichtbarkeit profitieren und sein Auftragsvolumen damit
weiter steigern. In Nordamerika starkte Walor North America im Geschaftsjahr 2025 seine Markt-
prasenz durch die Sicherung neuer Aktivitaten mit GroBkunden sowie durch die Akquisition von TSM,
wodurch das Leistungsangebot um Kompetenzen in den Bereichen Test und Montage erweitert wurde.
Die drei Werke in den USA und Mexiko profitieren von fortgesetzten Regionalisierungs- und Nearsho-
ring-Tendenzen. Flr das Geschéftsjahr 2026 erwartet das Management signifikant steigende Umsatz-
erlése sowie ein auBerordentlich verbessertes operatives Ergebnis. Flir eine in den USA aufgenommene
Finanzierung wurden Nebenbedingungen in der Form von Financial Covenants vereinbart, welche zum
Abschlussstichtag nicht eingehalten wurden. Der Finanzierer hat hierfiur eine Kiindigungsverzichtser-
klarung ausgesprochen.

Selzer fokussiert sich weiterhin auf seine Standorte in Deutschland und Bosnien. Neue Programme
fihrten zu deutlich steigenden Umsatzerlésen, wahrend hohe Anlauf- und weitere auBerplanmaBige
Kosten zu einer nur leichten Erh6hung des operativen Ergebnisses gegeniiber dem Vorjahr fiihrten
und die Liquiditat im Geschaftsjahr 2025 belasteten. Die geplante Restrukturierung und Verlagerung
von Geschéaftsaktivitaten in Deutschland verzdgerte sich. Bei KmB fiuhrten kurzfristige Nachfragespit-
zen eines OEM-Kunden im ersten Halbjahr zu deutlichen Schwankungen mit geringerer Nachfrage im
zweiten Halbjahr, was eine angespannte Liquiditatslage zur Folge hat. Das operative Ergebnis verbes-
serte sich dabei trotzdem materiell gegentiber dem Vorjahr. Fiir das Geschéftsjahr 2026 erwartet das
Management trotz leicht steigender Umsatzerlése ein signifikant schlechteres operatives Ergebnis, und
sieht sich nach wie vor in der kritischen Situation, die angespannte Liquiditatssituation unter Kontrolle
zu bringen, was vor allem durch eine weitere Anpassung der Kostenstruktur gelingen soll.

Innerhalb der FerrAl United Group bindelt die HILO Group das weltweite Zulieferergeschaft fir
Scharniere und SchlieBsysteme flir OEMs. HILO Group verfiigt Giber ein Produktionsnetzwerk in Europa
und Asien in jeweils unmittelbarer Ndhe zu relevanten OEMs und Tier-1-Zulieferern. Das Marktumfeld
war im Gesamtjahr 2025 von weiterhin riicklaufigen Abrufvolumina der Kunden gepragt, zusatzlich
belasteten Zdélle in den USA sowie ein intensiver Wettbewerbsdruck in China die Entwicklung. Vor
diesem Hintergrund erfolgte eine Konsolidierung der Standorte: Das deutsche Werk von KICO wurde
geschlossen, die Produktion von Stanzteilen an einen externen Lieferanten vergeben und Montageum-
fange an den polnischen Standort verlagert. Die Volumenentwicklung der chinesischen Standorte war
hingegen positiv. Die beiden chinesischen Werke nehmen eine zentrale Rolle im Produktionsnetzwerk
der HILO Group ein und ermdglichen den Zugang zu wettbewerbsfahigen Vorprodukten sowie zu chi-
nesischen OEMs. Der Einfluss weiterhin niedriger Abrufvolumina konnte trotz erheblicher Kostensen-
kungen im Geschaftsjahr 2025 nicht vollstédndig kompensiert werden. Dariiber hinaus belasteten Rest-
rukturierungs- sowie hohe Finanzierungskosten die Profitabilitat und die Liquiditat der HILO Group.

Die High Precision Components Witten GmbH hat Anfang Januar 2026 beim zustandigen Amtsgericht
Antrag auf Eréffnung eines Insolvenzverfahrens lber das Vermoégen der Gesellschaft gestellt. Grund
hierfir waren im Wesentlichen der kurz- bzw. mittelfristige Abzug und die Verlagerung wesentlicher,
von dem Portfoliounternehmen gefertigter Produkte durch den groBten Kunden, welche im Geschafts-
jahr 2026 erfolgen sollten, sowie die Weigerung der Kunden, Sanierungsbeitrage im Rahmen des an-
gedachten Sanierungskonzepts zu Gibernehmen.
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Flr das Jahr 2026 erwartet das Management der FerrAl United Group weiterhin eine schwache Nach-
frage im Segment Leichtfahrzeuge in der EU, moderate Zuwdchse im nordamerikanischen Markt sowie
eine langsame, aber stetige Erholung im Segment Nutzfahrzeuge. Zusatzliche Kostenreduzierungs-
und KonsolidierungsmaBnahmen sollen die Gesamtprofitabilitdat weiter verbessern und das operative
Ergebnis starken. Restrukturierung sowie Akquise von Neugeschaft bei bestehenden und neuen Kun-
den sollen weiter vorangetrieben werden. Im Fokus stehen insbesondere Einsparungen in der Beschaf-
fung, unter anderem durch Lieferantenverlagerungen, Verhandlungen mit Kunden, operative Verbes-
serungen sowie die Anpassung der Produktionskapazitdaten an die gesunkenen Abrufmengen.

PEUGEOT MOTOCYCLES GROUP

Mutares halt an Peugeot Motocycles ("PMTC") die Mehrheit der Aktienanteile und eine Kontrollmehr-
heit von 80 % der Stimmanteile. PMTC entwickelt und produziert zwei- und dreirdadrige Motorroller,
die Uber Tochtergesellschaften, Importeure und Handler in Frankreich und international auf drei Kon-
tinenten vertrieben werden.

Im Rahmen des Restrukturierungsplans wurden MaBnahmen zur Verbesserung der Profitabilitdt um-
gesetzt, darunter die Neuverhandlung von Lieferantekonditionen, die Optimierung der Lieferkette, die
Anpassung der Produktionskapazitaten an die rickldufige Nachfrage sowie die Neuausrichtung des
Produktionsprozesses. Darliber hinaus hat PMTC sein Produktportfolio um drei Marken bzw. Modellrei-
hen erweitert und seine Entwicklungsaktivitdten verstarkt auf die gréBten und am schnellsten wach-
senden Segmente des europdischen Marktes ausgerichtet.

Der marktweite Nachfrageriickgang setzte sich im Geschaftsjahr 2025 fort. Umsatzerlése und opera-
tives Ergebnis lagen dadurch nochmal wesentlich unter dem Vorjahresniveau. Die umgesetzten MaB-
nahmen zur Anpassung der Produktions- und Lieferkettenkapazitaten sowie zur Reduzierung der Struk-
turkosten konnten die negativen Markteinflisse zwar abmildern, jedoch nicht vollsténdig kompensie-
ren. Peugeot Motocycles soll im Verlauf des zweiten Quartals des Geschaftsjahres 2026 an das
Management verkauft werden.

SFC GROUP

Der Verbund der Portfoliounternehmen SFC Solutions, SFC Climate Solutions sowie Elastomer Soluti-
ons firmiert unter SFC Group und ist im Bereich Flissigkeitstransfersysteme, Dichtungslésungen so-
wie der Herstellung von Gummi- und Thermoplast-Komponenten tatig, mit Standorten in Europa,
Marokko, Mexiko und Indien. Im Geschaftsjahr 2025 lag der Fokus des Managements auf der Optimie-
rung der Produktionsstandorte. Der Bau von zwei neuen Werken in kosteneffizienten Ladndern, Marokko
und Mexiko, wurde erfolgreich abgeschlossen. Parallel dazu wurden MaBnahmen zur vertikalen In-
tegration sowie Lean-Management-Initiativen in der Fertigung und im Materialbereich vorangetrieben.
Dariber hinaus konzentrierte sich das Management auf die Restrukturierung der indirekten Kosten an
allen Standorten und setzte angesichts ricklaufiger Volumina und steigender Kosten Preisanpassungen
gegenliber den Kunden durch. Dadurch lagen Umsatzerl6se und operatives Ergebnis in einem heraus-
fordernden Marktumfeld nur leicht hinter den Planungen. Die Integration von SFC Climate, die zu
Beginn des Geschéaftsjahres 2025 erworben wurde, verlief planmaBig. Alle neuen Programme wurden
termingerecht gestartet und erreichten trotz geringerer Umsatzerlose eine stabile Qualitats- und Er-
gebnisentwicklung im Einklang mit den urspriinglichen Planungen. Fir einen Teil der durch eine Toch-
tergesellschaft in Indien aufgenommene Finanzierung wurden Nebenbedingungen in der Form von
Financial Covenants vereinbart, welche zum Abschlussstichtag nicht eingehalten wurden. Die finanzie-
renden Banken haben hierfir teilweise Kiindigungsverzichtserklarungen ausgesprochen.
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Fir das Geschdftsjahr 2026 liegt der Schwerpunkt auf dem weiteren Hochlauf der Produktion an den
neuen Standorten, der Vertiefung der Synergien zwischen den Einheiten der SFC Group sowie dem
fortgesetzten Wachstum im Einklang mit der aktuellen Marktentwicklung. Das Management erwartet
fir das Geschaftsjahr 2026 auf dieser Basis einen leichten Anstieg der Umsatzerlése und eine aul3er-
ordentliche Verbesserung des operativen Ergebnisses.

ZENDRA SYSTEMS

Zu Beginn des vierten Quartals 2025 hat Mutares die Ubernahme des Trommelbremsen-Spezialisten
abgeschlossen und in Zendra Systems umbenannt. Zendra Systems ist auf die Konstruktion, Ent-
wicklung und Produktion von Bremssystemen flr verschiedene Automobilhersteller spezialisiert.

Nach dem Vollzug des Erwerbs wurde ein umfassender Restrukturierungsplan zur Wiederherstellung
der Profitabilitat eingeleitet. Dieser beinhaltet die Neuverhandlung der Preise mit wesentlichen Kunden
und die Diversifizierung der Kundenbasis durch Akquisition von Neugeschéaft, MaBnahmen zur Steige-
rung der Produktivitat und zur Verbesserung der Beschaffung, unter anderem durch Dual-Sourcing-
Ansdtze und die Reduzierung von Ausschussquoten. Ferner gilt es, mit der Ausgliederung der IT-Inf-
rastruktur den operativen Betrieb zu stabilisieren. Auf Basis der eingeleiteten Restrukturierung geht
das Management von Zendra flir das Geschdaftsjahr 2026 davon aus, dass sich die Profitabilitat auf-
grund der bereits erfolgten Umsetzung von wesentlichen MaBnahmen auBerordentlich verbessern soll.
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Segment Engineering & Technology

Nr. Beteiligung Branche Hauptsitz Phase der
Wertschop-
fung?s

(6) Byldis Hersteller von vorgefertigten Be- Veldhoven/NL Realignment

tonteilen fir mittelhohe und
hohe Gebaude

(7) Donges Group Komplettanbieter fiir Gebaude- Darmstadt/DE Harvesting

hillen und Stahlkonstruktionen

(8) Efacec Group Anbieter von Energie-, Technik- Oporto/PT Realignment

und Mobilitatslésungen

(9) Ganter Group Generalunternehmer im Innen-  Waldkirch/DE Optimization

ausbau und Ladenbau

(10) Gemini Rail und Industrieller, technologischer Wolverton/UK Optimization

ADComms Group und infrastruktureller Dienstleis- Scunthorpe/UK
ter flr die britische Eisenbahnin-
dustrie

(11) Guascor Energy Hersteller von Gas- und Diesel- Zumaia/ES Harvesting

motoren

(12) Kawneer Group Anbieter von Aluminium-Fens- Harderwijk/NL Realignment

tern und Fassadensystemen

(13) La Rochette Hersteller von Faltschachtelkar- Valgelon-La Optimization

Cartonboard tonagen Rochette/FR
(14) NEM Energy Group Lieferant und Dienstleister flr Zoeterwoude/NL Harvesting

Dampferzeuger mit Warmeriick-

Dulsseldorf/DE

gewinnung, Warmetauscher und
Reaktoren

Anbieter von Industrie- und
GroBdampfkesseln

(15) Sofinter Group Gallarate/IT Realignment

Das Segment Engineering & Technology umfasst Giberwiegend technologie- und projektgetriebene Ge-
schaftsmodelle in den Bereichen Bau-, Anlagen- und Energietechnik sowie angrenzender industrieller
Anwendungen. Die Wertschdpfung ist durch einen hohen Engineering-Anteil, kundenspezifische Losun-
gen, projektbezogene Erlésmodelle sowie teilweise ldangere Projektlaufzeiten geprdagt. Die Nachfrage-
entwicklung ist in wesentlichen Teilen investitionszyklisch und hangt von der Entwicklung der Bau- und
Industrieaktivitat ab.

Im Geschaftsjahr 2025 war das Marktumfeld in Europa insgesamt von einer verhaltenen Baukonjunk-
tur gepragt. Nach Angaben von Eurostat!® blieb die Bauproduktion im Jahresdurchschnitt 2025 im
Euroraum gegeniiber dem Vorjahr stabil, wahrend sie in der Europadischen Union insgesamt um 0,5 %
zunahm. Neben der Baukonjunktur wird das Segment Engineering & Technology in wesentlichen Teilen

8 Wie in Abschnitt 1.1 beschrieben; Einschatzung des Vorstands aus dem ersten Quartal des Geschéftsjah-
res 2025, die fiir den weiteren Jahresverlauf beibehalten wird. Neuakquisitionen werden grundsatzlich der
Phase Realignment zugeordnet.

9 https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-19022026-ap; abgerufen am 20.02.2026
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durch die Entwicklung der Energieindustrie beeinflusst. Der globale Energiesektor wies weiterhin eine
hohe Investitionsaktivitat auf, getrieben durch Elektrifizierung, Dekarbonisierung sowie den Ausbau
und die Absicherung der Energieversorgung. Nach Angaben der Internationalen Energieagentur (IEA)
erreichten die weltweiten Energieinvestitionen im Jahr 2025 ein hohes Niveau, wobei ein wesentlicher
Anteil auf Stromerzeugung, energiebezogene Industrieanlagen und Netzinfrastruktur entfiel. Darliber
hinaus wirkten sich Finanzierungskosten und das Zinsniveau auf die Investitionsbereitschaft der Kun-
den aus. Insbesondere bei kapitalintensiven, langfristigen Projekten fliihrten erhéhte Kapitalkosten zu
einer zurlickhaltenderen Investitionsneigung oder zu zeitlichen Verschiebungen von Investitionsent-
scheidungen. Ein weiterer wesentlicher externer Einflussfaktor waren die Materialpreise, insbesondere
far Stahl, Metalle und energieintensive Vorprodukte.

Die Beteiligungen des Segments Engineering & Technology erzielten im Geschaftsjahr 2025 Umsatz-
erlése von EUR 1.337,3 Mio. (Vorjahr2%; EUR 1.181,0 Mio.). Neben dem ganzjahrigen Einbezug der im
Laufe des Vorjahres erworbenen Sofinter Group trugen auch die organischen Umsatzanstiege bei
Efacec Group und Donges Group hierzu bei. Gegenlaufig waren die Umsatzerlose bei Byldis im Kontext
einer nach wie vor schwachen Baukonjunktur gegenliber dem Vorjahr ricklaufig. Das EBITDA des
Segments von EUR 270,3 Mio. (Vorjahr?%: EUR -49,0 Mio.) wurde von signifikanten Konsolidierungs-
effekten beeinflusst: Neben dem Gewinn aus glinstigem Erwerb ("Bargain Purchase") aus der Akqui-
sition der Kawneer Group wirkten hier insbesondere die Gewinne im Zusammenhang mit dem Verkauf
von Steyr Motors sowie mit der Entkonsolidierung der Erwerbergesellschaft von Serneke, in der im
Vorjahr eine Verbindlichkeit gegeniiber der Verkauferin von Serneke Uber SEK 1.055 Mio. (etwa
EUR 98 Mio.; 31. Dezember 2024: etwa EUR 92 Mio.) erfasst war, die im Zuge der Insolvenz der
Erwerbergesellschaft im Geschaftsjahr 2025 gewinnerhéhend ausgebucht wurde. Im Adjusted EBITDA
von EUR 35,3 Mio. (Vorjahr?%: EUR -9,9 Mio.) zeigt sich insbesondere die Verbesserung in der Profita-
bilitat der Efacec Group.

BYLDIS

Byldis entwirft, fertigt und montiert vorgefertigte bzw. auBerhalb der Baustelle hergestellte Bauele-
mente flir hohe bis mittelhohe Gebaude auf dem europdischen Baumarkt.

Nach der Ubernahme lag der Fokus des Managements auf der Wiederaufnahme der Geschéftstatigkei-
ten nach der Insolvenz des vorherigen Eigentliimers sowie auf der Neuausrichtung der Unternehmens-
struktur zur Starkung der Wettbewerbsposition. Die dabei aufgetretenen Herausforderungen erwiesen
sich als gréBer als zunachst angenommen und die Geschaftsentwicklung blieb hinter den Erwartungen
zuriick. Das operative Ergebnis wurde auch im Geschaftsjahr 2025 durch im Rahmen der Akquisition
Ubernommene Projekte belastet, deren Fertigstellung fir Mitte des Geschéaftsjahres 2026 vorgesehen
ist, belastet. Die Umsatzentwicklung sowie die operative Profitabilitat blieben daher sowie aufgrund
der anhaltend schwierigen Marktentwicklung materiell hinter der Planung sowie dem Vorjahr zurtck.
Fur das Geschaftsjahr 2026 wird jedoch eine marktseitige Erholung erwartet. Das lokale Management
ist daher zuversichtlich, dass aufgrund der bisher abgeschlossenen MaBnahmen des Transformations-
programms, die angepasste Marktausrichtung sowie die verbesserte Marktentwicklung Byldis zu einem
substanziellen Anstieg bei Umsatz und operativem Ergebnis fiihren werden. Die Liquiditatslage bleibt
jedoch vorerst angespannt, bis sich die positiven Effekte materialisieren.

20 Die Vorjahreswerte wurden der neuen Segmentstruktur entsprechend angepasst.
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DONGES GROUP

Donges Group bietet Losungen im Bereich Stahlbriicken, Stahlkonstruktionen und Fassaden sowie
aktive Wandsysteme.

Auf Basis eines sehr gut geflillten Auftragsbuchs infolge vielversprechender Auftragseingange in den
Vorjahren sowie erfolgreicher Projektanldaufe im Geschaftsjahr 2025 konnte Donges SteelTec die
Umsatzerlése im Geschaftsjahr 2025 gegentliber dem Vorjahreszeitraum deutlich steigern. Begiinstigt
durch diese Entwicklung erhéhte sich das operative Ergebnis gegentiber dem Vorjahr substanziell. Das
lokale Management von Donges SteelTec zeigt sich zuversichtlich, dass sich mit der erfolgreichen Pro-
jektabwicklung die positive Entwicklung der Umsatzerlése und des operativen Ergebnisses fortsetzt
und erwartet auf dieser Basis fiir das Geschaftsjahr 2026 einen wiederum leichten Anstieg der Um-
satzerldse und des operativen Ergebnisses.

Die Kalzip Group verzeichnete im Geschaftsjahr 2025 ein materielles Umsatzwachstum im Vergleich
zur urspriinglichen Planung, was zu einem wesentlichen Ubertreffen des geplanten operativen Ergeb-
nisses flihrte. Anfang Januar 2026 hat Mutares eine Vereinbarung zum Verkauf von Kalzip unterzeich-
net. Der Vollzug des Erwerbs wird fliir das zweite Quartal 2026 erwartet. Nachdem dieser bereits zum
Abschlussstichtag héchstwahrscheinlich war, wurden die Vermdgenswerte und Schulden von Kalzip
Group zum Abschlussstichtag als zur VerdauBerung gehalten eingestuft.

EFACEC Group

Efacec ist auf die Herstellung und Lieferung von Ausriistung sowie Losungen in den Bereichen Energie,
Technik und Mobilitdt spezialisiert. Ausgehend vom Hauptsitz in Portugal und mit einer globalen Pra-
senz bietet Efacec innovative Technologien und hochwertige Produkte in den Bereichen Energiesys-
teme, Ingenieurdienstleistungen sowie Infrastruktur fir Elektromobilitat an.

Der Transformationsplan des Unternehmens ist weiterhin auf die Sicherung eines robusten Auftrags-
eingangs, die Optimierung der Kostenbasis sowie die Starkung der Beziehungen zu regionalen Kunden
und Lieferanten ausgerichtet. Im Geschaftsjahr 2025 lag der Fokus des lokalen Managements neben
der Umsetzung erster, im Rahmen dieses Plans definierter OptimierungsmaBnahmen auf der Konsoli-
dierung und Stabilisierung des operativen Geschdfts. Diese Entwicklung wurde durch einen signifikan-
ten Anstieg der Auftragseingange, insbesondere im Geschaftsbereich Transformatoren, unterstitzt
und sorgt flr eine verbesserte Visibilitat der operativen Aktivitaten in den kommenden Jahren. Die
bereits zuvor eingeleitete Erholung setzte sich im Verlauf des Geschaftsjahres 2025 fort und ging mit
sichtbaren Anzeichen einer nachhaltig operativen Stabilisierung einher. Das Umsatzwachstum Ubertraf
die urspringliche Planung, wahrend das operative Ergebnis auf ein materiell positives Niveau gestei-
gert werden konnte. Vor dem Hintergrund des hohen Auftragsbestands, der durch den weiteren An-
stieg der Auftragseingange mit héherer Marge zusatzlich gestarkt wurde, sowie der nachhaltig positi-
ven Effekte aus der Umsetzung des Transformationsplans bei reduzierter Kostenbasis geht das Ma-
nagement davon aus, dass sich die positive Entwicklung von Efacec auch in den kommenden Jahren
fortsetzen wird und erwartet fiir das Geschaftsjahr 2026 ein nochmals deutliches Umsatzwachstum
sowie ein durch die verbesserten Margen in den Projekten wiederum erheblich verbessertes operatives
Ergebnis.
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GANTER GROUP

Als Generalunternehmer im Innenausbau und Ladenbau realisiert Ganter Projekte fiir eine internati-
onale Kundenbasis.

Das Geschaftsjahr 2025 war weiterhin von einer im Bausektor konjunkturell angespannten und vola-
tilen Marktlage gepragt. Lange Entscheidungsprozesse auf Kundenseite, anhaltender Preisdruck sowie
Insolvenzen bei Nachunternehmern, Marktbegleitern und Kunden belasteten das Marktumfeld. Die da-
raus resultierende schwdachere Auslastung und die damit einhergehende substanzielle Unterschreitung
der geplanten Umsatzerldse flhrten trotz der in den Vorjahren angepassten Kostenstrukturen und
gegenilber den Planungen verbesserten Projektmargen zu einem hinter den Erwartungen liegendem
operativen Ergebnis auf einem leicht negativen Niveau. Vor diesem Hintergrund stand fiir das Manage-
ment von Ganter die weitere Intensivierung der Vertriebsaktivitdten zur Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit im Fokus. Flr das Geschaftsjahr 2026 rechnet das Management mit einer leichten Erholung
des Marktumfelds und einer damit einhergehenden erheblichen Erhéhung der Umsatzerlose, abgeleitet
aus einer deutlich robusteren Projekt-Pipeline sowie basierend auf aktuellen Marktinformationen. Be-
gunstigt von den eingeleiteten MaBnahmen auf der Vertriebsseite sieht sich Ganter in der Lage, den
Auftragseingang sowie die Leistungserbringung im Geschaftsjahr 2026 schrittweise zu verbessern und
erwartet dadurch ein erheblich verbessertes operatives Ergebnis.

GEMINI RAIL und ADCOMMS GROUP

Gemini Rail ist ein Anbieter von Industrie-, Technologie- und Infrastrukturdienstleistungen fir die
britische Eisenbahnindustrie und fokussiert sich insbesondere auf Ingenieur- und Wartungsleistungen
fir Schienenfahrzeuge. Alan Dick Communications Limited (,ADComms") arbeitet mit seinen Kunden
an der Entwicklung intelligenter, vernetzter L6sungen im Bereich der Funk- und Festnetzinfrastruktur,
der Kommunikation mit Drittanbietern sowie der Bahnhofskommunikation.

Nach dem im Geschaftsjahr 2024 erreichten Turnarounds setzte Gemini Rail die Entwicklung hin zu
einem nachhaltig profitablen Geschaftsverlauf fort und verzeichnete einen deutlichen Anstieg von Um-
satz und einen erheblichen Anstieg beim operativen Ergebnis. Der weiterhin vielversprechende Markt
flr die Wartung und Modernisierung von Schienenfahrzeugen spiegelt sich in einem gut geflllten Auf-
tragsbuch wider und eréffnet zusatzliche Chancen. Vor diesem Hintergrund erwartet das lokale Ma-
nagement flir das Geschaftsjahr 2026 einen erheblichen Anstieg der Umsatzerldse und eine Verbesse-
rung des operativen Ergebnisses auf ein deutlich positives Niveau.

ADComms konnte trotz eines herausfordernden Marktumfelds profitable Projekte realisieren und er-
zielte zugleich wesentliche Fortschritte bei den groBen Kommunikationsprojekten. Darlber hinaus
wurde die Entwicklung und Auslieferung von Zugtechnologieldsungen auf Basis der Datenaggregati-
onssoftware fortgeflihrt, die mittlerweile in Intercity- und Nahverkehrsnetzen installiert ist. Trotz hinter
der Planung zurlickbleibender Umsatzerlése konnte im Geschaftsjahr 2025 ein operatives Ergebnis
erzielt werden, das die Planung auBerordentlich tibertraf. Das lokale Management geht somit perspek-
tivisch von einer vollsténdigen und nachhaltigen Trendwende aus und erwartet flr das Geschafts-
jahr 2026 eine weitere Stabilisierung der Profitabilitdt auf einem leicht positiven Niveau.
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GUASCOR ENERGY

Guascor Energy ist ein Hersteller von Gas- und Dieselmotoren fiir die Stromerzeugung, Kraft-Warme-
Kopplung, Waste-to-Energy und fiir die Schifffahrt mit Hauptsitz in Spanien.

Guascor hat die Umsetzung des Restrukturierungsprogramms erfolgreich abgeschlossen, die in den
Vorjahren aufgetretenen Qualitatsprobleme vollstandig behoben, die Organisationsstruktur weiter
konsolidiert und damit im Geschaftsjahr 2025 eine gegeniiber der Planung erhebliche Verbesserung
des operativen Ergebnisses bei gleichzeitig leicht hinter dem Budget liegenden Umsatzerldsen erreicht.
Vor dem Hintergrund dieser operativen Fortschritte rechnet das Management von Guascor fiir das
Geschéftsjahr 2026 mit einer Fortsetzung des Wachstumskurses, der insbesondere durch die weitere
Expansion in den USA getragen werden und zu wesentlich héheren Umsatzerldsen fiihren soll. Parallel
dazu werden Entwicklungsinitiativen priorisiert, die auf eine starkere Marktdurchdringung des beste-
henden Produktportfolios abzielen.

KAWNEER GROUP

Kawneer ist ein Entwickler, Hersteller, Lieferant und Vertreiber von Aluminiumfenster- und Fassaden-
systemen und operiert liber drei ldnderbezogene Geschaftseinheiten in den Niederlanden, Frankreich
und GroBbritannien.

Nach der Ubernahme von Kawneer im vierten Quartal des Geschéftsjahres 2025 als drei separate, aus
der globalen Kawneer-Organisation ausgegliederte Geschdftsbereiche, leitete Mutares gemeinsam mit
dem lokalen Management eine sofortige Integration der vormals eigenstdndig agierenden Teile ein,
mit dem Ziel, eine einheitliche europdische Organisation zu etablieren. Fir das erste Halbjahr 2026
sind weitere Ausgliederungen sowie eigenstandige Investitionen vorgesehen, um die Etablierung einer
einheitlichen und unabhangigen Plattform abzuschlieBen. Die Marktbedingungen in der europdischen
Bauindustrie blieben herausfordernd, insbesondere in GroBbritannien und Frankreich. Dariber hinaus
wirkten sich friihere Unterinvestitionen in die Produktentwicklung negativ auf die Wettbewerbsposition
von Kawneer aus. Derzeit befinden sich umfangreiche KostensenkungsmaBnahmen sowie Effizienz-
programme in Umsetzung. Vor diesem Hintergrund erwartet das Management fir das Geschafts-
jahr 2026 eine operative Entwicklung in etwa auf Break-even-Niveau. Parallel dazu Gberprift und op-
timiert Kawneer sein Geschaftsmodell und richtet seine Produkt- und Marktstrategie neu aus, um von
einer erwarteten Erholung des europaischen Bausektors in den kommenden Jahren zu profitieren. Auf
Basis dieser MaBnahmen rechnet das Management ab dem Geschaftsjahr 2027 mit einer Rickkehr zu
einer nachhaltigen Profitabilitat.

LA ROCHETTE CARTONBOARD

Die franzdsische La Rochette Cartonboard produziert Faltschachtelkartons auf Basis von Frischfa-
sern hauptsachlich fiir die Pharma- und Lebensmittelverpackungsindustrie.

Nach einem Geschéftsjahr 2024, das von einer Abschwachung der Konsumguternachfrage in Kombi-
nation mit steigenden Rohstoffpreisen gepragt war, hat das Management von La Rochette Cartonboard
einen umfangreichen MaBnahmenplan entwickelt. Dieser zielt auf eine Verbesserung der Produktivitat
gepaart mit verstarktem Fokus auf das Wachstum der Umsatzerlése, etwa durch Partnerschaften,
verbesserten Kundenservice und Produktinnovationen, ab. Infolge des herausfordernden Marktumfelds
blieben Umsatzerlose und operatives Ergebnis jedoch im Geschaftsjahr 2025 hinter den Erwartungen.
Die angespannte Liquiditdtslage macht weitere Finanzierung erforderlich, an denen das Management
zum Zeitpunkt der Aufstellung des Abschlusses arbeitet. Die Einschatzung der Fortfiihrungsfahigkeit
ist daher maBgeblich von der Verfligbarkeit zusatzlicher Finanzierungsquellen abhéngig. Fir das Ge-
schaftsjahr 2026 erwartet das Management, dass das Marktumfeld auf der Nachfrageseite weiterhin
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herausfordernd bleibt, geht jedoch davon aus, dass sich das operative Ergebnis aufgrund der Fortfliih-
rung des operativen Verbesserungsprogramms sowie der Starkung der kommerziellen Partnerschaften
signifikant verbessert und auf ein positives Niveau zuriickkehrt.

NEM ENERGY GROUP

NEM Energy Group ist ein Lieferant und Dienstleister fiir Dampferzeuger mit Warmerickgewinnung,
Warmetauscher und Reaktoren, mit Standorten in den Niederlanden und Deutschland sowie einer star-
ken globalen Prasenz in Bezug auf die Projekte.

Die NEM Energy Group profitierte im Geschaftsjahr 2025 von der weltweit gestiegenen Nachfrage nach
Stromerzeugung mittels Gasturbinenkraftwerken, insbesondere in den USA. Verbesserte Marktbedin-
gungen und verstarkte Vertriebsaktivitaten flihrten zu einem deutlichen Anstieg der Auftragseingange
fir Warmertckgewinnungsdampferzeuger und trugen zu einem leicht iber dem Budget liegenden po-
sitiven operativen Ergebnis im Geschaftsjahr 2025 bei. Zusatzlich fihrten neue Produktentwicklungen,
insbesondere Emissionsminderungssysteme fiir flexible und Spitzenlastkraftwerke, zum Wachstum im
Auftragseingang. Das Servicegeschaft blieb ein zentraler Erfolgsfaktor. Mit Wartungs-, Modernisie-
rungs- und LebensdauerverldangerungsmaBnahmen unterstitzte die NEM Energy Group Betreiber ther-
mischer Kraftwerke weltweit, mit zunehmendem Fokus auf Markte auBerhalb Europas, insbesondere
in den USA. Fir das Geschéftsjahr 2026 erwartet das Management eine erhebliche Umsatzsteigerung
im Bereich der Warmeriickgewinnungsdampferzeuger sowie ein operatives Ergebnis, das nochmal er-
heblich (ber dem des Geschéftsjahres 2025 liegen soll.

SOFINTER GROUP

Mutares halt eine Mehrheitsbeteiligung an der Sofinter Group. Das Unternehmen mit Sitz in Italien
betreibt vier Werke in Rumanien und Italien und ist spezialisiert auf die Entwicklung und die Herstel-
lung von Industrie- und GroBdampfkesseln.

Der Fokus des Transformationsprogramms fiir Sofinter liegt auf der verbesserten Abwicklung der Pro-
jekte, der Straffung indirekter Funktionen und der Optimierung der Standorte. Ein wesentlicher Er-
folgsfaktor der Transformation war dabei die profitable Abarbeitung des ibernommenen Auftragsbe-
stands sowie die Generierung zusatzlicher Auftragseingange. Erste Projekte wurden bereits zum Ende
des Geschaftsjahres 2024 akquiriert, die Projektpipeline flir das Geschdaftsjahr 2025 entwickelte sich
im erwarteten Rahmen. Allerdings sah sich Sofinter zu Beginn des Geschdftsjahres 2025 mit erhebli-
chen Zusatzkosten in den vom Alteigentiimer ibernommenen Projekten konfrontiert. Diese Belastun-
gen fihrten zur Einleitung eines Glaubigerschutzverfahrens nach italienischem Recht flir eine Tochter-
gesellschaft von Sofinter. Die damit angestoBenen zusatzlichen RestrukturierungsmaBnahmen mach-
ten Verhandlungen mit den zentralen Stakeholdern notwendig. Die Umsatzerlése blieben im Geschafts-
jahr 2025 in diesem Spannungsfeld deutlich hinter den Erwartungen, mit entsprechend negativen Aus-
wirkungen auf das operative Ergebnis. Wahrend des Geschaftsjahres 2025 wurden Verhandlungen mit
Finanzierern, insbesondere fiir einen Schuldenschnitt begonnen, die nach wie vor andauern. Ein er-
folgreicher Ausgang des Glaubigerschutzverfahrens nach italienischem Recht ist entscheidend fir den
Fortbestand von Sofinter und wird fiir das zweite Quartal des Geschéaftsjahres 2026 erwartet. Das
Management geht zugleich fiir das Geschéftsjahr 2026 von einer deutlichen Umsatzsteigerung und
einer erheblichen Verbesserung des operativen Ergebnisses aus.
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Segment Infrastructure & Special Industry

Nr. Beteiligung Branche Hauptsitz Phase der
Wertschop-
fung?!

(16) GDL Anldggning & Anbieter von Entsorgungslosun- Helsingborg/SE  Realignment
Miljo gen und Industrielogistik

(17) Greer Steel Anbieter von kaltgewalzten Dover/USA Realignment
Stahlbandern

(18) inTime Group Anbieter von schnellen und zeit- Isernhagen/DE Realignment
kritischen Transportlésungen

(19) Kuljettava Anbieter von Logistikdienstleis- Kouvola/NI Realignment
tungen

(20) Magirus Group Hersteller von Feuerwehrtechnik Ulm/ DE Realignment

(21) Nervion Indust- Anbieter von industrieller War- Bilbao/ES Realignment

ries tung und Montage

(22) Terranor Group Anbieter von StraBenbetrieb- Solna/SE Harvesting
und -instandhaltungsdienstleis-
tungen

Das Segment Infrastructure & Special Industry wurde im Geschaftsjahr 2025 neu geschaffen. Neben
den im Geschéftsjahr 2025 erworbenen neuen Portfoliounternehmen wurde auch Terranor Group die-
sem neuen Segment zugeordnet. Die Zusammenflihrung der Portfoliounternehmen im neuen Segment
spiegelt ihre Gemeinsamkeiten in Bezug auf angebotene Produkte und Dienstleistungen im Bereich
Infrastruktur sowie spezieller Industrien wider.

Das Marktumfeld des Segments Infrastructure & Special Industry war im Geschaftsjahr 2025 insge-
samt von einer vergleichsweise stabilen Nachfrage gepragt. Die im Segment vertretenen Geschafts-
modelle sind Uberwiegend auf kritische Infrastruktur, systemrelevante Dienstleistungen sowie Betrieb
und Instandhaltung ausgerichtet und weisen daher eine geringere Zyklizitat gegenlber kurzfristigen
konjunkturellen Schwankungen auf. Ein wesentlicher externer Einflussfaktor war die Haushaltslage der
offentlichen Hand, da Investitions- und Instandhaltungsbudgets von Staaten, Kommunen und offent-
lichen Auftraggebern maBgeblich Umfang und Priorisierung von InfrastrukturmaBnahmen bestimmen.
Trotz fiskalischer Restriktionen und Konsolidierungsbemihungen bestand im Jahr 2025 weiterhin ein
strukturell hoher Bedarf an Erhalt, Modernisierung und Resilienz kritischer Infrastrukturen, insbeson-
dere in den Bereichen Verkehr, Versorgung und Sicherheit.

Die Beteiligungen des Segments Infrastructure & Special Industry erzielten im Geschaftsjahr 2025
Umsatzerlése von EUR 1.235,5 Mio. (Vorjahr: EUR 275,3 Mio.). Zu diesem Anstieg trugen neben einer
organischen Umsatzentwicklung bei Terranor Group die im Geschaftsjahr 2025 neu erworbenen Betei-
ligungen, allen voran Magirus, Buderus Edelstahl und Nervién bei. Das EBITDA des Segments von
EUR 255,9 Mio. (Vorjahr: EUR 16,7 Mio.) wurde von den Gewinnen aus glinstigem Erwerb ("Bargain
Purchase") der Akquisitionen beglinstigt, allen voran von Magirus und Buderus Edelstahl. Letztge-
nannte hat zudem noch im Geschdaftsjahr 2025 die zwei Sparten des Warmwalzwerks sowie der me-

2L Wie im Abschnitt 1.1 beschrieben; Einschatzung des Vorstands aus dem ersten Quartal des Geschéftsjah-
res 2024, die flir den weiteren Jahresverlauf beibehalten wird. Neuakquisitionen werden grundsatzlich der
Phase Realignment zugeordnet.
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chanischen Bearbeitung inkl. Warmebehandlung verduBert. Das Adjusted EBITDA belief sich im Ge-
schaftsjahr 2025 auf EUR -14,4 Mio. (Vorjahr: EUR 17,1 Mio.) und wurde insbesondere vom negativen
Ergebnisbeitrag von Buderus beeinflusst, wahrend andere der neu akquirierten Beteiligungen des Seg-
ments, insbesondere Kuljettava, bereits positiv beitrugen und Terranor Group die Profitabilitat gegen-
Uber dem Vorjahr gesteigert hat.

GDL ANLAGGNING & MILJO

GDL Anlaggning & Miljé (,GDL") ist ein schwedischer Anbieter von Abfallentsorgungslésungen und
Industrielogistik, der im Februar 2025 von Mutares ibernommen wurde. Das Unternehmen erbringt
Dienstleistungen in den Bereichen Beschaffung von Baumaterialien, Transport und Maschinen sowie
umfassendes Umweltmanagement und Recycling. Das auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Leistungsport-
folio umfasst unter anderem die Bereitstellung von Containern sowie Transport- und Recyclinglésun-
gen. GDL arbeitet ausschlieBlich mit einem Subunternehmermodell, um Lésungen fir 6ffentliche und
private Kunden in Stidschweden zu entwickeln und bereitzustellen.

Im Anschluss an die Ubernahme wurde eine Transformation eingeleitet, mit dem Ziel, GDL wieder auf
profitables Wachstum auszurichten. Im Mittelpunkt steht dabei die gezielte Starkung des nicht-zykli-
schen und margenstarken Umweltbereichs, um die Abhdngigkeit vom zyklischen Baumarkt zu redu-
zieren. Ein wesentlicher Meilenstein war die Add-on-Akquisition der M3 Group im Dezember 2025,
durch die GDL seine geografische Prasenz auf die Region Stockholm erweitern konnte. Darlber hinaus
umfassten die zentralen Initiativen den deutlichen Ausbau des Netzwerks von Recyclingzentren, die
Optimierung der Ausschreibungsprozesse, eine strikte Margendisziplin sowie eine erhohte Datentrans-
parenz zur Unterstitzung fundierter Entscheidungsprozesse.

Die Umsatzentwicklung war im ersten Halbjahr des Geschéaftsjahres 2025 aufgrund der schwachen
Baunachfrage ricklaufig, zeigte jedoch im weiteren Jahresverlauf eine deutliche Erholung. Ausgehend
von einem im Geschéaftsjahr 2025 noch leicht negativen operativen Ergebnis erwartet das Management
von GDL fiir das Geschaftsjahr 2026 einerseits eine Verbesserung aufgrund der umgesetzten MaBnah-
men des Transformationsplans und anderseits auch einen positiven Beitrag aus der getatigten Add-
on-Akquisition. Damit soll sich das operative Ergebnis fiir das Geschaftsjahr 2026 insgesamt auf ein
leicht positives Niveau belaufen.

GREER STEEL

Mutares hat die Ubernahme der Greer Steel Company (,Greer Steel*) am 31. Dezember 2025 abge-
schlossen. Greer Steel hat seinen Sitz in Dover, Ohio, USA und ist Spezialist fir kaltgewalzte Stahl-
bander. Die breite Palette von Produkten, darunter hochkohlenstoffhaltige, kohlenstoffarme, hochfeste
niedriglegierte Stahle und legierte Stahle, werden Kunden aus der Automobil-, Service-Center-, Hard-
ware-, Handwerkzeug- und Stanzindustrie angeboten.

Unmittelbar nach der Ubernahme hat ein Team von Mutares-Beratern zusammen mit dem lokalen
Management von Greer Steel die Arbeit an einem Restrukturierungs- bzw. Transformationsprogramm
aufgenommen. Dieses zielt im Wesentlichen auf den Ausbau von Vertriebskapazitaten sowie die Ver-
besserung der Kosten im Zusammenhang mit Frachten sowie im Personalbereich ab.
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INTIME GROUP

Anfang August 2025 hat Mutares den Erwerb der inTime Group abgeschlossen. inTime Group ist ein
Dienstleistungsunternehmen mit einem breiten Portfolio im Bereich Transport und Logistik und fokus-
siert insbesondere auf den wachstumsstarken Markt flir zeitkritische Transportlésungen. Erganzt wird
das Leistungsportfolio durch umfangreiche Dienstleistungen im Bereich Third-Party Logistics und Fifth-
Party Logistics inklusive Beratung und Lagerung (Trans-Logo-Tech). Zudem hielt die inTime Group eine
Mehrheitsbeteiligung an dem Start-up LiBCycle, das IT-gestlitzte Recyclinglésungen fiir gebrauchte
Elektrofahrzeugbatterien anbietet. inTime ist mit seinem Netzwerk europaweit vertreten und hat sei-
nen Hauptsitz in Isernhagen in Deutschland.

Unmittelbar nach der Ubernahme wurde ein umfassendes Transformationsprogramm initiiert, mit dem
Ziel, die gesamte Wertschépfungskette zu optimieren und die Fixkostenbasis an die infolge der allge-
meinen Marktschwdche, insbesondere in Deutschland, riicklaufige Nachfrage anzupassen. Das Pro-
gramm wurde erfolgreich umgesetzt und fihrte im Geschaftsjahr 2025 unter anderem zu einem Abbau
von Personal- und Flottenkapazitaten und in der Folge zu einer Verbesserung der Profitabilitat auf ein
nur noch leicht negatives operatives Ergebnis. Der strategische Fokus der inTime-Gruppe liegt auf der
operativen Verbesserung sowie auf einem kundenorientierten und nachhaltigen Wachstum. Ein we-
sentlicher Hebel hierfiir ist die gezielte Diversifizierung in neue Branchen auBerhalb der Automobilin-
dustrie, darunter Agrartechnologie, erneuerbare Energien und Luftfahrt, um zusatzliches Umsatzpo-
tenzial zu erschlieBen. Parallel dazu wird die Digitalisierung weiter vorangetrieben: Die Einflihrung
neuer Systeme soll insbesondere die Disposition, die Ladungsplanung und die Auftragserfassung au-
tomatisieren und beschleunigen.

Nachdem Anfang Januar 2026 bereits die Mehrheitsbeteiligung an LiBCycle verauBert wurde, hat
Mutares im Marz 2026 eine Vereinbarung zum Verkauf der gesamten inTime Group unterzeichnet. Der
Vollzug der Transaktion erfolgte im April 2026.

KULJETTAVA

Mit Wirkung zum 1. Januar 2025 hat Mutares Vermégenswerte und Schulden sowie alle Anteile und
Stimmrechte an Transitar und SeaRail (,VR Road Logistics") erworben. Die Aktivitaten wurden mitt-
lerweile in ,Kuljettava™ umbenannt. Das Unternehmen ist als Logistikdienstleister tdtig und bietet
insbesondere Komplettladungsdienste fiir groBe Industriekunden aus den Bereichen Forstwirtschaft,
Metall, Bauwesen und Bergbau an.

Das Geschaftsjahr 2025 war gepragt von der erfolgreichen Ausgliederung aus den Konzernstrukturen
des vormaligen Eigentiimers und einer ziigigen operativen Stabilisierung. Nach der Ubernahme etab-
lierte sich das Kuljettava als eigenstandige Logistikplattform mit einem neu aufgestellten Manage-
mentteam, einer verschlankten Organisationsstruktur und gestarkten internen Prozessen. Trotz eines
herausfordernden Marktumfelds, unter anderem infolge von Produktionsstillstanden in der Forst- und
Metallindustrie sowie eines insgesamt stagnierenden Logistikmarktes, erzielte Kuljettava sichtbare
Verbesserungen in der Profitabilitdt. Gleichzeitig wurde die Liquiditatsposition gestarkt, die Nettover-
schuldung vorzeitig reduziert und durch mehrere erfolgreichen Ausschreibungen neue Kundenauftrage
gesichert. Vor diesem Hintergrund erzielte Kuljettava im Geschaftsjahr 2025 ein deutlich positives
operatives Ergebnis. Auch unter anspruchsvollen Marktbedingungen soll Kuljettava resilient agieren
und seine strategische Positionierung als Logistikpartner fir Industriegliter weiterentwickeln. Auf Basis
einer gestdrkten kommerziellen Pipeline sowie einen klar definierten MaBnahmenplan geht das
Management von Kuljettava davon aus, im Geschaftsjahr 2026 ein materiell positives operatives Er-
gebnis zu erzielen.
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MAGIRUS

Zu Beginn des Geschaftsjahres 2025 hat Mutares den Erwerb von Magirus abgeschlossen. Magirus ist
ein Hersteller von Feuerwehrfahrzeugen mit einem breiten Produktportfolio, das Drehleitern, Losch-
fahrzeuge, Flughafenléschfahrzeuge, Sonderfahrzeuge sowie Pumpen und Ersatzteile umfasst. Das
Unternehmen hat seinen Hauptsitz in Ulm und verfiigt (iber weitere Standorte in Osterreich, Italien,
Frankreich und der Schweiz.

Im Anschluss an den Erwerb wurde ein umfassender Transformationsplan eingeleitet, der auf eine
Verbesserung der operativen Leistungsfahigkeit abzielt. Die MaBnahmen konzentrierten sich auf die
Optimierung der Projektabwicklung, die Stabilisierung der Lieferketten sowie die Einfiihrung eines
stringenten Working-Capital-Managements. Zur Liquiditatsverbesserung wurden verstarkt Anzah-
lungsmodelle genutzt und der Forderungsprozess durch Factoring verbessert. Trotz der eingeleiteten
MaBnahmen ist die Liquidationssituation angespannt. Im Geschéaftsjahr 2025 lagen die Umsatzerldse
leicht iber dem Vorjahresniveau, wahrend das operative Ergebnis erwartungsgemaB aufgrund laufen-
der RestrukturierungsmaBnahmen und temporéarer technischer Einschrdankungen belastet blieb. Der
Auftragseingang entwickelte sich positiv, insbesondere bei den Drehleitern und Léschfahrzeugen. Ein
struktureller Meilenstein war zudem die Ubernahme der Achleitner-Aktivitdten, durch die das Pro-
duktportfolio um Spezial- und Verteidigungsfahrzeuge erweitert wurde.

Fir das Geschéftsjahr 2026 erwartet das Management eine nachhaltige operative Stabilisierung. Im
Fokus stehen die weitere Standardisierung der Produktionsprozesse, die Reduktion der Durchlaufzeiten
und die Harmonisierung der Projektabwicklung. Die Integration von Achleitner wird fortgefiihrt und
soll zusatzliche Beitréage zu Umsatzerlésen und operativem Ergebnis leisten. Vor dem Hintergrund des
bestehenden Auftragsbestands rechnet das Management fir das Geschaftsjahr 2026 mit einer wesent-
lichen Verbesserung von Umsatz und einer auBerordentlichen Verbesserung des operativen Ergebnis.
Entscheidend bleibt dabei die weitere Stabilisierung der nach wie vor angespannten Liquiditatssituation
vor allem durch die konsequente weitere Umsetzung der MaBnahmen des Transformationsprogrammes.

NERVION INDUSTRIES

Im Februar 2025 hat Mutares den Erwerb von Nervion Industries (,Nervion") abgeschlossen. Nervién
ist ein spanischer Anbieter von Industriedienstleistungen in verschiedenen Endmarkten, einschlieBlich
der Bereiche Ol und Gas, dem Industrie- und Energie-Sektor, wobei sich das Kerngeschift auf indust-
rielle Wartung und Montage konzentriert. Darliber hinaus ist Nervién in Schliisselbereichen wie dem
Bau von Photovoltaikanlagen, dem Bau und der Montage von Lagertanks und Lésungen zur Luftrein-
haltung tatig.

Nach der Ubernahme initiierte Nervién einen Transformationsplan mit Fokus auf Wachstum und ope-
rative Effizienz. Das Management strebt an, den Umsatz deutlich zu steigern und die Profitabilitat
durch Anpassung der Kostenstrukturen zu verbessern. Zu den wichtigsten Wachstumsinitiativen ge-
héren die internationale Expansion sowie mogliche anorganische Wachstumsinitiativen, um von der
Marktkonsolidierung zu profitieren. Trotz Gegenwinds im Bereich der Projekte mit Photovoltaikanlagen
priuft das Management mehrere Optionen zur weiteren Diversifizierung, von denen sich einige bereits
in der Angebotsphase befinden. Nervion erzielte im Geschéftsjahr 2025 ein leicht positives operatives
Ergebnis und erwartet flir das Geschaftsjahr 2026 eine weitere Verbesserung der Profitabilitdt, da die
Transformation weiter an Dynamik gewinnt und sich die positiven Effekte daraus zunehmen auch im
operativen Ergebnis widerspiegeln sollen.
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TERRANOR GROUP

Terranor Group ist ein Anbieter von Betriebs- und Wartungsarbeiten zur Gewahrleistung eines siche-
ren Verkehrs auf und um die StraBen in Schweden, Finnland und Danemark. Terranor bietet — nach
organischen wie anorganischen Erweiterungen der Aktivitaten - ein umfassendes Spektrum an Dienst-
leistungen im StraBenbetrieb und in der -instandhaltung an, darunter Winter- und Sommerdienste,
Erdarbeiten, Grunpflege, Verkehrssicherheit, StraBenreinigung und Entwasserung.

Nach abgeschlossener Transformation und erfolgreich umgesetztem Buy-and-Build-Ansatz erfolgte
zum 30. Juni 2025 die Notierungsaufnahme der Terranor Group in den Nasdaq First North Growth
Market in Stockholm. Die Bérsennotierung erméglicht den Zugang zu den schwedischen und interna-
tionalen Kapitalmarkten und schafft die Voraussetzungen fiir weiteres Wachstum und langfristige
Wertschépfung. Im weiteren Verlauf des Geschaftsjahres 2025 hat Mutares weitere Anteile an Terranor
Group verauBert und halt zum Abschlussstichtag noch eine Mehrheitsbeteiligung.

Aufgrund der insgesamt hohen Aktivitat — insbesondere in Schweden - entwickelte sich die Terranor
Group im Geschdftsjahr 2025 operativ positiv und die Profitabilitdt wurde bei Umsatzerlésen deutlich
Uber denen des Vorjahres nochmal wesentlich verbessert. Das Geschdftsmodell basiert weiterhin auf
einer stabilen Kundenbasis und einem diversifizierten Vertragsportfolio. Der GroBteil der Kundenver-
trage wird mit staatlichen Stellen und Kommunen abgeschlossen. Regional zeigte sich ein differenzier-
tes Bild: Wahrend Terranor in Schweden eine starke operative Entwicklung beobachtet, blieb die Pro-
fitabilitat in Finnland weiterhin unter Druck. Wesentliche Einflussfaktoren sind insbesondere die Struk-
tur einzelner staatlicher Vertrdge sowie fortgesetzte MaBnahmen zur Starkung der Kostenkontrolle,
zur Reduktion von Overhead und zur schrittweisen Verbesserung des Vertragsportfolios. In Danemark
entwickelte sich das Geschdftsjahr 2025 planmaBig. Mit dem Start neuer staatlicher Vertrage ab An-
fang 2026 wird eine graduelle Verbesserung der Profitabilitédt im Jahresverlauf erwartet.
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Segment Goods & Services

Nr. Beteiligung Branche Hauptsitz Phase der
Wertschop-
fung??

(23) Alterga Hersteller von Infrastrukturele-  Olsztyn/PL Realignment

menten flr die Elektrizitdtsver-
sorgung

(24) Conexus Dienstleister flir Energieinfra- Rom/IT Harvesting

struktur

(25) F. lli. Ferrari Anbieter von Krdnen Poviglio/IT Realignment

(26) Glaserne Molkerei Hersteller von hochwertigen Bio- Dechow/DE Realignment

Molkereiprodukten

(27) GocCollective und Betreiber 6ffentlicher Verkehrs- Kopenhagen/DK Harvesting

ReloBus Group mittel
(28) keeeper Group Hersteller von Haushaltsproduk- Stemwede/DE Harvesting
ten
(29) Lapeyre Group Hersteller und Vertreiber von Aubervilliers/FR  Optimization
Produkten fiir die Hausausstat-
tung
(30) Locapharm Anbieter von Lésungen fir die Chateauroux/FR Realignment

hdusliche Pflege

(31) Natura Drogeriemarktkette todz/PL Realignment

(32) Palmia Dienstleister im Bereich Gebau- Helsinki/FI Harvesting
demanagement

(33) Prénatal Einzelhandler flir Baby-, Klein- Amersfoort/NL Realignment

kind- und Umstandsmode, Ge-
brauchtwaren und Spielzeug

(34) REDO Anbieter von ganzheitlichen Ge- Vantaa/ FI Harvesting
baudesanierungsdienstleistun-
gen

(35) Stuart (SRT Group) Anbieter von urbanen On-De- Paris/FR Realignment

mand-Lieferdiensten

Das Marktumfeld des Segments Goods & Services war im Geschéftsjahr 2025 insgesamt von einer
verhaltenen Entwicklung der privaten Nachfrage gepragt. Die Konsumneigung der privaten Haushalte
blieb vor dem Hintergrund makrodkonomischer Unsicherheiten und der Nachwirkungen der in den
Vorjahren erhohten Inflation insgesamt zurlickhaltend. Nach Auswertungen von Eurostat zeigten sich
im Jahresverlauf 2025 trotz einzelner Erholungsimpulse weiterhin deutliche Unterschiede zwischen

22 Wie im Abschnitt 1.1 beschrieben; Einschatzung des Vorstands aus dem ersten Quartal des Geschéftsjah-
res 2025, die flir den weiteren Jahresverlauf beibehalten wird. Neuakquisitionen werden grundsatzlich der
Phase Realignment zugeordnet.
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einzelnen Konsumsegmenten, was auf eine selektive Nachfrageentwicklung hindeutet.23 Nach Anga-
ben von Eurostat?4 entwickelten sich sowohl der private Konsum als auch die reale Einkommensent-
wicklung im Jahresverlauf 2025 insgesamt nur moderat. Zwar kam es in einzelnen Quartalen zu leich-
ten realen Zuwachsen bei Haushaltseinkommen und -konsum, eine breit angelegte und nachhaltige
Erholung der Kaufkraft blieb jedoch aus. Die Entwicklung der Realeinkommen stellte damit weiterhin
einen zentralen externen Treiber flir die Nachfrage im Segment Goods & Services dar.

Auch die Entwicklung des Einzelhandelsvolumens unterstrich das insgesamt verhaltene Konsumum-
feld. Eurostat?® berichtet fir das Jahr 2025 von einer nur moderaten Zunahme der Einzelhandelsum-
satze, bei gleichzeitig ausgepragten Unterschieden zwischen einzelnen Warengruppen. Wahrend ein-
zelne Non-Food-Segmente Zuwachse verzeichneten, blieb die Nachfrage in anderen Bereichen ge-
dampft, was insgesamt auf eine weiterhin selektive Konsumnachfrage hinweist

Die Umsatzerlose des Segments Goods & Services belaufen sich auf EUR 1.404,6 Mio. (Vorjahr26:
EUR 1.581,9 Mio.). Der Rickgang aufgrund diverser Exits des Geschaftsjahres und des Vorjahres so-
wie der organisch rickldufigen Umsatzentwicklung bei Lapeyre und Stuart konnte durch die Neuak-
quisitionen nicht vollstandig kompensiert werden. Das EBITDA von EUR 42,5 Mio. (Vorjahr:
EUR 17,8 Mio.) wurde dabei von Gewinnen aus glnstigem Erwerb (,Bargain Purchase") von
EUR 88,7 Mio. (Vorjahr26: EUR 59,6 Mio.) beglinstigt. Das Adjusted EBITDA belief sich fir das Ge-
schéftsjahr 2025 auf EUR -50,6 Mio. (Vorjahr?®: EUR -51,8 Mio.) und wurde insbesondere durch die
negativen Ergebnisbeitrage von Lapeyre, Stuart und Natura belastet.

ALTERGA

Alterga bietet Ingenieur- und Baudienstleistungen fiir elektrische Infrastruktur an, insbesondere im
Bereich von Hochspannungsprojekten, einschlieBlich Projekte Planung, Bau, Inbetriebnahme und War-
tung. Der Schwerpunkt der Aktivitaten liegt in Polen, daneben realisiert Alterga Projekte im europdi-
schen Ausland, insbesondere in Deutschland und den nordischen Landern.

Dank des umfassenden Transformationsprogramms wurden Verbesserungen entlang der gesamten
Wertschopfungskette erreicht, insbesondere im Einkauf und im Projektmanagement. Die umgesetzten
MaBnahmen fiihrten im Geschaftsjahr 2025 zu einer gesteigerten Wettbewerbsfahigkeit, vor allem
durch verbesserte Projektmargen und reduzierte Fixkosten. Zudem wurden Altprojekte abgeschlossen,
darunter auch Projekte mit zusdtzlichen Anspriichen gegenliber Schliisselkunden. Die Umsatzerlose
verzeichneten gegenliber dem Vorjahr einen wesentlichen Anstieg und wurde insbesondere durch
Oberleitungs- und Umspannwerksprojekte in Polen sowie Netzanschlusspunkte in Deutschland getra-
gen. Damit erzielte Alterga im Geschdftsjahr 2025 ein leicht positives Nettoergebnis und kehrte damit
nachhaltig zur Profitabilitat zuriick. Zur weiteren Unterstitzung der Wachstumsambitionen wurde der
Auftragsbestand durch mehrere im Geschaftsjahr 2025 unterzeichnete Projekte weiter ausgebaut. Vor
diesem Hintergrund sieht das Management von Alterga das Unternehmen gut positioniert, um weiter-
hin von der hohen Investitionsnachfrage im Bereich der Energieinfrastruktur in Polen und der EU zu
profitieren. Auf dieser Basis geht das Management flir das Geschdftsjahr 2026 von einem weiteren
deutlichen Umsatzwachstum und einem davon beglinstigt deutlich verbessertem operativen Ergebnis
aus.

23 https://www.retail-insight-network.com/news/eu-retail-trade-grows-despite-uneven-sector-demand/?cf-view;
abgerufen am 20. Februar 2026

24 https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-28012026-ap; abgerufen am 20. Februar

2026

25 https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-05022026-ap; abgerufen am 20. Februar
2026

26 Im Zuge der Anpassung der Segmentierung des Portfolios wird das bisherige Segment Retail & Food aufge-
|16st; die verbleibenden Portfoliounternehmen werden dem Segment Goods & Services zugeordnet und die
Vorjahreszahlen entsprechend angepasst.
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CONEXUS

Conexus agiert nach der Trennung von seinen Netzwerk-Aktivitdten im Vorjahr als Anbieter von Bau-
und Wartungsdienstleistungen; das Dienstleistungsportfolio umfasst dabei die Installation und War-
tung von Mittel- und Niederspannungsnetzen sowie Hochspannungsnetzen.

Im Geschaftsjahr 2025 lag der Schwerpunkt von Conexus auf der Starkung der traditionellen Kunden-
beziehungen im Niederspannungsbereich. Gleichzeitig konnte das Unternehmen seine Effizienz in die-
sem Geschaftsbereich sowie in den Segmenten Hochspannung und Rechenzentren weiter steigern und
neue Projekte in angrenzenden Bereichen entwickeln. Dies flhrte zu einer signifikanten Projektpipeline
flr das Geschaftsjahr 2026 und insbesondere das Geschaftsjahr 2027. Zum Ende des Geschaftsjahres
2025 hat Mutares eine Vereinbarung zum Verkauf von Conexus an einen strategischen Investor un-
terzeichnet. Der Vollzug der VerduBerung wird flir das zweite Quartal 2026 erwartet. Entsprechend
wurden die Vermdégenswerte und Schulden von Conexus zum Abschlussstichtag als zur VerdauBerung
gehalten eingestuft.

F. LLI. FERRARI

Zum Ende des Geschéftsjahres 2025 hat Mutares die Ubernahme der Hyva Group abgeschlossen und
mittlerweile in F.lli Ferrai Group umbenannt. F.lli Ferrari ist ein internationaler Anbieter von Kranen
und umfassenden Dienstleistungen fiir Nutzfahrzeuge und verschiedene Anwendungsbereiche. Im
Rahmen einer Mehrmarkenstrategie entwickelt, produziert und wartet das Portfoliounternehmen LKW-
und Schiffskrane fiir globale Markte. Mit Produktions- und Montagewerken in Italien, Brasilien und
China sowie Uber ein globales Netzwerk von Vertriebs- und Distributionsniederlassungen zur Sicher-
stellung lokaler Lieferfahigkeit und Kundenndhe bedient F.lli Ferrari verschiedene Endmarkte, darunter
den Gewerbe- und Wohnungsbau, die Infrastruktur sowie die Schiffsausriistung, und bietet dabei eine
hohe Flexibilitdt bei gleichzeitig kosteneffizienter Struktur und attraktivem Preis-Leistungs-Verhaltnis.

Unmittelbar nach der Ubernahme wurde gemeinsam mit dem lokalen Managementteam ein umfassen-
des Transformationsprogramm aufgesetzt und mit dessen Umsetzung begonnen. Ziel ist insbesondere
die Reduzierung der organisatorischen und operativen Komplexitat. Der Turnaround fokussiert sich auf
eine neue Geschaftsstrategie, die unter anderem eine Verbesserung des Working-Capital-Manage-
ments, eine Optimierung der geografischen Prasenz sowie eine Straffung der Produktpalette vorsieht.
Im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2026 wird der Schwerpunkt auf der Stabilisierung der Aktivi-
taten, dem Abschluss der Ausgliederung aus den Strukturen des Verkaufers sowie auf ersten Umset-
zungsschritten der definierten MaBnahmen, einschlieBlich der Einflihrung eines neuen Lieferkettenmo-
dells, von dem signifikante Einsparungen erwartet werden, liegen. Ausgehend von einem im Geschafts-
jahr 2025 deutlich negativen operativen Ergebnis erwartet das Management fiir das Geschafts-
jahr 2026 erste positive Effekte auf die Profitabilitat aus der eingeleiteten Transformation.

GLASERNE MOLKEREI

Mit zwei Produktionsstdtten im Norden von Deutschland ist die Gldserne Molkerei auf die Herstellung
von Bio-Molkereiprodukten spezialisiert. Die breite Produktpalette umfasst Bio-Milch, -Butter, -Jo-
ghurt, -Buttermilch und -Kase. Die Produkte werden dabei sowohl unter der eigenen Marke als auch
unter Handelsmarken Uber den Lebensmitteleinzelhandel vertrieben.

Im Geschaftsjahr 2025 lag der Fokus auf dem weiteren Ausbau der Marke durch die Einfihrung neuer
Produkte, die Intensivierung der Distribution sowie die Umsetzung von Preisanpassungen. Die einge-
schrankte Verfligbarkeit von Biomilch pragte das Umfeld im Rohstoffmarkt. Aufgrund regelmaBiger
Preisanpassungen, des Ausbaus der Distribution sowie einer Anpassung des Produktportfolios konnte
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die Rohertragsmarge gegentiber dem Vorjahr deutlich verbessert werden. Dadurch konnte das opera-
tive Ergebnis gegeniber dem Vorjahr zwar erheblich verbessert werden, erreichte aber nicht das ge-
plante Niveau. Fir das Geschaftsjahr 2026 wird getragen von weiteren Preisanpassungen, dem Launch
neuer Produkte sowie der Expansion in die Bereiche Non-Dairy-Alternativen und Food-Service durch
Investitionen in moderne Produktionsanlagen ein materiell positives operatives Ergebnis angestrebt.

GOCOLLECTIVE UND RELOBUS GROUP

GoCollective in Déanemark und ReloBus in Polen erbringen ein breites Spektrum an Verkehrs- und
Mobilitatsdienstleistungen, z.B. Bahn, Bus, Fahren, und Ausbildung der Fahrer.

GoCollective setzte die eingeleitete strategische Entwicklung fort und flihrte das Transformationspro-
gramm im Geschaftsjahr 2025 weitgehend zum Abschluss, wodurch eine stabilere organisatorische
und finanzielle Basis geschaffen wurde. Nach den erfolgreichen Ausschreibungen des Vorjahres stand
das Geschaftsjahr 2025 im Zeichen der operativen Mobilisierung. Im Busgeschaft wurden mehrere
gewonnene Auftrdge in den Betrieb Uberfiihrt und der erste groBvolumige Ubergang zum Elektrobus-
betrieb wurde umgesetzt, was die Wettbewerbsposition im danischen 6ffentlichen Personennahverkehr
starkte. In der Bus-Sparte wurden leistungsbasierte Betriebsmodelle weiterentwickelt und das daten-
gestlitzte Leistungsmanagement ausgebaut. Im Schienenverkehr leitete GoCollective nach der ange-
kindigten vorzeitigen Vertragsbeendigung durch das danische Verkehrsministerium die strukturierten
Vorbereitungen fiir einen geordneten Riickzug ein. Diese umfassten die betriebliche Ubergabeplanung
sowie die Kldrung von Vermdgens- und Vertragsfragen, mit dem Ziel, den Ubergang im Geschéfts-
jahr 2026 abzuschlieBen. Entsprechend wurden die Vermdgenswerte und Schulden dieser Sparte zum
Abschlussstichtag als zur VerduBerung gehalten eingestuft.

Die im Geschaftsjahr 2024 begebene vorrangig besicherte Anleihe mit einem Nominalvolumen von
EUR 40 Mio. und einer Laufzeit bis zum 12. April 2027 wurde im Geschdaftsjahr 2025 im Rahmen einer
Erhéhungsoption um weitere EUR 10 Mio. ausgestockt. Darliber hinaus sicherte sich GoCollective eine
langfristige Finanzierung flir seine Elektrobusflotte, wodurch die weitere Expansion im Bereich emissi-
onsfreier Mobilitat unterstitzt werden. GoCollective hat sich in den Anleihebedingungen dazu verpflich-
tet, einen Covenants bezogen auf das Verhaltnis von zinstragenden Verbindlichkeiten, abziiglich Bar-
mitteln, im Verhaltnis zu Vermdégenswerten einzuhalten. Zum Abschlussstichtag war diese Bedingung
eingehalten.

Fir das Geschaftsjahr 2026 liegen die strategischen Schwerpunkte insbesondere auf dem Abschluss
des Riickzugs aus dem Schienenverkehr, der weiteren Mobilisierung und der Verbesserung der Er-
tragslage im Busgeschéaft sowie der selektiven Teilnahme an neuen Ausschreibungen. Vor dem Hinter-
grund der gestarkten Kapitalstruktur und des wachsenden Anteils emissionsfreier Mobilitatslésungen
sieht sich GoCollective fur die kommenden Entwicklungen im déanischen 6ffentlichen Nahverkehrs- und
Bildungsmarkt gut aufgestellt. Vor diesem Hintergrund wird flir das Geschaftsjahr 2026 eine deutliche
Steigerung des operativen Ergebnisses erwartet.

ReloBus in Polen erzielte im Geschaftsjahr 2025 bedeutende Erfolge bei Ausschreibungen, unter an-
derem in Warschau, Danzig und weiteren Stadten bzw. Gemeinden. Die Neupositionierung und erfolg-
reiche Transformation miindete flir das Geschdftsjahr 2025 ein einem gegeniber dem Vorjahr verbes-
serten und materiell positiven operativen Ergebnis. Auf Basis der vertriebsseitigen Erfolge und opera-
tiven Fortschritte geht das lokale Management von ReloBus auch fiir das Geschaftsjahr 2026 von einer
weiterhin positiven Entwicklung und einer nochmals auBerordentlich verbesserten Profitabilitédt aus.
Nach dem Abschlussstichtag hat Mutares eine Vereinbarung zur VerdauBerung von Relobus unterzeich-
net; der Vollzug des Exits wird fir das zweite Quartal des Geschaftsjahres 2026 erwartet.
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KEEEPER GROUP

keeeper Group ist ein Anbieter von innovativen, hochwertigen und nachhaltigen Haushaltsprodukten
aus Kunststoff mit eigener Produktion und Logistik in Europa. Mit vier Produktkategorien flir Haushalt,
Kiche, Aufbewahrung und Kids bedient keeeper Kunden aus den Bereichen Baumadrkte, Lebensmitte-
leinzelhandel, GroBhandel sowie Mébeleinzelhandel unter der mit dem German Brand Award ausge-
zeichneten Marke keeeper.

Im Geschéftsjahr 2025 entwickelten sich die Preise flir Rohmaterial, Energie und Transport auf Plan-
niveau. Demgegeniber lagen die Umsatzerldése unter Plan, was auf eine ausgepragte Kaufzurtickhal-
tung der Verbraucher und damit auf eine geringere Kundenfrequenz sowie eine insgesamt schwachere
Nachfrage zuriickzufiihren ist, insbesondere in den Bereichen Baumarkte und Mébeleinzelhandel. Die
deutlich hinter den Erwartungen zurlickbleibenden Umsatzerldse belasteten auch das operative Ergeb-
nis der keeeper Group, das sich im Geschaftsjahr 2025 auf ein nur noch leicht positives Niveau belief.
Die im Geschaftsjahr 2024 initiierte strategische Neuausrichtung mit den Schwerpunkten Internatio-
nalisierung, Digitalisierung, Emotionalisierung, Agilitét sowie Langlebigkeit wurde bis zum Ende des
Geschaftsjahres 2025 vollstandig umgesetzt. Ziel dieser MaBnahmen ist es, das nachhaltige Wachstum
zu fordern, die operative Exzellenz weiter zu starken und die Markenreichweite signifikant auszubauen.
Vor diesem Hintergrund wird fiir das Geschaftsjahr 2026 eine deutliche Steigerung der Umsatzerlose
sowie eine auBerordentliche Verbesserung der Profitabilitat erwartet. Fir eine in Polen aufgenomme-
nen Finanzierung wurde eine Nebenbedingung in der Form eine Financial Covenants vereinbart, wel-
cher zum Abschlussstichtag nicht eingehalten wurden. Eine Kiindigungsverzichtserklarung des Finan-
zierers lag zum Abschlussstichtag nicht vor.

LAPEYRE GROUP

Lapeyre Group produziert Produkte flir den AuBen- und Innenbereich von Hausern, wie Fenster,
Tlren, Kiichen, Badmoébel und Treppen, an neun franzdsischen Standorten. Das Unternehmen vertreibt
und installiert seine Produkte zusammen mit Handelsware von Drittanbietern (ber ein umfangreiches
Netzwerk von Geschéften in Frankreich unter der bekannten Unternehmensmarke.

Das herausfordernde Marktumfeld in Frankreich, gepragt durch einen Nachfrageriickgang infolge eines
deutlichen Abwartstrends bei der Anzahl an Neubau- und Renovierungsprojekten — insbesondere im
Segment der Individualbauten -, hatte auch im Geschaftsjahr 2025 einen bedeutenden Einfluss auf
die Geschaftsentwicklung von Lapeyre. Infolgedessen intensivierte sich das Wettbewerbsumfeld wei-
ter, was sich negativ auf die Entwicklung der Umsatzerldse auswirkte. Die laufenden Programme zur
Kostenreduktion konnten die daraus resultierenden Effekte auf die Profitabilitat nur teilweise kompen-
sieren, es resultierte fir das Geschaftsjahr 2025 entsprechend ein materiell negatives operatives Er-
gebnis. Als Reaktion darauf entwickelte und implementierte das im Geschdftsjahr 2025 neu eingesetzte
lokale Management GegenmaBnahmen, die vorrangig auf eine Steigerung der Umsatzerldse ausge-
richtet sind. Diese MaBnahmen umfassen insbesondere eine gezielte Optimierung des digitalen Mar-
ketings, eine effektivere Steuerung des Vertriebsteams, verklrzte Lieferzeiten sowie eine strategische
Anpassung der Produkt- und Preispolitik. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf Geschaftskunden, die
von kleinen Handwerksbetrieben bis hin zu national agierenden Immobilienunternehmen reichen. Zur
weiteren Finanzierung sollen Liegenschaften von Lapeyre im Rahmen von Sale-and-leaseback-Trans-
aktionen verauBert werden. Auf Basis der schwachen Profitabilitat wurde im Geschaftsjahr 2025 zudem
eine auBerplanmaBige Abschreibung auf langfristige Vermégenswerte von Lapeyre erfasst. Flr das
Geschaftsjahr 2026 erwartet das Management von Lapeyre keine signifikante Verbesserung der Markt-
bedingungen. Der Schwerpunkt liegt daher auf der konsequenten Umsetzung der im Rahmen des
Aktionsplans definierten MaBnahmen. Auf dieser Grundlage rechnet das lokale Management im Ge-
schaftsjahr 2026 mit einem leicht positiven operativen Ergebnis.
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LOCAPHARM

Zum Ende des Geschéftsjahres 2024 hat Mutares die Ubernahme der franzdsischen Alcura abgeschlos-
sen. Das Portfoliounternehmen firmiert mittlerweile als Locapharm und ist ein Anbieter medizinischer
Lésungen flir hausliche Pflege fiir Senioren, Menschen mit Behinderungen sowie Patienten in Rehabi-
litation. Das Unternehmen betreibt Roll-out-Dienstleistungen flir medizinische Gerate und bietet ein
breites Sortiment an pharmazeutischen Produkten. Locapharm verfligt tber ein starkes Netzwerk von
Apotheken und Gesundheitsdienstleistern in Frankreich.

Gemeinsam mit dem Management initiierte Mutares im Geschaftsjahr 2025 ein umfassendes Trans-
formationsprogramm. Ein erster wesentlicher Schritt daraus war die Ausgliederung aus den Strukturen
des ehemaligen Eigentimers und die Umsetzung eines Sozialplans zur Reduzierung der Kosten im
Personalbereich. Zeitgleich verauBerte Locapharm sein profitables Geschaft im Bereich der hauslichen
Pflege. Ausgehend von einem im Geschaftsjahr 2025 deutlich negativen operativen Ergebnis erwartet
das Management flir das Geschéftsjahr 2026 positive Effekte auf die Profitabilitdt aus der umgesetzten
Transformation und auf dieser Basis ein auBerordentlich verbessertes aber noch leicht negatives ope-
ratives Ergebnis.

NATURA

Zum Ende des Geschéftsjahres 2024 hat Mutares die Ubernahme von Natura in Polen abgeschlossen.
Natura ist eine der flihrenden Drogerieketten in Polen und betreibt landesweit tiber 200 Filialen sowie
einen Online-Shop. Das umfangreiche Produktportfolio von Natura umfasst eine Vielzahl von Artikeln
aus verschiedenen Kategorien wie Hygiene, Parfiim, Make-up, Gesichts- und Kérperpflege sowie Haar-
pflege, darunter sowohl bekannte internationale Marken als auch die hochwertigen Eigenmarken.

Nach Ubernahme hat Mutares fiir Natura einen umfassenden Transformationsprozess eingeleitet. Im
Fokus standen eine neue Geschaftsstrategie, die Optimierung der Filialpositionierung, der Ausbau des
Online-Vertriebs und eine Anpassung des Produktangebots. Zugleich belasteten Effekte aus dem
Carve-Out, eine eingeschrankte Warenverfiigbarkeit sowie ein intensiver Wettbewerb im polnischen
Drogeriemarkt die Geschaftsentwicklung. Trotz starkem Wettbewerbsdruck konnte Natura wichtige
Meilensteine erreichen, darunter die Einflihrung einer neuen Marken- und Preisstrategie, die Uberar-
beitung der Kategorienlogik sowie die Implementierung neuer Regalpldne. Parallel dazu erzielte Natura
Fortschritte beim Ausbau des Eigenmarkensortiments sowie bei der Optimierung der Lieferantenkon-
ditionen. Das operative Ergebnis von Natura im Geschaftsjahr 2025 belief sich auf ein noch deutlich
negatives Niveau. Dadurch wurde auch die Liquiditatssituation belastet und es sind weitere Finanzie-
rungsquellen erforderlich; die Pramisse der Unternehmensfortfiihrung hangt insofern von der Erschlie-
Bung weiterer Finanzierungsquellen ab. Fiir das Geschaftsjahr 2026 strebt Natura einen profitableren
Wachstumspfad an. Der Fokus liegt weiterhin auf kommerzieller Exzellenz, operativer Effizienz sowie
der konsequenten Umsetzung der TransformationsmaBnahmen. Gleichzeitig sollen der organisatori-
sche Carve-Out abgeschlossen, die Auslagerung der Logistik an einen externen Dienstleister umgesetzt
und die E-Commerce-Plattform weiter skaliert werden. Auf Basis dieser MaBnahmen soll die Profitabi-
litat im Geschaftsjahr 2026 verbessert und mittelfristig wieder ein positives operatives Ergebnis erzielt
werden.
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PALMIA

Palmia ist ein finnischer Dienstleister fir Schulen, Kindertagesstatten, Krankenhduser und andere
Einrichtungen des o6ffentlichen Sektors. Zum Dienstleistungsangebot gehdren Lebensmitteldienste,
Reinigungsdienste, Sicherheitsdienste und Gebaudewartungsdienste.

Palmia baut seine landesweite Prdasenz in allen Dienstleistungsbereichen weiter aus und setzt dabei
neben 6ffentlichen Kunden auch auf Firmenkunden der Privatwirtschaft. Auf dieser Grundlage und
durch die mit der umgesetzten Transformation angepasste Kostenbasis belief sich das operative Er-
gebnis im Geschaftsjahr 2025 erneut auf ein materiell positives Niveau, trotz gegenliber dem Vorjahr
deutlich niedrigeren Umsatzerlésen. Aus den umgesetzten TransformationsmaBnahmen erwartet das
lokale Management von Palmia fiir das Geschaftsjahr 2026 einen Anstieg der Neukundenumsatze so-
wie eine signifikante Verbesserung des positiven operative Ergebnisses.

PRENATAL

Prénatal ist ein niederléndisches Einzelhandelsunternehmen fiir Textilien flir werdende Mitter und
Kinder, Hartwaren und Spielzeug. Das Unternehmen bietet seine Produkte iber ein Netz von Geschaf-
ten sowie (iber eine E-Commerce-Plattform an.

Im Geschdftsjahr 2025 wurden wesentliche Fortschritte in der Weiterentwicklung des Sortiments er-
zielt. Nach ihrer erfolgreichen Einflihrung im Vorjahr wurde die Eigenmarkenkollektion gezielt ausge-
baut und in mehreren Kategorien gestarkt. Parallel dazu wurden Partnerschaften mit fihrenden A-Mar-
ken weiter intensiviert und damit eine solide Grundlage flr die zukiinftige Sortimentsentwicklung ge-
schaffen. Dennoch stellte das Geschaftsjahr 2025 flir Prénatal weiterhin eine erhebliche Herausforde-
rung dar. Der Wechsel zu einem neuen Logistikdienstleister flihrte nicht zu der erwarteten nachhaltigen
Stabilisierung der Lieferkette. In der Folge kam es zu anhaltenden und signifikanten Beeintrachtigun-
gen bei der Warenverfiigbarkeit, der Bestandszuverlassigkeit sowie der Erfillung von Kundenauftra-
gen. Dies resultierte in einem deutlichen Riickgang der Umsatzerlése gegenliber dem Vorjahr, einer
Uberproportionalen Kostenentwicklung und einer splirbaren Belastung des Verbrauchervertrauens. Da
sich die Partnerschaft als nicht nachhaltig erwies, entschied sich das Management von Prénatal fir den
erneuten Wechsel zu einem anderen Partner, der nunmehr seit Beginn des Geschdftsjahres 2026 ope-
rativ vollzogen ist. Begleitet von einer verstarkten Fokussierung auf die Vertriebsaktivitaten sowie
zusatzlichen MaBnahmen zur Kostensenkung ist das Management von Prénatal Uberzeugt, dass sich
erste klare Anzeichen einer Erholung zeigen werden. Auf dieser Basis wird flir das Geschéaftsjahr 2026
die Rickkehr zu einem positiven operativen Ergebnis erwartet. Dennoch bleibt die Liquiditatslage zu-
nachst angespannt und das Management fokussiert sich auf die Optimierung des Working Capitals, um
dem entgegenzuwirken; die Fortfihrungsfahigkeit hangt dabei von der Umsetzung der MaBnahmen
und der Sicherstellung ausreichender Finanzierung ab.
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REDO

REDO ist ein finnischer Anbieter von Dienstleistungen zur Gebaudesanierung, einschlieBlich fachkun-
diger Soforthilfe in Notfallen, mit einer umfassenden Angebotspalette bei landesweiter geografischer
Prasenz. REDO bietet die gesamte Wertschépfungskette von Dienstleistungen fiir Inspektion, Abriss,
Wiederaufbau von Wasser- und Brandschdden inklusive Geruchssanierung und Trocknung von Feuch-
tigkeit an.

Vor dem Hintergrund eines weiterhin herausfordernden Marktumfelds, gepragt von rezessiven Rah-
menbedingungen, erheblichem Preisdruck, einer angespannten Situation bei Subunternehmern sowie
riicklaufigen versicherungsbedingten Volumina, konnte REDO dennoch splirbare operative Fortschritte
erzielen. Insbesondere wurden die Projektabwicklungsprozesse weiter gestarkt, die Margen in mehre-
ren Geschaftsbereichen verbessert und das Inspektionsvolumen in der zweiten Jahreshalfte wieder auf
ein stabiles Niveau zurtickgefiihrt. Diese Entwicklung wurde maBgeblich durch eine gefestigte Organi-
sationsstruktur unterstitzt, die zu einer héheren Servicequalitdt und einer Reduzierung operativer
Volatilitét beitrug. Zum Ende des Geschaftsjahres hatte REDO die Transformationsphase im Wesentli-
chen abgeschlossen und sich mit einer gestarkten Flihrungsstruktur, einer gleichmaBigeren Leistungs-
qualitat sowie einer verbesserten operativen Widerstandsfahigkeit neu positioniert. Auf dieser Basis
erwartet das Management von REDO ausgehend von einem ausgeglichenen operativen Ergebnis im
Geschaftsjahr 2025 eine auBerordentliche Verbesserung in der Profitabilitat.

STUART (SRT GROUP)

Die als Stuart firmierende SRT Group ist ein Anbieter von urbanen On-Demand-Lieferdiensten im
Bereich der Stadt- und Last-Mile-Logistik. Dabei setzt Stuart auf seine eigene spezifische IT-Plattform-
[6sung, mit der die Kunden mit einer Flotte unabhangiger Kuriere verbunden werden. Dies ermdglicht
den Kunden von Stuart, wiederum ihre eigenen Kunden schnell, flexibel und effizient zu beliefern.
Ausgehend von Buros in Paris, London und Barcelona ist Stuart in Gber 100 Stadten in Europa tatig.

In einem anhaltend herausfordernden Marktumfeld und dem erwartungsgemaBen Verlust des gréBten
Kunden noch unter dem vorherigen Eigentimer, der durch weitere Kundenabwanderungen infolge
eines starken Wettbewerbsdrucks im Markt fir Eigenkanal-Lieferungen flankiert wurde, verzeichneten
die Umsatzerlése von Stuart im Vergleich zum Vorjahr einen auBerordentlichen Riickgang. Zugleich
konnte aber auf Basis des initiierten Transformationsprogramms das operative Ergebnis gegenlber
dem Vorjahr wesentlich verbessert werden, belief sich aber nach wie vor auf ein erheblich negatives
Niveau. Mehrere GroBkundenvertrage wurden neu verhandelt, die daraus resultierenden Preissenkun-
gen konnten durch technologische Weiterentwicklungen und operative Prozessoptimierungen, die zu
einer Reduzierung der Kosten pro Auftrag fiihrten, weitgehend kompensiert werden. Parallel dazu
wurde die Fixkostenbasis konsequent angepasst, unter anderem durch Personalreduktionen, Kapazi-
tatsanpassungen an mehreren Standorten sowie durch eine Optimierung der Software- und Infrastruk-
turkosten. Auf dieser Grundlage geht das Management von Stuart fir das Geschaftsjahr 2026 von
einer Halbierung des operativen Verlusts und mittelfristig von einer Riickkehr zur Profitabilitat aus.
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3. Lage des Konzerns einschlieBBlich Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Mit dem Geschaftsmodell von Mutares sind angesichts der zahlreichen M&A-Transaktionen regelma-
Bige Anderungen im Konsolidierungskreis verbunden, die den Konzernabschluss maBgeblich beeinflus-
sen. Dies gilt weiterhin auch im Geschdftsjahr 2025, in dem neben den Entwicklungen in den Portfo-
liounternehmen selbst insbesondere die vorstehend in den Berichten aus den Segmenten (Ab-
schnitt 2.3) dargestellten Erst- und Entkonsolidierungen einen signifikanten Einfluss auf die Posten der
Konzern-Gesamtergebnisrechnung und -bilanz hatten.

Das operative Ergebnis des Mutares-Konzerns entwickelt sich in Abhangigkeit vom Geschaftsverlauf in
den einzelnen Beteiligungen - insbesondere auch vom jeweiligen Restrukturierungs- und Entwick-
lungsfortschritt — und wird dartber hinaus maBgeblich beeinflusst von den Transaktionsaktivitaten der
Kauf- und Verkaufseite.

3.1 Ertragslage des Konzerns

Der Mutares-Konzern erzielte im Geschaftsjahr 2025 konsolidierte Umsatzerlose von
EUR 6.484,0 Mio. (Vorjahr: EUR 5.261,6 Mio.). Der Anstieg ist zu einem GroBteil durch Anderungen
im Konsolidierungskreis bedingt, wahrend bei einem Teil der Portfoliounternehmen die organische Um-
satzentwicklung gegenliber dem Vorjahr ricklaufig war. Hinsichtlich der Aufteilung der Umsatzerlose
auf die einzelnen Segmente sowie die Entwicklungen innerhalb der Segmente verweisen wir auf die
vorstehenden Ausflihrungen in den Berichten aus den Segmenten (Abschnitt 2.3).

Nach geografischen Markten orientiert am Sitz des Kunden gliedern sich die Umsatzerlése wie folgt:

Mio. EUR 2025 2024
Europa 5.687,0 4.633,3
Deutschland 2.009,2 1.338,6
Frankreich 866,1 922,1
Spanien 396,8 149,0
Schweden 349,2 236,1
Danemark 289,1 281,2
Finnland 285,9 271,0
Italien 233,3 290,5
Polen 231,3 178,7
Vereinigtes Kdnigreich 215,3 227,1
Niederlande 157,9 155,2
Osterreich 156,3 61,8
Tschechische Republik 51,1 52,1
Belgien 43,1 23,7
Schweiz 21,3 96,2
Andere Europa 381,2 350,0
Asien 365,7 338,8
Amerika 359,7 225,0
Afrika 67,9 64,5
Australien & Ozeanien 3,7 0,0
Umsatzerlose 6.484,0 5.261,6

Der Konzern erzielt den Uberwiegenden Teil seiner Umsatzerlése innerhalb Europas; vor diesem Hin-
tergrund erscheinen unmittelbare umsatzseitige Effekte aus auBereuropdischen Handelsrestriktionen
oder Sanktionen derzeit begrenzt.
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Eine Ubersicht Uiber die wesentlichen Bestandteile der sonstigen Ertriige ist der folgenden Tabelle
entnehmen:

Mio. EUR 2025 2024
Gewinne aus glnstigem Erwerb ("Bargain Purchases") 730,8 268,9
Gewinne aus Entkonsolidierung 267,2 82,9
Ertrdge aus sonstigen Leistungen 33,5 18,4
Ertrdge aus Rohstoff- und Abfallverwertung 26,8 15,0
Ertrdge aus dem Abgang von Anlagevermdgen 21,3 10,0
Andere aktivierte Eigenleistungen 20,7 25,7
Ertrage aus Fremdwahrungsumrechnung 20,2 22,1
Ertrdge aus der Risikovorsorge 15,5 5,8
Ertrage aus Vermietung und Verpachtung 12,5 2,7
Versicherungsentschadigungen und Schadenersatz 1,1 3,8
Ubrige sonstige Ertrége 92,5 51,5
Sonstige Ertrédge 1.242,2 506,8

Die sonstigen Ertrage von EUR 1.242,2 Mio. im Geschéftsjahr 2025 (Vorjahr: EUR 506,8 Mio.) sind
erneut insbesondere von Konsolidierungseffekten getrieben: Aus den Akquisitionen resultierten Ge-
winne aus glnstigem Erwerb ("Bargain Purchases") von insgesamt EUR 730,8 Mio. (Vorjahr:
EUR 268,9 Mio.), die zu einem GroBteil auf die Erwerbe von Buderus Edelstahl, Magirus und Matikon
Trim entfallen (Vorjahr: Matikon und Walor US). Die in den sonstigen Ertragen enthaltenen Entkonso-
lidierungsgewinne belaufen sich auf EUR 267,2 Mio. (Vorjahr: EUR 82,9 Mio.) und betreffen tUberwie-
gend den Verkauf von Steyr Motors sowie die Entkonsolidierung der Erwerbergesellschaft von Serneke,
in der im Vorjahr eine Verbindlichkeit gegenlber der Verkduferin von Serneke lGber SEK 1.055 Mio.
(etwa EUR 98 Mio.; 31. Dezember 2024: etwa EUR 92 Mio.) erfasst war. Der Anstieg der sonstigen
Leistungen resultiert im Wesentlichen aus dem Erwerb der Magirus und betrifft Weiterbelastungen fir
IT-Kosten an den ehemaligen Eigentiimer. Ertrage aus Rohstoff- und Abfallverwertung sind vor allem
durch die Akquisition von Buderus Edelstahl angestiegen. Ertrage aus dem Abgang von Anlagevermo-
gen stiegen im Wesentlichen durch den Verkauf von Vermdgenswerten durch die Buderus Edelstahl.
Die Ubrigen sonstigen Ertrage umfassen im Geschaftsjahr 2025 Ertrdge in Héhe von EUR 15,1 Mio.
eines Tochterunternehmens aus dem Segment Goods & Services, bestehend aus Ertrdagen aus Kom-
pensationszahlungen des Altgesellschafters in Hohe von EUR 13,1 Mio. sowie Ertrdgen aus For-
schungszulagen in Héhe von EUR 2,0 Mio. Dartber hinaus wurden Ertrage aus CO2-Kompensationen
eines Portfoliounternehmens des Segments Engineering & Technology in Hohe von EUR 4,5 Mio.,
Transformationsertrage im Segment Infrastructure & Special Industries in Hohe von EUR 3,8 Mio. so-
wie Ertrage aus Tarifrlickerstattungen von Kunden eines Portfoliounternehmens des Segments Auto-
motive & Mobility in H6he von EUR 3,1 Mio. erfasst.

Der Materialaufwand belauft sich fir das Geschaftsjahr 2025 auf EUR 3.906,1 Mio. (Vorjahr:
EUR 3.092,3 Mio.). Die Materialaufwandsquote (in Bezug auf die Umsatzerlése) belduft sich auf
60 % (Vorjahr: 59 %). Der Anstieg ist das Ergebnis einer Vielzahl unterschiedlicher und teils gegen-
laufiger Effekte, insbesondere auch im Kontext der geanderten Zusammensetzung des Konsolidie-
rungskreis als Folge der Transaktionsaktivitaten von Mutares.

Der Personalaufwand des Geschaftsjahres 2025 belduft sich auf EUR 1.938,5 Mio. (Vorjahr:
EUR 1.645,4 Mio.). In dem Anstieg spiegelt sich die durch die hohe Transaktionsaktivitat von Mutares
gestiegene Anzahl an Mitarbeitenden im Mutares-Konzern auf durchschnittlich 35.528 (Vor-
jahr: 29.285) wider, wobei der Personalaufwand pro Mitarbeitendem gegenliber dem Vorjahr leicht
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gesunken ist. Darlber hinaus wird die H6he des Personalaufwands von einer Vielzahl weiterer, teils
gegenlaufiger Effekte (z.B. Tarifabschlliisse, MaBnahmen des Personalabbaus etc.) beeinflusst.

Die sonstigen Aufwendungen von EUR 1.204,4 Mio. (Vorjahr: EUR 894,8 Mio.) im Geschafts-
jahr 2025 verteilen sich wie folgt:

Mio. EUR 2025 2024
Vertriebsaufwendungen 204,3 186,1
Verwaltung 129,9 115,7
Rechts- und Beratungskosten 122,2 97,8
Schadensfalle, Garantie und Gewahrleistung 108,3 66,2
Verluste aus Entkonsolidierungen 105,9 12,5
Wartung und Instandhaltung 100,8 89,1
Miete, Leasing und Lizenzgeblhren 99,9 77,6
Werbe- und Reisekosten 72,5 68,5
Aufwendungen aus der Bewertung als zur VerdauBerung gehaltenener

Vermdgenswerte und Schulden 47,1 11,1
Aufwendungen aus der Risikovorsorge 32,5 21,4
Grundabgaben und sonstige Steuern 26,2 25,0
Beitrdge, Geblihren, Spenden, Finanznebenkosten 24,5 19,5
Fuhrpark 23,3 18,7
Aufwendungen aus Fremdwahrungsumrechnung 22,5 21,6
Verluste aus dem Abgang von langfristigen Vermégenswerten 17,1 7.8
Aufwendungen fir personlich haftende Gesellschafterin 14,6 12,1
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 6,1 7,1
Ubrige sonstige Aufwendungen 46,6 36,9
Sonstige Aufwendungen 1.204,4 894,8

Der Anstieg der sonstigen Aufwendungen steht im Einklang mit dem Anstieg der Umsatzerlése im
Konzern. Innerhalb der sonstigen Aufwendungen ergibt sich im Vergleich zum Vorjahr keine wesentlich
andere Aufteilung auf die einzelnen Bestandteile. Der Anstieg der Verluste aus Entkonsolidierungen
gegenlber Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus der VerduBerung von Buderus und Fuentes. Der
Anstieg der Schadensfalle gegeniiber Vorjahr ist im Wesentlichen auf Sachverhalte zweier Portfolioun-
ternehmen aus dem Segment Engineering & Technology zuriickzufiihren. Rechts- und Beratungskos-
ten stiegen gegentliber Vorjahr vor allem im Zusammenhang mit dem komplexen Geschdftsumfeld der
Gesellschaft und insbesondere auch solchem flir angestrebte oder vollzogene Exit-Transaktionen.

Als Ergebnis der beschriebenen Entwicklungen belauft sich das EBITDA des Mutares-Konzerns fur das
Geschaftsjahr 2025 auf EUR 675,3 Mio. (Vorjahr: EUR 117,1 Mio.).

Die Beteiligungen im Konzern differenzieren sich in ihrer Ertragskraft nach Markt, Geschaftsmodell und
Fortschritt im Restrukturierungszyklus; im Zuge der alljahrlich zahlreichen Transformationsprozesse
bei neu erworbenen Portfoliounternehmen fallen zudem regelmaBig signifikante Einmalaufwendungen
an. Zudem haben auf Grund der regelmaBig in jedem Geschéaftsjahr ausgepragten Transaktionstatig-
keit von Mutares Konsolidierungs- und Entkonsolidierungseffekte stets einen maBgeblichen Einfluss
auf das Konzern-EBITDA. Vor diesem Hintergrund unterliegt das EBITDA des Mutares-Konzerns auf-
grund des verfolgten Geschaftsmodels von Geschaftsjahr zu Geschaftsjahr groBen Schwankungen und
lasst nur sehr eingeschrankt valide Riickschlisse auf die tatsachliche operative Leistungsfahigkeit des
Konzerns oder einzelner Beteiligungen zu.

Zur Transparenzverbesserung bedient sich Mutares der SteuerungsgroBe des Adjusted EBITDA, das
insbesondere um die Einfliisse aus den geschdftsmodellimmanenten haufigen Veranderungen in der
Zusammensetzung des Portfolios bereinigt ist. Dieses Adjusted EBITDA des Konzerns (wie nachfolgend
bei der Darstellung der finanziellen Leistungsindikatoren definiert) belauft sich auf EUR -31,2 Mio.
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(Vorjahr: EUR -85,4 Mio.). Erwartungsgemal wurde das Adjusted EBITDA durch die negativen Ergeb-
nisbeitrdge der neu erworbenen Beteiligungen belastet. Auf der anderen Seite fihrten die implemen-
tierten Restrukturierungsprogramme zu einer Steigerung der Profitabilitdt des jeweiligen Portfolioun-
ternehmens; gleichzeitig wurde bei einem Teil der Portfoliounternehmen jedoch nicht die geplante
Verbesserung der Profitabilitat erreicht (vgl. dazu jeweils die vorstehenden Ausfliihrungen unter Ab-
schnitt 2.3).

Die Uberleitung vom EBITDA ausweislich der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung auf die Steue-
rungsgroBe des Adjusted EBITDA stellt sich wie folgt dar:

Mio. EUR 2025 2024
EBITDA 675,3 117,1
Gewinne aus glinstigem Erwerb ("Bargain Purchases") -730,8 -268,9
Restrukturierungs- und sonstige Einmalaufwendungen/-ertréage 185,6 136,9
Entkonsolidierungseffekte -161,3 -70,4
Adjusted EBITDA -31,2 -85,4

Hinsichtlich der Gewinne aus glinstigem Erwerb (,,Bargain Purchases"™) sowie der Entkonsolidierungs-
effekte verweisen wir auf die Ausfihrungen oben zum Geschéftsverlauf (Abschnitt 2.2) bzw. in den
Berichten aus den Segmenten (Abschnitt 2.3).

In den Restrukturierungs- und sonstigen Einmalaufwendungen bzw. -ertragen des Geschaftsjah-
res 2025 belaufen sich die Aufwendungen fiir Abfindungen und Sozialplane im Zusammenhang mit
den Restrukturierungsprogrammen in den Portfoliounternehmen auf EUR 77,9 Mio. (Vorjahr:
EUR 61,6 Mio.) und entfallen zu einem wesentlichen Teil auf zwei im Geschaftsjahr 2025 erworbene
Portfoliounternehmen aus dem Segment Infrastructure & Special Industry. Die Beratungsaufwendun-
gen im Zusammenhang mit M&A, Restrukturierung und im Bereich der Rechtsberatung betragen
EUR 31,9 Mio. (Vorjahr: EUR 9,8 Mio.) und entfallen zu einem GroBteil auf Exit-Prozesse, auch solche,
fUr die der Vollzug zum Abschlussstichtag noch aussteht. Die Aufwendungen fir Carve-out-Aktivitaten
(insbesondere im Bereich IT) belaufen sich im Geschaftsjahr 2025 auf EUR 17,5 Mio. (Vorjahr:
EUR 10,8 Mio.) und betreffen zum GroBteil im Geschaftsjahr 2025 erworbene Portfoliounternehmen.
Ferner sind in den Restrukturierungs- und sonstigen Einmalaufwendungen bzw. -ertrdgen des Ge-
schaftsjahres 2025 sonstige Restrukturierungs- oder Einmalaufwendungen bzw. -ertrdge von
EUR 58,3 Mio. (Vorjahr: EUR 53,8 Mio.) enthalten

Die Abschreibungen/Zuschreibungen von EUR 582,8 Mio. (Vorjahr: EUR 463,8 Mio.) des Konzerns
fir das Geschdftsjahr 2025 beinhalten auBerplanméaBige Abschreibungen von EUR 173,3 Mio. (Vor-
jahr: EUR 122,7 Mio.). Diese entfallen mit EUR 30,6 Mio. (Vorjahr: EUR 29,7 Mio.) auf Wertminderun-
gen von immateriellen Vermdgenswerten, mit EUR 94,4 Mio. (Vorjahr: EUR 67,0 Mio.) auf Wertmin-
derungen von Sachanlagen und mit EUR 48,4 Mio. (Vorjahr: EUR 26,0 Mio.) auf Wertminderungen von
Nutzungsrechten. Die Wertminderungen sind das Resultat der Gegenlberstellung des erzielbaren Be-
trags mit den jeweiligen Buchwerten, berwiegend bei Beteiligungen der Segmente Goods & Services
und Automotive & Mobility (Vorjahr: Retail & Food sowie Automotive & Mobility).

Das Finanzergebnis von EUR -144,1 Mio. (Vorjahr: EUR -204,4 Mio.) des Konzerns fir das Ge-
schaftsjahr 2025 setzt sich aus Finanzertragen von EUR 14,0 Mio. (Vorjahr: EUR 26,8 Mio.) und Fi-
nanzaufwendungen von EUR 158,1 Mio. (Vorjahr: EUR 231,2 Mio.) zusammen. In den Finanzaufwen-
dungen des Vorjahres wirkte eine Wertminderung auf die Anteile an Serneke. Im Zusammenhang mit
dem Erwerb von Serneke ist ein Tochterunternehmen von Mutares (als Kauferin von Serneke) eine
Verbindlichkeit gegenliber der Verkauferin Gber SEK 1.055 Mio. (etwa EUR 98 Mio.; 31. Dezember
2024: etwa EUR 92 Mio.) eingegangen, die zu einer Erstbewertung der Anteile an Serneke in entspre-
chender Hohe flihrte, wobei in der Folge eine vollstandige Wertminderung auf die Anteile erfasst wurde
(vgl. dazu auch die Ausfiihrungen zu den Rechtstreitigkeiten im Abschnitt 7.2). Im Ubrigen sind die
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Finanzaufwendungen gegenliber dem Vorjahr angestiegen, aufgrund eines Anstiegs der zinstragenden
Verbindlichkeiten im Konzern, insbesondere solcher aus Leasingsachverhalten.

Die Ertragsteuern des Konzerns im Geschaftsjahr 2025 belaufen sich insgesamt auf einen Aufwand
von EUR 22,0 Mio. (Vorjahr: Ertrag von EUR 91,2 Mio.) und beinhalten tatsachliche Steueraufwendun-
gen (EUR 44,1 Mio.; Vorjahr: EUR 19,1 Mio.), die von den Ertrdagen aus latenten Steuern von
EUR 22,0 Mio. (Vorjahr: EUR 110,4 Mio.) teilweise kompensiert werden. Die Ertrage aus latenten
Steuern des Vorjahres waren wesentlich von Einmaleffekten aus der erstmaligen Aktivierung von la-
tenten Steuern beeinflusst, die sich nun in den Folgejahren sukzessive umkehren.

Aus den beschriebenen Entwicklungen ergibt sich fiir das Geschdaftsjahr 2025 ein Konzernergebnis
von EUR -73,5 Mio. (Vorjahr: EUR -459,9 Mio.).

Das sonstige Ergebnis des Konzerns im Geschaftsjahr 2025 von EUR -18,7 Mio. (Vorjahr:
EUR 27,7 Mio.) beinhaltet insbesondere Effekte aus Wahrungsdifferenzen von EUR -16,3 Mio. (Vor-
jahr: EUR 2,5 Mio.) sowie Effekte aus der Eigenbonitdtsanderung der Anleihen von EUR -15,0 Mio.
(Vorjahr: EUR 21,1 Mio.). Ebenfalls enthalten sind versicherungsmathematische Gewinne von
EUR 11,4 Mio. (Vorjahr: Gewinne von EUR 4,1 Mio.) im Zusammenhang mit der Bewertung von Rick-
stellungen fiir Pensionen bei Portfoliounternehmen.

Das Gesamtergebnis belduft sich fir das Geschéftsjahr 2025 entsprechend auf EUR -92,2 Mio. (Vor-
jahr: EUR -432,2 Mio.).

3.2 Vermogens- und Finanzlage des Konzerns

Die Bilanzsumme des Mutares-Konzerns betragt zum 31. Dezember 2025 EUR 5.184,2 Mio. (31. De-
zember 2024: EUR 4.370,4 Mio.). Die Entwicklung gegenliber dem Abschlussstichtag des Vorjahres ist
das Ergebnis teils gegenlaufiger Effekte und steht insbesondere auch unter dem Einfluss der umfang-
reichen Anderungen in der Zusammensetzung des Konsolidierungskreises. Die wesentlichen Verédnde-
rungen in den einzelnen Posten der Konzern-Bilanz werden im Folgenden dargestellt:

Die langfristigen Vermogenswerte erhohten sich von EUR 2.146,0 Mio. zum 31. Dezember 2024
auf EUR 2.269,5 Mio. zum 31. Dezember 2025. Ursachlich dafir sind vor allem héhere Nutzungsrechte
im Zusammenhang mit Leasingverhaltnissen (EUR +148,1 Mio.) und hoéhere aktive latente Steuern
(EUR +34,5 Mio.). Gegenlaufig reduzierten sich die Sachanlagen (EUR -28,8 Mio.) und immateriellen
Vermoégenswerte (EUR -18,8 Mio.) sowie finanziellen Vermdgenswerte (EUR -32,1 Mio.).

Der Anstieg der kurzfristigen Vermodgenswerte auf EUR 2.914,7 Mio. zum 31. Dezember 2025
(31. Dezember 2024: EUR 2.224,4 Mio.) resultiert vor allem aus den Vorraten (EUR +253,4 Mio.), den
zu VerauBerungszwecken gehaltenen Vermdgenswerten (EUR +222,5 Mio.), den Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen und sonstigen Forderungen (EUR +118,6 Mio.) sowie den Zahlungsmitteln
und -aquivalenten (EUR +94,9 Mio.). Die Entwicklung ist das Ergebnis einer Vielzahl unterschiedlicher
und teils gegenlaufiger Effekte, insbesondere auch im Kontext der Anderungen im Konsolidierungs-
kreis.

Die Zahlungsmittel und -dquivalente betragen zum 31. Dezember 2025 EUR 507,0 Mio. (31. De-
zember 2024: EUR 412,1 Mio.), davon sind EUR 19,8 Mio. verfigungsbeschrankt (31. Dezem-
ber 2024: EUR 9,0 Mio.). Dem stehen kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten und
Darlehen, aus Kontokorrent- bzw. Darlehensverbindlichkeiten und aus dem Ausweis von unechtem
Factoring, als Teil des Bilanzpostens kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten von EUR 304,1 Mio.
(31. Dezember 2024: EUR 237,5 Mio.) gegeniuber. Als Saldo resultiert die Nettokassenposition, die
sich zum 31. Dezember 2025 auf EUR 202,9 Mio. belauft. (31. Dezember 2024: EUR 174,7 Mio.). Die
Planung, Steuerung und Sicherung der Liquiditat erfolgt durch die jeweiligen Portfoliounternehmen.
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Im Fall eines Liquiditatsbedarfs werden geeignete MaBnahmen durch das jeweilige Portfoliounterneh-
men initiiert (z.B. Factoring oder Sale-and-Leaseback von Sachanlagen).

In den zur VerduBerung gehaltenen Vermodgenswerten zum Abschlussstichtag 31. Dezem-
ber 2025 von EUR 289,3 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 66,8 Mio.) sind neben einzelnen zur Verau-
Berung gehaltener Vermdégenswerte aus verschiedenen Portfoliounternehmen, insbesondere GoCollec-
tive, Lapeyre und Sofinter Group, auch samtliche Vermdgenswerte der Portfoliounternehmen Kalzip
(als Teil der Donges Group), Conexus und Peugeot Motocycles enthalten, deren VerauBerungen zum
Abschlussstichtag héchstwahrscheinlich war und im Verlauf des Geschéftsjahres 2026 erfolgen sollen.
Im Vorjahr waren hier einzelne zur VerauBerung gehaltene Vermdgenswerte aus verschiedenen Port-
foliounternehmen, insbesondere von Lapeyre, sowie solche des Portfoliounternehmens Temakinho,
das zu Beginn des Geschéftsjahres 2025 im Rahmen eines Management Buy-outs verauBert wurde
und fir das diese VerauBerung zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2024 bereits héchstwahrschein-
lich war, enthalten.

Das Eigenkapital belauft sich zum 31. Dezember 2025 auf EUR 567,4 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 671,7 Mio.). Der Rlckgang resultiert insbesondere aus dem negativen Gesamtergebnis flur das
Geschéftsjahr 2025 (EUR -92,2 Mio.; Vorjahr: EUR -432,2 Mio.). Gleichlaufend wirkte die Dividenden-
ausschittung an die Anteilseigner des Mutterunternehmens, die Aktionare der Mutares SE & Co. KGaA,
von EUR 42,7 Mio. (Vorjahr: EUR 47,4 Mio.). Die Eigenkapitalquote reduzierte sich zum 31. Dezem-
ber 2025 auf 11 % (31. Dezember 2024: 15 %). Bezliglich der Angaben betreffend den Erwerb eigener
Aktien gem. § 160 Abs. 1 Nr. 2 AktG verweisen wir auf die Angaben im Anhang des Jahresabschlusses
der Mutares SE Co. & KGaA (in Tz. 3.5).

Der Anstieg der langfristigen Schulden auf EUR 1.291,5 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 1.070,5 Mio.) resultiert insbesondere aus einem Anstieg langfristigen Leasingverbindlichkeiten
auf EUR 578,0 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 409,2 Mio.), die im Zusammenhang mit dem Anstieg
der Nutzungsrechte in den langfristigen Vermdgenswerten stehen.

Innerhalb der langfristigen Schulden belaufen sich die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten auf
EUR 271,9 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 234,5 Mio.) und beinhalten u.a. die folgenden Bestandteile:

Im April 2024 wurde durch GoCollective eine vorrangig besicherte Anleihe mit einem Nominalvolumen
von EUR 40 Mio. und einer Laufzeit bis zum 12. April 2027 begeben, welche im Februar 2025 um ein
Nominalvolumen von EUR 10 Mio. Erhéht wurde. Die Anleihe wird vierteljédhrlich mit dem 3-Monats-
EURIBOR (EURIBOR-Floor von 0,00 %) zuztglich einer Marge von 8,50 % verzinst und kann wahrend
der Laufzeit bei Einhaltung bestimmter Covenants auf ein Nominalvolumen von bis zu EUR 60 Mio.
erhéht werden. Die Anleihebedingungen sehen die Einhaltung einer bestimmten Vermdégensquote vor,
die vierteljahrlich zu testen ist. Zum 31. Dezember 2025 wurde diese Finanzkennzahl eingehalten. In
Bezug auf die Einhaltung von Kreditvereinbarungsklauseln geht der Konzern davon aus, dass die Er-
fallung der Nebenbedingungen auch weiterhin gewahrleistet ist. Die Anleihe ist durch die Verpféandung
von 100 % der Anteile an bestimmten verbundenen Unternehmen, durch die Abtretung von bestehen-
den und etwaigen zukinftigen Darlehensforderungen gegeniiber diesen verbundenen Unternehmen
sowie der Verpfandung bestimmter Vermdgenswerte besichert. GoCollective weist zum 31. Dezem-
ber 2025 ferner langfristige Darlehen in H6he von EUR 41,7 Mio. aus. Die Darlehen dienen der Finan-
zierung von langfristigen Investitionen und sind mit den finanzierten Vermdgenswerten besichert.

Daneben enthalten die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten eine als nicht gelistete Anleihe struk-
turierte Finanzierung von EUR 39,7 Mio. (Vorjahr: EUR 37,5 Mio.), welche durch Efacec begeben
wurde. Diese Anleihe hat eine Laufzeit bis 31. Oktober 2031 und wird mit 6,0 % p.a. verzinst.

Neben den Anleihen von GoCollective und Efacec wurden flir sonstige langfristige finanzielle Verbind-

lichkeiten von rd. EUR 125 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 119 Mio.) Financial Covenants vereinbart,
insbesondere aus Finanzierungen durch Kreditinstitute. Die Financial Covenants beziehen sich in der
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Regel auf die Einhaltung von Finanzkennzahlen mit Bezug auf Verschuldung, Profitabilitat und Eigen-
kapital. Die Hohe der Kennzahlen wird mit den Finanzierern basierend auf historischen Daten sowie
Planwerten festgelegt, was das Risiko einer Nichteinhaltung bei planmaBiger Entwicklung reduziert.
Sofern Financial Covenants zum Stichtag nicht eingehalten wurden und keine Einigung mit den Finan-
zierern vorliegt, werden die entsprechenden Betrage als kurzfristige sonstige finanzielle Verbindlich-
keiten ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2025 wurden Kreditvereinbarungsklauseln fir Verbindlichkei-
ten gegeniber Kreditinstituten und Kreditgebern mit einem Buchwert von EUR 37,5 Mio. (31. Dezem-
ber 2024: EUR 145,9 Mio.) nicht eingehalten, fiir die keine Einigung Uber einen Kindigungsverzicht
mit den Kreditinstituten oder anderen Kreditgebern erzielt wurde. Der GroBteil des Buchwerts entfallt
auf Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten einer Beteiligung aus dem Segment Automotive &
Mobility. Ein daraus resultierendes Kiindigungsrecht vonseiten der Kreditinstitute wurde zum Stichtag
und auch danach bislang nicht ausgelibt. Das Portfoliounternehmen befindet sich in fortgeschrittenen
Gesprachen Uber eine Neuordnung der Finanzierung sowie der Anpassung der Financial Covenants.

Weitere wesentliche Bestandteile der langfristigen Schulden sind die Rickstellungen, namentlich Riick-
stellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen von EUR 130,5 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 117,4 Mio.) verschiedener Konzerneinheiten - wobei diese Verpflichtungen ausschlieBlich aus den
Portfoliounternehmen resultieren und nicht von der Mutares SE & Co. KGaA selbst eingegangen sind -
und sonstige langfristige Rlickstellungen von EUR 191,5 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 211,7 Mio.).
Die Entwicklung ist das Ergebnis einer Vielzahl unterschiedlicher und teils gegenlaufiger Effekte, ins-
besondere auch im Kontext der Anderungen im Konsolidierungskreis.

Die kurzfristigen Schulden belaufen sich zum 31. Dezember 2025 auf EUR 3.325,2 Mio. (31. De-
zember 2024: EUR 2.628,2 Mio.) und betreffen mit EUR 967,7 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 722,0 Mio.) Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und mit EUR 971,9 Mio. (31. De-
zember 2024: EUR 881,8 Mio.) sonstige finanzielle Verbindlichkeiten, wovon wiederum
EUR 304,1 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 237,5 Mio.) auf kurzfristige Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstitute und Darlehen, allen voran aus Kontokorrent- bzw. Darlehensverbindlichkeiten und aus
dem Ausweis von ,unechtem" Factoring, entfallen.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und
2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden
zu Eigenkapital auf Konzernebene wie im Vorjahr nicht eingehalten. Die Nichteinhaltung dieser Neben-
bedingung flihrte dazu, dass die Anleiheglaubiger ein Kiindigungsrecht hatten. Durch die im Rahmen
des in den Anleihebedingungen vorgesehenen schriftlichen Verfahrens erteilte Zustimmungserklarun-
gen der Anleiheglaubiger wurde auf die Einhaltung der Finanzkennzahl gemaB den Anleihebedingungen
fur den Zeitraum bis einschlieBlich 29. Juni 2026 verzichtet. Ein etwaiger VerstoB gegen diese Finanz-
kennzahl innerhalb dieses Zeitraums stellt damit weder einen Kiindigungsgrund noch einen sonstigen
VerstoB gegen die Anleihebedingungen dar. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des zusammengefassten
Lage- und Konzernlageberichts besteht daher kein Recht der Anleiheglaubiger, die Verbindlichkeiten
aus den Anleihen aufgrund der Nichteinhaltung dieser Finanzkennzahl vorzeitig féllig zu stellen. Wir
verweisen in diesem Zusammenhang auf die Ausfliihrungen zu wesentlichen Unsicherheiten in Bezug
auf Liquiditats- und Finanzierungsrisiken in Abschnitt 7.2.

Die Anleihe 2023/2027 wird vierteljahrlich mit dem 3-Monats-EURIBOR (EURIBOR-Floor von 0,00 %)
zuzliglich einer Marge von 8,50 % verzinst, die Anleihe 2024/2029 wird vierteljahrlich mit dem
3-Monats-EURIBOR (EURIBOR-Floor von 0,00 %) zuzliglich einer Marge von 6,25 % verzinst. Die An-
leihe 2024/2029 kann abhdngig von den Marktbedingungen und der Einhaltung vertraglich festgelegter
Kennzahlen wahrend der Laufzeit auf ein Nominal-volumen von bis zu EUR 300,0 Mio. erhéht werden.
Der Buchwert der beiden Anleihen betragt zum Bilanzstichtag in Summe EUR 392,3 Mio. Beiden An-
leihen sind im Freiverkehr der Bérse Frankfurt sowie am Nordic ABM der Osloer Borse gelistet.
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Ebenfalls in den sonstigen kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten ist ein zur weiteren Transforma-
tion der FerrAl United Group im Segment Automotive & Mobility aufgenommenes Darlehen iber ins-
gesamt EUR 35,0 Mio. enthalten, welche im Geschaftsjahr 2026 zur Riickzahlung féllig ist. Das Darle-
hen wird durch die Verpfandung der Anteile der FerrAl United besichert und wird vierteljahrlich mit
dem 3-Monats-EURIBOR (EURIBOR-Floor von 0,00 %) zuzlglich einer Marge von 12,00 % verzinst.
Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die Finanzierungsrisiken im Abschnitt 7.2.

Kurzfristige sonstige finanzielle Verbindlichkeiten bestehen liberwiegend in Euro und werden variabel
verzinst. Als Referenzzinssatz kommt insbesondere der EURIBOR mit den entsprechenden Laufzeiten
zur Anwendung. In H6he von rd. EUR 53 Mio. (Vorjahr: EUR 50 Mio.) wurden fir sonstige kurzfristige
finanzielle Verbindlichkeiten Financial Covenants vereinbart. In Bezug auf die Art der Financial
Covenants, deren Festlegung sowie das Risiko einer Nichteinhaltung verweisen wir auf die Ausfiihrun-
gen oben zu den langfristigen Schulden.

Der Cashflow aus der laufenden Geschaiftstadtigkeit beldauft sich im Geschaftsjahr 2025 auf
EUR 101,8 Mio. (Vorjahr: EUR -286,9 Mio.). Ausgehend vom Konzernergebnis von EUR -73,5 Mio.
(Vorjahr: EUR -459,9 Mio.) werden darin enthaltene zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage
von insgesamt EUR 217,3 Mio. (Vorjahr: EUR -150,8 Mio.) herausgerechnet. Hierin sind v.a. konsoli-
dierungsbedingte (Netto-)Ertrage aus den Erst- und Entkonsolidierungen von EUR 892,1 Mio. (Vor-
jahr: EUR 339,3 Mio.) und gegenlaufig die Abschreibungen/Zuschreibungen auf immaterielle Vermo-
genswerte und Sachanlagen (inkl. Wertminderungen) von EUR 582,8 Mio. (Vorjahr: EUR 463,8 Mio.)
sowie Finanzaufwendungen und -ertrage von EUR 144,1 Mio. (Vorjahr: EUR 204,4 Mio.) enthalten. Die
Veranderungen in den Bilanzposten des Working Capital (Trade Working Capital und Other Working
Capital) fuhren in Summe zu einer Erhéhung des Cashflows aus der laufenden Geschaftstatigkeit um
EUR 239,5 Mio. (Vorjahr: Verminderung von EUR 68,9 Mio.).

Der Cashflow aus der Investitionstdtigkeit im Geschaftsjahr 2025 von EUR 198,1 Mio. (Vorjahr:
EUR 123,6 Mio.) resultiert im Wesentlichen aus den Exits des Geschaftsjahres, die als Abgdnge aus
dem Konsolidierungskreis zu Zahlungsmittelzufliissen von EUR 241,5 Mio. (Vorjahr: EUR 50,0 Mio.)
fihren sowie Netto-Einzahlungen aus den Zugdngen zum Konsolidierungskreis von EUR 110,0 Mio.
(Vorjahr: EUR 165,1 Mio.). Einzahlungen aus Abgdngen von Sachanlagen, von immateriellen Vermo-
genswerten sowie von zur VerauBerung gehaltenen Vermdgenswerten (auch im Kontext von Sale-and
Leaseback-Transaktionen) beliefen sich auf EUR 160,5 Mio. (Vorjahr: EUR 53,0 Mio.). Gegenlaufig
wirkten Auszahlungen fiir Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermodgenswerte
(EUR 321,3 Mio.; Vorjahr: EUR 163,0 Mio.). Diese verteilen sich auf eine Vielzahl unterschiedlicher
Portfoliounternehmen, ohne dass einzelne Investitionsvorhaben aus Konzernsicht insgesamt wesent-
lich waren.

Der Cashflow aus der Finanzierungstditigkeit belduft sich im Geschaftsjahr 2025 auf
EUR -193,0 Mio. (Vorjahr: EUR 55,7 Mio.). Aus der Aufnahme von (Finanz-)Krediten resultieren Zah-
lungsmittelzuflisse von EUR 137,6 Mio. (Vorjahr: EUR 107,8 Mio.). Dem gegeniber wurden im Ge-
schaftsjahr 2025 Leasingverbindlichkeiten von EUR 130,4 Mio. (Vorjahr: EUR 120,6 Mio.) und
(Finanz-)Kredite von EUR 76,8 Mio. (Vorjahr: EUR 73,2 Mio.) getilgt. Die gezahlten Zinsen belaufen
sich auf EUR 101,4 Mio. (Vorjahr: EUR 92,0 Mio.), wobei der Anstieg vor allem aus einem Anstieg in
den zinstragenden Verbindlichkeiten resultiert. Die Dividende an die Anteilseigner der Muttergesell-
schaft, die Aktiondre der Mutares SE & Co. KGaA, belief sich im Geschaftsjahr 2025 auf EUR 42,7 Mio.
(Vorjahr: EUR 47,4 Mio.).

Zum Abschlussstichtag belaufen sich die ungenutzten Kreditzusagen auf einen niedrigen zweistelligen
Millionenbetrag und entfallen auf nicht in Anspruch genommene Kontokorrent- sowie revolvierende
Kreditlinien. Ferner bestehen in niedrigem zweistelligen Millionenbetrag Umfange an Factoring-Linien,
flr die zum gleichen Zeitpunkt verkaufbare Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zur Verfi-
gung stehen.
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4, Lage der Gesellschaft einschlieBBlich Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Mutares SE & Co. KGaA ist Muttergesellschaft des Mutares-Konzerns. Die Geschaftsentwicklung
der Gesellschaft ist grundsatzlich von den Entwicklungen in den einzelnen Portfoliounternehmen ab-
hdngig. Deren Chancen und Risiken haben somit grundsatzlich auch Auswirkung auf die Chancen und
Risiken der Mutares SE & Co. KGaA.

Die folgenden Ausfiihrungen zur Ertrags- bzw. Vermdgens- und Finanzlage beziehen sich auf den Jah-
resabschluss der Gesellschaft, der nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs und des Aktienge-
setzes aufgestellt wurde.

4.1 Ertragslage der Gesellschaft

Die Umsatzerlose resultieren aus dem konzerninternen Beratungsgeschéft, d.h. Beratungsleistungen
an verbundene Unternehmen und Management Fees, und belaufen sich im Geschaftsjahr 2025 auf
EUR 106,2 Mio. (Vorjahr: EUR 109,8 Mio.). Der Riickgang resultiert vor allem aus ricklaufigen Bera-
tungsleistungen im Zusammenhang mit einem ,reiferen™ Portfolio, dem mit einer punktuellen Anpas-
sung der internen Beratungskapazitdten begegnet wurde.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage belaufen sich im Geschaftsjahr 2025 auf EUR 40,4 Mio. und
betreffen insbesondere solche aus verbundenen Unternehmen (EUR 32,1 Mio.; Vorjahr: EUR 4,0 Mio.).
Deren Anstieg resultiert insbesondere aus der Aktivierung eines Erstattungsanspruchs gegen die
MoldTecs Group (Teil von Amaneos) infolge der Inanspruchnahme aus einer bestehenden Garantie im
Zusammenhang mit einem Rechtsstreit mit dem Alteigentiimer; vgl. dazu die Ausfihrungen innerhalb
der Rechtstreitigkeiten in Abschnitt 7.2. Die sonstigen betrieblichen Ertrage des Vorjahres von
EUR 26,4 Mio. beinhalten insbesondere Ertréage aus der Zuschreibung von zuvor einzelwertberichtigten
Forderungen gegen unmittelbare Tochterunternehmen von EUR 22,1 Mio. Diese Zuschreibungen re-
sultierten aus der verbesserten Vermdégenslage bei den Tochterunternehmen; die zugrunde liegenden
Forderungen wurden im Verlauf des ersten Quartals 2025 beglichen.

Die Aufwendungen fiir bezogene Leistungen im Geschaftsjahr 2025 von EUR 30,5 Mio. (Vorjahr:
EUR 36,3 Mio.) beinhalten insbesondere die Aufwendungen aus den Mutares-Landesgesellschaften im
Zusammenhang mit Restrukturierungsleistungen fir mittelbare Tochterunternehmen (EUR 29,8 Mio.;
Vorjahr: EUR 35,6 Mio.). Der Riickgang steht im Zusammenhang mit den riicklaufigen Umsatzerlésen.

Der Personalaufwand belduft sich im Geschaftsjahr 2025 auf EUR 22,9 Mio. gegenlber
EUR 24,8 Mio. im Vorjahr. Die Anzahl von Mitarbeitenden im Jahresdurchschnitt belief sich auf 94
(Vorjahr: 93). Der Riickgang ist insbesondere durch Anpassung der Gehaltsstruktur begriindet.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen von EUR 137,3 Mio. im Geschéaftsjahr 2025 (Vor-
jahr: EUR 77,4 Mio.) sind Weiterbelastungen der Mutares Management SE im Rahmen von deren Ge-
schaftsfliihrung flir die Mutares SE & Co. KGaA sowie Weiterbelastungen der Mutares-Landesgesell-
schaften von insgesamt EUR 28,9 Mio. (Vorjahr: EUR 28,1 Mio.) enthalten. Die Abschreibungen auf
Vermodgensgegenstdnde des Umlaufvermégens von EUR 37,6 Mio. (Vorjahr: EUR 25,8 Mio.) stehen im
Zusammenhang mit Wertberichtigungen von Forderungen gegen verbundene Unternehmen auf Basis
der Erwartungen hinsichtlich der entsprechenden Rickflihrung. Der Anstieg der Rechts- und Bera-
tungskosten auf EUR 58,4 Mio. (Vorjahr: EUR 10,6 Mio.) resultiert aus erhéhtem Beratungsbedarf im
Zusammenhang mit dem komplexen Geschdftsumfeld der Gesellschaft und insbesondere auch solchem
fir angestrebte oder vollzogene Exit-Transaktionen. Hierin sind ferner Aufwendungen im Zusammen-
hang mit dem Rechtstreit in Sachen Serneke sowie aus der Inanspruchnahme einer Garantie im Zu-
sammenhang mit einem Rechtstreit mit dem Alteigentiimer bei MoldTecs (vgl. dazu gegenlaufig die
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Erfassung eines Erstattungsanspruchs innerhalb der sonstigen betrieblichen Ertrage wie oben beschrie-
ben) erfasst. Erganzend verweisen wir dazu auf die Ausfiihrungen innerhalb der Rechtstreitigkeiten in
Abschnitt 7.2.

Die Ertridge aus Beteiligungen und Gewinne aus der VerauBerung von Beteiligungen konnten
flr das Geschaftsjahr 2025 auf EUR 186,1 Mio. gesteigert werden (Vorjahr: EUR 120,9 Mio.). Wesent-
lichen Einfluss auf diesen Anstieg hatten die vollzogenen (Teil-)Exits des Geschaftsjahres 2025, insbe-
sondere von Steyr Motors AG, dem Borsengang und Teilverkauf von Aktien an Terranor Group AB, der
Verkauf der erst im dritten Quartal des Geschéftsjahres 2025 erworbenen Fuentes Quality Logistics
S.L. sowie die Teil-Exits bei Buderus Edelstahl GmbH und des Care-Services-Geschafts der Locapharm
SAS. Im Vorjahr resultieren die Ertrage aus der (phasengleichen) Vereinnahmung von Gewinnen aus
Tochterunternehmen, insbesondere aus dem Verkauf der Frigoscandia durch eine unmittelbare Toch-
tergesellschaft. Weiterhin wurde im Zusammenhang mit dem Listing der Steyr Motors AG nebst Ein-
bringung von in Aktien verbrieften Anteilen an der Steyr Motors AG in eine zu 100 % gehaltene Toch-
tergesellschaft zum Bdrsenkurs am Stichtag der Einbringung von EUR 14,00 je Aktie im Dezem-
ber 2024 ein Erlds realisiert.

Im Zinsergebnis sind Zinsertrage auf Darlehen, Ausleihungen sowie gewdhrte Garantien von
EUR 47,7 Mio. (Vorjahr: EUR 42,6 Mio.) enthalten, die ganz Giberwiegend aus der Ausgabe von Darle-
hen zur Finanzierung von Tochterunternehmen, auch im Rahmen von Erwerben, resultieren. Dem ste-
hen Zinsaufwendungen von EUR 43,2 Mio. (Vorjahr: EUR 39,7 Mio.) gegenliber, die im Wesentlichen
die laufenden Zinsen fir die Anleihen, deren Nominalbetrag sich gegenliber dem Vorjahr nicht veran-
dert hat, betreffen.

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen belaufen sich im Geschéaftsjahr 2025 auf EUR 7,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 8,8 Mio.) und wurden fir voraussichtlich dauerhafte Wertminderungen vorgenommen.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag belaufen sich auf einen Steueraufwand von
EUR 8,8 Mio. (Vorjahr: EUR 4,4 Mio.), der zum Teil auf tatsachliche Steuern (EUR 3,1 Mio.; Vorjahr:
EUR 3,1 Mio.) und zum anderen Teil auf latente Steuern (EUR 5,7 Mio.; Vorjahr: EUR 1,3 Mio.) entfallt.

Im Ergebnis ergibt sich fir die Gesellschaft ein Jahresiiberschuss nach HGB von EUR 130,4 Mio. im
Geschdftsjahr 2025 gegeniber EUR 108,3 Mio. im Vorjahr.

4.2 Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft

Das Anlagevermidgen von EUR 378,5 Mio. zum 31. Dezember 2025 (31. Dezember 2024:
EUR 342,4 Mio.) enthalt ganz Gberwiegend Finanzanlagen von EUR 378,2 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 342,0 Mio.). Innerhalb der Finanzanlagen betragen die Anteile an verbundenen Unternehmen
EUR 378,2 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 317,4 Mio.). Deren Anstieg resultiert insbesondere aus Ka-
pitalmaBnahmen bei direkten Tochterunternehmen zur finanziellen Starkung des Portfolios, zu einem
GroBteil im Segment Automotive & Mobility. Gleichzeitig flihrte insbesondere der Exit der Steyr Motors
AG, deren Aktien von einem direkten Tochterunternehmen gehalten wurden, zu einem Rickgang der
Anteile an verbundenen Unternehmen. Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen reduzierten
sich durch Tilgungs- sowie Einbringungsvorgange auf EUR 0,0 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 17,6 Mio.). Die Wertpapiere des Anlagevermogens belaufen sich aufgrund der VerauBerung im
Geschéftsjahr 2025 zum 31. Dezember 2025 auf EUR 0,0 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 7,0 Mio.).

Im Umlaufvermogen von EUR 628,0 Mio. zum 31. Dezember 2025 (31. Dezember 2024:
EUR 514,3 Mio.) sind mit EUR 559,3 Mio. Forderungen gegen verbundene Unternehmen (31. Dezem-
ber 2024: EUR 447,1 Mio.) enthalten, die mit EUR 349,0 Mio. zum GroBteil auf Darlehensforderungen
gegen Tochterunternehmen (31. Dezember 2024: EUR 253,8 Mio.) entfallen. Darliber hinaus enthal-
ten die Forderungen gegen verbundene Unternehmen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
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von EUR 63,6 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 107,8 Mio.), Zinsforderungen von EUR 61,0 Mio.
(31. Dezember 2024: EUR 55,2 Mio.), Forderungen aus Gewinnausschittungen von EUR 53,1 Mio.
(31. Dezember 2024 EUR 30,4 Mio.) und sonstige Forderungen von EUR 32,7 Mio. (31. Dezember
2024 EUR 0,0 Mio.), insbesondere aus einem Erstattungsanspruch gegen die MoldTecs Group (Teil von
Amaneos) infolge der Inanspruchnahme aus einer bestehenden Garantie im Zusammenhang mit einem
Rechtsstreit mit dem Alteigentimer. Die sonstigen Vermdégensgegenstdnde belaufen sich auf
EUR 10,6 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 8,4 Mio.) und enthalten insbesondere Guthaben im Zusam-
menhang mit dem Erwerb von Anteilen an einem mittelbaren Tochterunternehmen, der Balcke-Diirr
Energy Solutions S.p.A., Genua, durch ein unmittelbares Tochterunternehmen im Geschéftsjahr 2025
von EUR 6,5 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 7,5 Mio.). Die Guthaben bei Kreditinstituten belaufen sich
zum 31. Dezember 2025 auf EUR 58,2 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 58,8 Mio.).

Zur Umsetzung der Wachstumsstrategie war es notwendig, in das Portfolio zu investieren, insbeson-
dere im Segment Automotive & Mobility. Mutares hat in den vergangenen Jahren konsequent eine
Wachstumsstrategie verfolgt und mit der FerrAl United Group und der Amaneos Group zwei relevante
Portfoliogruppen im Zuliefermarkt flir die Automobilindustrie geschaffen, womit umfangreiche Inves-
titionen einhergingen. Mutares sieht das Wachstum dieser beiden Portfoliogruppen zwischenzeitlich im
Wesentlichen als abgeschlossen an und erwartet entsprechend kiinftig weniger Investitionen in das
Portfolio und damit einhergehend einen geringeren Finanzierungsbedarf des Portfolios seitens Mutares.

Die aktiven latenten Steuern im Zusammenhang mit der zuklinftigen Nutzung von steuerlichen
Verlustvortragen belaufen sich auf EUR 1,3 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 7,0 Mio.). und wurden auf
Basis des jeweils im Zeitpunkt der erwarteten Umkehr der Differenzen anwendbaren Steuersatz er-
mittelt (d.h. unter Berlcksichtigung der anstehenden Kdérperschaftsteuersatzsenkung). Auf Basis der
steuerlichen Ergebnisplanung erfolgte im Geschaftsjahr 2025 eine Anpassung des Werts der aktiven
latenten Steuern auf steuerliche Verlustvortrage von EUR 5,0 Mio., was auf geanderte Annahmen in
der steuerlichen Planungsrechnung in Bezug auf die voraussichtliche Nutzbarkeit der Verlustvortrage
und die Kdérperschaftsteuersatzsenkung zurtickzufiihren ist.

Das Eigenkapital der Gesellschaft belauft sich unter Berlicksichtigung des Jahresliberschusses fir
das Geschaftsjahr 2025 von EUR 130,4 Mio. (Vorjahr: EUR 108,3 Mio.) sowie nach Ausschiittung einer
Dividende von insgesamt EUR 42,7 Mio. (Vorjahr: EUR 47,4 Mio.) zum 31. Dezember 2025 auf
EUR 494,0 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 406,3 Mio.).

Die Riickstellungen belaufen sich zum 31. Dezember 2025 auf EUR 44,4 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 39,0 Mio.). Die Steuerriickstellungen sind dabei auf EUR 7,5 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 4,1 Mio.) angestiegen, die sonstigen Rickstellungen auf EUR 37,0 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 34,9 Mio.). Innerhalb der sonstigen Rilickstellungen belaufen sich die Rickstellungen fiir ausste-
hende Rechnungen auf EUR 19,8 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 14,1 Mio.) und die Rickstellungen
fir Rechtstreitigkeiten auf EUR 5,3 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 0,0 Mio.). Darltiber hinaus sind in
den sonstigen Rickstellungen mit EUR 4,5 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 12,0 Mio.) erhaltene Zah-
lungen im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile an der Balcke-Dirr Energy Solutions S.p.A.,
Genua, durch ein mittelbares Tochterunternehmen enthalten. Der durch die Mutares SE & Co. KGaA
vereinnahmte Beitrag dient zur Deckung der ungewissen Verpflichtungen aus Garantielibernahmen
und wird insofern als sonstige Rlickstellung bilanziert. Die Rickstellungen fiir Personalkosten, insbe-
sondere die Boni flir Mitarbeiter, belaufen sich zum 31. Dezember 2025 auf EUR 3,7 Mio. (31. Dezem-
ber 2024: EUR 7,3 Mio.).
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Die Verbindlichkeiten betragen zum 31. Dezember 2025 EUR 469,0 Mio. (31. Dezember 2024:
EUR 416,8 Mio.). Ein GroBteil des Saldos entfallt dabei mit EUR 385,0 Mio. wie im Vorjahr auf die
Anleihen (2023/2027 sowie 2024/2029). Die Anleihebedingungen beider Anleihen beinhalten als Ne-
benbedingungen spezifische Finanzkennzahlen im Hinblick auf ein mindestens einzuhaltendes Liquidi-
tatslevel sowie das Verhaltnis von Schulden zu Vermdgen bzw. Eigenkapital. Eine Nichteinhaltung der
jeweiligen Finanzkennzahlen kann grundsatzlich zu einer Kiindigung der jeweiligen Anleihe flihren.
Daraus resultierende Riickzahlungsverpflichtungen bergen somit potenzielle Risiken fir die Finanzlage
der Gesellschaft und des Konzerns. Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang
mit den Anleihen 2023/2027 und 2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkenn-
zahl zum Verhaltnis von Schulden zu Eigenkapital auf Konzernebene wie im Vorjahr nicht eingehalten.
In diesem Zusammenhang verweisen wir auf die erganzenden Erlduterungen in Abschnitt 7.2 zu den
wesentlichen Unsicherheiten in Bezug auf Liquiditats- und Finanzierungsrisiken.

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen erhdhten sich auf EUR 46,4 Mio. (31. De-
zember 2024: EUR 27,4 Mio.). In den sonstigen Verbindlichkeiten von EUR 31,6 Mio. (31. Dezem-
ber 2024: EUR 0,9 Mio.) ist insbesondere die Verpflichtung aus der Inanspruchnahme einer Garantie
im Zusammenhang mit einem Rechtstreit mit dem Alteigentliimer bei MoldTecs erfasst (vgl. dazu ge-
genlaufig die Erfassung eines Erstattungsanspruchs innerhalb der sonstigen Forderungen als Teil der
Forderungen gegen verbundene Unternehmen). Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
belaufen sich auf EUR 3,8 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 2,5 Mio.).
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5. Leistungsindikatoren und Einschdtzung des Vorstands zum Geschadftsverlauf
5.1 Finanzielle Leistungsindikatoren
Die bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren des Mutares-Konzerns sind:

e Umsatzerldse
e Operatives Ergebnis (EBITDA = Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)
e Adjusted EBITDA (bereinigtes EBITDA, siehe unten)

Gewinne aus glinstigem Erwerb ("Bargain Purchase") werden unmittelbar im Jahr der Transaktion
ertragswirksam vereinnahmt. Restrukturierungs- und sonstige Einmalaufwendungen kénnen dagegen
auch in Folgeperioden anfallen. Aufgrund der damit verbundenen regelmaBig signifikanten nicht ope-
rativ bedingten Volatilitat des Konzern-EBITDAs hat der Vorstand aus Transparenzgriinden ein zusatz-
liches Performancemal in Form eines um Einmaleffekte bereinigten EBITDAs eingeflihrt - in der inter-
nen Steuerung und Berichterstattung als ,,Adjusted EBITDA" bezeichnet. Basis flir die Berechnung
bildet das berichtete Konzern-EBITDA (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen), bereinigt
um Gewinne aus ginstigem Erwerb ("Bargain Purchase"), Restrukturierungs- und sonstige Einmalauf-
wendungen bzw. -ertrage sowie Entkonsolidierungseffekte. Damit werden die operativen Entwicklun-
gen transparenter dargestellt und es wird eine bessere Beurteilung der operativen Ertragskraft ermég-
licht.

Die Gesellschaft verfolgt im Rahmen ihrer Geschéftsstrategie dezidiert eine attraktive und langfristige
Dividendenpolitik, so dass der Vorstand als weiteren bedeutsamen finanziellen Leistungsindikator fir
die Mutares SE & Co. KGaA deren nach HGB ermittelten Jahresiiberschuss sieht, anhand dessen die
Dividendenfahigkeit sichergestellt werden soll. Der Jahresiiberschuss der Mutares SE & Co. KGaA
speist sich im Wesentlichen aus drei verschiedenen Quellen, namlich aus den Umsatzerlésen aus dem
konzerninternen Beratungsgeschaft, aus Dividenden von Portfoliounternehmen sowie Exit-Erlésen aus
dem Verkauf von Beteiligungen.

Vor dem Hintergrund eines weiterhin von Unsicherheit und Volatilitét gepragten makroékonomischen
Umfelds richtet der Vorstand im Geschaftsjahr 2026 temporar auch ein verstarktes Augenmerk auf die
laufende Liquiditatslage und die kurz- bis mittelfristige Finanzierungsfahigkeit der Mutares-Holding.
Daflir werden in Erganzung zu den oben genannten bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren
insbesondere liquiditdatsbezogene Kennzahlen der Bilanz herangezogen, namentlich die Verschuldung
der Mutares-Holding (gemessen an der Hohe der ausstehenden Anleihen der Gesellschaft). Ferner sind
die Bruttoerlose (Verkaufspreise) aus den geplanten Exit-Transaktionen, die als Liquiditatszufluss bei
der Gesellschaft vereinnahmt werden, relevant fiir eine geplante Reduzierung der Verschuldung.

Zur Entwicklung der einzelnen finanziellen Leistungsindikatoren verweisen wir auf die vorstehenden
Kommentierungen zur Ertragslage des Konzerns (Abschnitt 3.1) bzw. der Gesellschaft (Abschnitt 4.1)
sowie die Berichte aus den Segmenten (Abschnitt 2.3).

Hinsichtlich der im zusammengefassten Lagebericht des Vorjahres flir das Geschéftsjahr 2025 ge-
machten Prognosen stellt sich die tatsachliche Entwicklung wie folgt dar:

e Der Vorstand erwartete flir das Geschéaftsjahr 2025 flir den Mutares-Konzern einen Anstieg der
Umsatzerlose auf EUR 6,5 Mrd. bis EUR 7,5 Mrd. Mit tatsdchlichen Umsatzerlésen im Ge-
schaftsjahr 2025 von EUR 6,5 Mrd. (Vorjahr: EUR 5,3 Mrd.) wurde dieses Ziel am unteren Ende
der erwarteten Bandbreite erreicht. Hinsichtlich der wesentlichen Einflussfaktoren verweisen
wir auf die vorstehenden Ausfiihrungen im Abschnitt 2.3.
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e Beglnstigt von im Zusammenhang mit den Akquisitionen entstandenen Gewinnen aus giinsti-
gem Erwerb ("Bargain Purchase") von insgesamt EUR 730,8 Mio. (Vorjahr: EUR 268,9 Mio.)
und Entkonsolidierungseffekten von EUR 161,3 Mio. (Vorjahr: EUR 70,4 Mio.) belduft sich das
(berichtete) EBITDA des Konzerns flir das Geschaftsjahr 2025 auf EUR 675,3 Mio. (Vorjahr:
EUR 117,1 Mio.) und erreicht damit gemaB der Prognose aus dem Vorjahr ein deutlich positives
Niveau. Hinsichtlich der wesentlichen Einflussfaktoren verweisen wir auf die vorstehenden Aus-
fihrungen in den Abschnitten 2.3 sowie 3.1.

e Flr das Adjusted EBITDA erwartete der Vorstand auf Basis der Budgets flir das Geschafts-
jahr 2025 sowie dem Start in das Geschaftsjahr 2025 und im Saldo gegenlaufiger Effekte eine
insgesamt auBerordentliche Verbesserung gegentiber dem Geschaftsjahr 2024. Zwar wird das
Adjusted EBITDA durch die negativen Ergebnisbeitrage der neu erworbenen Beteiligungen teil-
weise deutlich belastet. Auf der anderen Seite erwartete der Vorstand durch die bei den Port-
foliounternehmen erfolgreich initiierten Restrukturierungen und die resultierende Steigerung
der jeweiligen Profitabilitat einen deutlich positiven Beitrag auf das Adjusted EBITDA. Insge-
samt belief sich das Adjusted EBITDA des Konzerns flir Geschaftsjahr 2025 auf EUR -31,2 Mio.
(Vorjahr: EUR -85,4 Mio.) und konnte damit gegeniiber dem Vorjahr auBerordentlich verbes-
sert werden. Hinsichtlich der wesentlichen Einflussfaktoren verweisen wir auf die vorstehenden
Kommentierungen im Abschnitt 2.3 sowie 3.1.

e Auf Basis der Planung ging der Vorstand von einem Jahresuberschuss fiir die Mutares SE & Co.
KGaA in einer Bandbreite von EUR 130 Mio. bis EUR 160 Mio. fiir das Geschdftsjahr 2025 aus.
Dabei speiste sich der Jahresiiberschuss der Mutares SE & Co. KGaA auch traditionell aus drei
verschiedenen Quellen, namlich aus den Umsatzerlésen aus dem konzerninternen Beratungs-
geschaft, aus Dividenden von Portfoliounternehmen sowie Exit-Erlésen aus dem Verkauf von
Beteiligungen. Im Ergebnis ergibt sich fiir die Gesellschaft ein Jahrestberschuss nach HGB von
EUR 130,4 Mio. im Geschéaftsjahr 2025 (Vorjahr: EUR 108,3 Mio.), der damit am unteren Ende
der kommunizierten Bandbreite liegt.

Die Steuerung des Mutares-Konzerns erfolgt auf Basis finanzieller Leistungsindikatoren. Der nichtfi-
nanzielle Konzernbericht nach § 315b Abs. 3 HGB wird in einem gesonderten Nachhaltigkeitsbericht
vero6ffentlicht.

5.2 Einschdtzung des Vorstands zum Geschdftsverlauf

MaBstab flr den Erfolg der Mutares SE & Co. KGaA und des Mutares-Konzerns sind im Wesentlichen
abgeschlossene M&A-Transaktionen sowie der Restrukturierungs- und Entwicklungsfortschritt der Be-
teiligungen:

Bezogen auf die Transaktionsaktivitaten im Geschaftsjahr 2025 mit 17 abgeschlossenen Akquisiti-
onen und neun Verkaufe von Portfoliounternehmen ist der Vorstand aufgrund der Vielzahl der Trans-
aktionen zufrieden. Im Zusammenhang mit den Akquisitionen ist auch die Verschuldung im Konzern
angestiegen. Dies ist einer der Griinde, dass zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 die in den Anlei-
hebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden zu Eigenkapital auf Kon-
zernebene im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und 2024/2029 nicht eingehalten wurde.
Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die Ausfiihrungen zu den wesentlichen Unsicherheiten in
Bezug auf Liquiditats- und Finanzierungsrisiken im Abschnitt 7.2. Vor dem Hintergrund der bestehen-
den Unsicherheiten hat der Vorstand zudem ein verstarktes Augenmerk auf die Liquiditatslage und die
kurz- bis mittelfristige Finanzierungsfahigkeit gelegt.
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In einem teilweise weiterhin herausfordernden Marktumfeld, insbesondere im Segment Automotive &
Mobility sowie in Teilen des Segments Goods & Services, haben die Portfoliounternehmen von Mutares
im Geschaftsjahr 2025 - entsprechend der Ausrichtung des Geschaftsmodells - umfassende operative
Restrukturierungs- und Transformationsprogramme initiiert und/oder weiter umgesetzt. Bei
Portfoliounternehmen, die bereits seit mindestens zwdlf Monaten zum Mutares-Portfolio gehdren und
flr die damit eine belastbare Beurteilung der Fortschritte mdéglich ist, bewertet der Vorstand insbeson-
dere die Entwicklung bei Efacec Group, Magirus, Donges Group, NEM Energy Group, Gemini Rail und
Guascor als positiv. Innerhalb der groBen Beteiligungsgruppen Amaneos und FerrAl United Group aus
dem Segment Automotive & Mobility sieht der Vorstand einerseits Verbesserungen, andererseits auch
die Notwendigkeit fir umfassende weitere MaBnahmenpakete. Aus Sicht des Vorstands bestehen ins-
besondere bei Byldis, Lapeyre, La Rochette, Peugeot Motocycles, Locapharm, Prénatal, HILO Group
und Natura signifikante Herausforderungen, die umfangreiche weitere Restrukturierungsbemihungen
oder alternative Lésungen, etwa Uber M&A-Aktivitaten, erforderlich machen.

Insgesamt ist der Vorstand — unter Berilicksichtigung des volatilen Umfelds - mit dem Geschéftsverlauf
im Berichtszeitraum zufrieden und sieht Mutares auf Basis der getatigten Akquisitionen sowie der im
Portfolio eingeleiteten Restrukturierungs- und Transformationsprogramme grundsatzlich auf einem po-
sitiven Entwicklungspfad. Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten kann jedoch nicht ausgeschlossen
werden, dass sich externe Rahmenbedingungen und deren Auswirkungen anders als erwartet darstel-
len und der tatsachliche Geschéaftsverlauf hiervon abweicht.

51



Mutares SE & Co. KGaA

Zusammengefasster Lage- und Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr 2025

6. Weitere Angaben
6.1 Nachtragsbericht

Bezliglich wesentlicher Ereignisse nach dem Bilanzstichtag verweisen wir auf die Ausfihrungen im
Anhang des Konzernabschlusses (Tz. 50) bzw. im Anhang des Jahresabschlusses (Abschnitt 5.10) der
Mutares SE & Co. KGaA.

6.2 Ubernahmerelevante Angaben

Die folgenden Ausfiihrungen enthalten die Angaben gem. §§ 289a, § 315a HGB, unter anderem zu
Grundkapital, Stimmrechten und Ubertragung von Aktien.

Zusammensetzung des Kapitals /Gattung der Aktien

Das gezeichnete Kapital der Mutares SE & Co. KGaA ist voll eingezahlt und besteht zum 31. Dezem-
ber 2025 aus 21.348.256 (31. Dezember 2024: 21.348.256) auf den Namen lautende Stlickaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00. Die Aktien der Gesellschaft lauten
auf den Namen. Es besteht nur eine Aktiengattung; mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und
Pflichten verbunden, welche sich aus den gesetzlichen Regelungen ergeben.

Beschrinkungen, die Stimmrechte oder Ubertragung von Aktien betreffen

Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme und ist maBgebend fir den Anteil der
Aktiondre am Gewinn der Gesellschaft. Hiervon ausgenommen sind von der Gesellschaft gehaltene
eigene Anteile, aus denen der Gesellschaft keine Rechte zustehen. In den Fallen des § 136 AktG ist
das Stimmrecht aus den betroffenen Aktien kraft Gesetzes ausgeschlossen.

Der Vorstandsvorsitzende Robin Laik kann auf Basis einer vertraglichen Vereinbarung tGber Stimm-
rechte von insgesamt 5.380.844 Aktien verfiigen; das Stimmrecht flir diese Aktien wird einheitlich
durch Robin Laik ausgeubt.

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Stammbkapital, die 10 % der Stimmrechte
uiberschreiten

Nach aktuellen Informationen halt Robin Laik, Miinchen, direkt mehr als 10 % der Stimmrechte. Die
Mitglieder der Familie von Robin Laik, alle ansassig in Deutschland, halten direkt zusammen mehr als
10 % der Stimmrechte.

Vorschriften (gesetzliche/Satzung) zu Ernennung und Abberufung des Vorstands und
Anderungen der Satzung

Die Gesellschaft wird durch die personlich haftende Gesellschafterin, die Mutares Management SE und
damit durch deren Vorstand vertreten. Gem. § 8 der Satzung der Mutares Management SE kann der
Vorstand der Mutares Management SE aus einer oder mehreren Personen bestehen. Der Aufsichtsrat
der Mutares Management SE bestimmt die konkrete Zahl der Mitglieder des Vorstandes. Fir deren
Bestellung sowie Abberufung ist die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen der Mitglieder dieses
Aufsichtsrats erforderlich; im Falle der Stimmgleichheit entscheidet die Stimme des Vorsitzenden gem.
§ 13 Abs. 7 der Satzung der Mutares Management SE. Die Vorstandmitglieder der Mutares Manage-
ment SE kédnnen hdchstens flir einen Zeitraum von sechs Jahren bestellt werden, Wiederbestellungen
sind zuldssig. Der Gesellschafterausschluss der Mutares SE & Co. KGaA kann gem. § 7 der Satzung
einzelne, mehrere oder samtliche Mitglieder des Vorstandes der persénlich haftenden Gesellschafterin
generell oder fiir den Einzelfall von dem Verbot der Mehrfachvertretung gem. § 181 Alt. 2 BGB be-
freien; § 112 AktG bleibt unberihrt.
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Satzungsanderungen erfolgen gem. § 179 AktG durch Beschluss der Hauptversammlung. Damit ist
grundsatzlich fur die Satzungsanderung die Zustimmung von mindestens drei Viertel des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Grundkapitals notwendig. Der Aufsichtsrat ist gem. § 10 Abs. 4 der Sat-
zung dazu erméchtigt, Anderungen der Satzung, die lediglich die Fassung betreffen, vorzunehmen.
Des Weiteren ist der Aufsichtsrat ermachtigt, § 4 Abs. 5 der Satzung entsprechend der jeweiligen
Ausgabe von Bezugsaktien anzupassen sowie alle sonstigen damit im Zusammenhang stehenden An-
derungen der Satzungen vorzunehmen, die nur die Fassung betreffen. Entsprechendes gilt fiir den Fall
der Nichtausnutzung der Ermdchtigung zur Ausgabe von Bezugsrechten.

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder zuriickzukaufen
Bedingtes Kapital

Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 23. Mai 2019 hat zur Gewahrung von Aktien
bei der Auslibung von Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. bei der Erflillung von Wandlungs- oder
Optionspflichten an die Inhaber bzw. Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldver-
schreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen bzw. Kombinationen dieser In-
strumente, die aufgrund des Ermdchtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 23. Mai 2019
ausgegeben worden sind, ein Bedingtes Kapital 2019/1 von TEUR 3.000 geschaffen.

Nach Wirksamwerden der teilweisen Aufhebung des Bedingten Kapitals 2016/1 wurde das Grundkapital
der Mutares SE & Co. KGaA durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 23. Mai 2019
um bis zu TEUR 802 durch Ausgabe von bis zu 802.176 auf den Namen lautenden Stiickaktien bedingt
erhoht (,Bedingtes Kapital 2019/1I"). Das Bedingte Kapital 2019/1I dient der Gewahrung von Bezugs-
rechten an Mitglieder des Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft, Mitglieder der Geschaftsfiih-
rung und Arbeitnehmer von mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen.

Nach Wirksamwerden der teilweisen Aufhebung des Bedingten Kapitals 2016/1 wurde das Grundkapital
der Gesellschaft um bis zu TEUR 387 durch Ausgabe von bis zu 387.000 auf den Namen lautenden
Stickaktien bedingt erhoht (,Bedingtes Kapital 2021/1%). Das Bedingte Kapital 2021/I dient aus-
schlieBlich der Ausgabe von Aktien der Gesellschaft zur Bedienung von Bezugsrechten auf Aktien der
Gesellschaft, die an Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft und Arbeitnehmer der Gesellschaft sowie
an Mitglieder der Geschaftsfiuhrungen und Arbeitnehmer von mit der Gesellschaft verbundenen Unter-
nehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG in Form von Aktienoptionen nach MaBgabe des vorstehenden
Ermachtigungsbeschlusses gemas lit. b) gewahrt wurden.

Im Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024 sind insgesamt 289.500 neue auf den Namen
lautende Stickaktien aus dem Bedingten Kapital 2019/1I1 ausgegeben worden. Durch die Ausgabe der
neuen auf den Namen lautenden Stiickaktien hat sich das Bedingte Kapital 2019/1I von TEUR 535 um
TEUR 289 auf TEUR 246 verringert.

Die ordentliche Hauptversammlung hat mit Beschluss vom 4. Juni 2024 beschlossen, das Bedingte
Kapital 2019/1 aufzuheben. AuBerdem hat die ordentliche Hauptversammlung mit Beschluss vom
4. Juni 2024 beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 2,1 Mio. durch Ausgabe
von bis zu 2.105.875 neuen, auf den Namen lautenden Stlickakteien bedingt zu erhéhen (,,Bedingtes
Kapital 2024/1"). Das Bedingte Kapital 2024/1 dient der Gewahrung von auf den Namen lautenden
Stlickaktien bei der Ausiibung von Wandlungs- oder Optionsrechten, bei der Erflillung von Wandlungs-
oder Optionspflichten bzw. bei Ausiibung eines Wahlrechts der Gesellschaft, ganz oder teilweise an-
stelle der Zahlung des falligen Geldbetrages Aktien der Gesellschaft zu gewdhren, an die Inhaber bzw.
Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/
oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente), die aufgrund des Er-
machtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 4. Juni 2024 ausgegeben worden sind.
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Genehmigtes Kapital

Mit Beschluss vom 23. Mai 2019 hat die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen,
das Genehmigte Kapital 2015/1 aufzuheben und stattdessen den Vorstand ermdchtigt, das Grundka-
pital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 22. Mai 2024 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um insgesamt
bis zu EUR 7,7 Mio. durch Ausgabe von bis zu 7.748.146 neuen, auf den Namen lautenden Stlickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen (,Genehmigtes Kapital 2019/I"). Der Vorstand der per-
sonlich haftenden Gesellschafterin der Gesellschaft, der Mutares Management SE, hat am 28. Septem-
ber 2021 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft von zuvor
EUR 15,5 Mio. auf EUR 20,6 Mio. durch Ausgabe von 5,1 Mio. neuen, auf den Namen lautenden Stamm-
aktien ohne Nennbetrag zu erhéhen. Die Kapitalerhéhung mit Bezugsrecht der Kommanditaktiondre
der Gesellschaft wurde gegen Bareinlage unter teilweiser Ausnutzung des bestehenden Genehmigten
Kapitals 2019/1 durchgefiihrt. Dieses betrug nach der teilweisen Ausnutzung noch TEUR 2.608. Mit
Beschluss vom 10. Juli 2023 hat die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, das
Genehmigte Kapital 2019/1 aufzuheben und damit das genehmigte Kapital 2019/I auf EUR 0 herabzu-
setzen. Stattdessen wurde der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 9. Juli 2028
mit Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 8.254.692,00
durch Ausgabe von bis zu 8.254.692 neuen, auf den Namen lautenden Stlickaktien gegen Bar- und/
oder Sacheinlage zu erhéhen (,Genehmigtes Kapital 2023/1"). Mit Beschluss vom 4. Juni 2024 hat die
ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, das Genehmigte Kapital 2023/I aufzu-
heben und damit das genehmigte Kapital 2023/I auf EUR 0 herabzusetzen. An dessen Stelle wurde die
personlich haftende Gesellschafterin ermdchtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 3. Juni 2029 mit
Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 8,4 Mio. durch Aus-
gabe von bis zu 8.423.502 neuen, auf den Namen lautenden Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sach-
einlage zu erhdhen (,Genehmigtes Kapital 2024/1").

Eigene Anteile

Die personlich haftende Gesellschafterin wurde durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 4. Juni 2024 ermachtigt, bis zum Ablauf des 3. Juni 2029 unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes (gem. § 53a AktG) eigene Aktien der Gesellschaft bis zu insgesamt 10 % des zum Zeit-
punkt der Beschlussfassung oder - falls dieser Wert geringer ist - des zum Zeitpunkt der Auslibung
der Ermachtigung bestehenden Grundkapitals der Gesellschaft zu erwerben. Die aufgrund dieser Er-
machtigung erworbenen Aktien dirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien der Gesellschaft, welche
die Gesellschaft erworben hat und noch besitzt oder ihr nach den §§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind,
zu keinem Zeitpunkt 10% des jeweiligen Grundkapitals der Gesellschaft Gibersteigen. Die Ermachti-
gung kann einmal oder mehrmals, ganz oder in Teilbetrdgen, in Verfolgung eines oder mehrerer Zwe-
cke durch die Gesellschaft, aber auch durch abhangige oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaf ste-
hende Unternehmen oder von Dritten fiir Rechnung der Gesellschaft oder von ihr abhangiger oder im
Mehrheitsbesitz der Gesellschaf stehenden Unternehmen ausgelibt werden.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb eigener Aktien hat die ordentliche Hauptversammlung vom 4. Juni
2024 die personlich haftende Gesellschafterin ermdchtigt, bis zum 3. Juni 2029, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats eigene Aktien auch unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten zu erwerben (,Derivate").
Dazu zahlen (1) die VerauBerung von Optionen an Dritte, die die Gesellschaft zum Erwerb von Aktien
der Gesellschaft bei Ausiibung der Option verpflichten (,,Put-Optionen™), (2) Erwerb von Optionen, die
der Gesellschaft das Recht vermitteln, Aktien der Gesellschaft bei Ausiibung der Option zu erwerben
(,Call-Option™), (3) Terminkdufe, bei denen die Gesellschaft eigene Aktien zu einem bestimmten, in
der Zukunft liegenden Zeitpunkt erwirbt, und (4) Einsatz einer Kombination aus Put-Optionen, Call-
Optionen und Terminkaufen. Derivatgeschafte dirfen nur tber die Borse oder mit einem oder mehre-
ren Kreditinstituten oder anderen die Voraussetzungen des § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG erflillenden
Unternehmen abgeschlossen werden. In jedem Fall dirften unter Einsatz von Derivaten maximal ei-
gene Aktien bis insgesamt 5% des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals
oder - falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeitpunkt der Austibung der Ermachtigung bestehenden
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Grundkapitals der Gesellschaft erworben werden. Die Laufzeit der Derivate darf 18 Monate nicht lGber-
schreiten und dass der Aktienerwerb in Ausiibung oder Erfiillung der Derivate spatestens am 3. Juni
2029 erfolgt. Den Aktiondren steht - in entsprechender Anwendung von § 278 Abs. 3 AktG in Verbin-
dung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG - ein Recht, derartige Derivatgeschafte mit der Gesellschaft abzu-
schlieBen, nicht zu.

Zum 31. Dezember 2025 werden keine eigenen Aktien gehalten.

Die naheren Einzelheiten der bestehenden Ermachtigungen ergeben sich jeweils aus den genannten
Hauptversammlungsbeschliissen. Angaben zum genehmigten und bedingten Kapital und zum Erwerb
eigener Aktien finden sich auch im Anhang des Jahresabschlusses (Abschnitt 3.5) sowie im Anhang
des Konzernabschlusses (Tz. 31, 32.1 und 33).

Vereinbarungen, die unter Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmean-
gebots stehen

Im Januar 2024 hat die Gesellschaft als Emittentin die bestehende vorrangig besicherte Anleihe mit
einem Nominalvolumen von EUR 150 Mio. und einer Laufzeit bis zum 31. Marz 2027 (,Anleihe
2023/2027") um einen Betrag von EUR 100 Mio. auf das maximale Nominalvolumen von EUR 250 Mio.
erhoéht. Im September 2024 hat Mutares dariber hinaus eine vorrangig besicherte Anleihe mit einem
Nominalvolumen von EUR 135 Mio. und mit einer Laufzeit bis zum 19. September 2029 begeben (,,An-
leihe 2024/2029"); diese Anleihe kann wahrend der Laufzeit auf ein Nominalvolumen von bis zu
EUR 300 Mio. erhéht werden.

Der im Rahmen der beiden Anleihen abgeschlossene Vertrage gewahren jeweils dem anderen Ver-
tragspartner ein Kindigungsrecht, unter anderem in dem Fall, dass die Notierung der Aktien an der
Frankfurter Borse eingestellt wird, dass 50 % der Anteile von einer natirlichen oder juristischen Person
oder Personengruppe gehalten werden (mit Ausnahme von Robin Laik), oder dass die VerauBerung
aller oder aller wesentlichen Vermdégenswerte erfolgt, unabhangig davon, ob es sich um einzelne oder
um eine Reihe verbundener Transaktionen handelt.

6.3 Corporate Governance und nichtfinanzielle Erkldarung

Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA, der Mutares
Management SE, sowie der Gesellschafterausschuss und der Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA
bekennen sich zu den Prinzipien einer auf langfristige und nachhaltige Wertschépfung ausgerichteten
Unternehmensfiihrung. Dazu geben sie nach §§ 289f und 315d HGB gemeinsam eine zusammenge-
fasste ,Erklarung zur Unternehmensfiihrung® ab. Die aktuelle Erkldrung ist im vollstédndigen Wortlaut
auf der Website des Unternehmens unter https://ir.mutares.de/corporate-governance/ abrufbar. Als
Bestandteil der Erklédrung zur Unternehmensfiihrung haben der Vorstand der persénlich haftenden
Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA, der Mutares Management SE, sowie der Gesellschafter-
ausschuss und der Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA im Dezember 2025 die nach § 161 des
Aktiengesetzes vorgeschriebene Erklarung abgegeben und auf der Website des Unternehmens unter
https://ir.mutares.de/corporate-governance/ 6ffentlich zuganglich gemacht.

Der Verpflichtung zur Abgabe einer nichtfinanziellen Konzernerklarung nach §§ 315b und 315c HGB
werden der Vorstand der persdnlich haftenden Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA, der
Mutares Management SE, und der Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA mit der fristgemaBen Ver-
offentlichung eines gesonderten nichtfinanziellen Konzernberichts auf der Website der Gesellschaft
unter https://ir.mutares.de/corporate-governance/ nachkommen.
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7. Risiko- und Chancenbericht
7.1 Risikomanagement und internes Kontrollsystem

Die Geschaftsaktivitdten von Mutares sind wie jede unternehmerische Betdtigung mit Chancen und
Risiken verbunden. Mutares definiert ,Risiko" als mdgliche kiinftige Entwicklungen oder Ereignisse, die
bei einem Eintritt zu einer fiir den Konzern negativen Prognose- bzw. Zielabweichung fiihren kdénnen.
Umgekehrt kénnen ,,Chancen" bei deren Materialisierung zu einer positiven Prognose- bzw. Zielabwei-
chung fihren.

Risikomanagementsystem

Die Mutares SE & Co. KGaA ist gesetzlich verpflichtet (vgl. § 278 Abs. 3 AktG i.V.m. § 91 Abs. 3 AktG),
ein angemessenes und wirksames Risikomanagementsystem einschlieBlich eines Risikofriiherken-
nungssystems gemaB § 91 Abs. 2 AktG zu betreiben und zu unterhalten.

Das Risikomanagement als Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und MaBnahmen zur frih-
zeitigen Risikoerkennung und zum adaquaten Umgang mit den Risiken der unternehmerischen Beta-
tigung, hat im Konzern einen hohen Stellenwert und nimmt im Mutares-Geschaftsmodell eine zentrale
Rolle ein. Der Vorstand hat daher ein systematisches, mehrstufiges Risikomanagementsystem instal-
liert und organisatorisch verankert.

Das primare Ziel der Risikostrategie von Mutares ist es, existenzielle Risiken zu erkennen und von der
Gesellschaft zuverldssig abzuwenden - bei gleichzeitiger Begrenzung der Risikokosten auf ein notwen-
diges Niveau. Des Weiteren sollen Risiken, bei deren Materialisierung eine Verfehlung der veroffent-
lichten Prognosen droht und es dadurch zu einer Verfehlung der Erwartungen des Kapitalmarkts
kommt, vermieden bzw. rechtzeitig mitigiert werden. SchlieBlich hat das Compliance Management
System von Mutares (,CMS") die Identifizierung und Mitigierung existenzieller regulatorischer Risiken
(insb. fir Risiken in Zusammenhang mit Korruption und Bestechung, Kartell- und Wettbewerbsrecht,
Kapitalmarktrecht sowie dem Geldwdascherecht, im Folgenden ,Compliance-Risiken™) zum Ziel.

Anhand des Risikomanagementprozesses?’ werden tatsachliche und potenzielle Risiken identifiziert,
bewertet und berichtet:

Die Identifizierung von Risiken erfolgt durch eine Kombination aus bottom-up- und top-down-Ana-
lysen. Die so ermittelten Risiken werden anhand der zwei maBgeblichen Dimensionen, namlich ihrer
monetaren Auswirkung (SchadensausmaB) auf die Ertrags- und/oder Finanz- und/oder Vermdgenslage
der Gesellschaft bzw. des Konzerns und ihrer erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit in Bezug auf einen
grundsatzlich einjahrigen Betrachtungshorizont, bewertet. Der Fokus der Betrachtung liegt jeweils auf
dem wahrscheinlichsten Risikoszenario. Bei der Risikobewertung wird zwischen Brutto- und Netto-
bewertung unterschieden: Bereits ergriffene MaBnahmen kénnen das Bruttorisiko sowohl in Bezug auf
die monetdren Auswirkungen als auch in Bezug auf den mdglichen Eintritt des Risikos mindern. Das
Nettorisiko stellt dann die Schadenshéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit unter Beriicksichtigung der
bis zum Berichtsstichtag bereits eingeleiteten, den mdglichen Schaden bzw. die erwartete Eintritts-
wahrscheinlichkeit mindernder MaBnahmen dar.

27 Die Identifikation von Chancen und das unternehmerische Wahrnehmen der identifizierten Chancen stellt den
Kern des Mutares-Geschéaftsmodells dar und werden daher durch originar unternehmerische Funktionen wahr-
genommen. Der Fokus des Mutares-Risikomanagementsystems liegt daher auf dem Management der Risiken
im engeren Sinne.
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Die Risikoklassen, als Ergebnis dieser Bewertung, lassen sich in einer Risikomatrix darstellen:
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Insbesondere Risiken der mittleren oder hohen Risikoklasse werden aktiv gemanagt, um die vom
Unternehmen angestrebte Risikominderung zu erreichen.

Mutares hat fiir die Meldungen von tatsachlichen und potenziellen Risiken einen standardisierten Pro-
zess der Berichterstattung installiert: Demnach werden quartalsweise Meldungen von den operati-
ven Portfoliounternehmen an die Gesellschaft abgegeben und zusammen mit der Risikoanalyse der
Gesellschaft gewirdigt. Im Fall von besonders bedeutenden (insbesondere bestandsgeféahrdenden)
neuen Risiken oder wesentlichen Anderungen in bestehenden Risikopositionen erfolgt dariiber hinaus
ein sofortiges Reporting (Ad-hoc-Risikoprozess). Die turnusmaBige Berichterstattung an Vorstand und
Aufsichtsrat sowie dessen Prifungsausschuss erfolgt ebenfalls quartalsweise und dartber hinaus an
den Vorstand sowie bei aus Konzernsicht signifikanter Relevanz auch an den Aufsichtsrat bzw. dessen
Prifungsausschuss anlassbezogen.

Die Risikotragfahigkeit stellt das maximale RisikoausmaB dar, das ohne Gefahrdung des Fortbe-
stands durch die Gesellschaft getragen werden kann und bildet grundsatzlich die Obergrenze fir eine
kumulierte Risikoposition. Deren Ermittlung erfolgt sowohl auf Basis der Liquiditat als auch in Bezug
auf das Eigenkapital der Gesellschaft. Beiden GréBen wird die Summe der bewerteten Risiken als ag-
gregierte Risikoposition gegenlibergestellt. Um die Risikotragfahigkeit und damit auch die Gesamtrisi-
kolage von Mutares zu analysieren und geeignete GegenmaBnahmen einleiten zu kénnen, werden alle
erfassten und bewerteten Risiken zu Risikoportfolios aggregiert. Hierzu wird eine anerkannte quanti-
tativ Methode angewendet. Der Konsolidierungskreis des Risikomanagements entspricht dabei dem
Konsolidierungskreis des Konzernabschlusses. In diesem Zusammenhang werden die ermittelten Risi-
kogesamtpositionen in Bezug auf die Risikotragfahigkeit von Mutares fir den Betrachtungszeitraum
anhand einer geeigneten Kennzahl, dem Gesamt-Netto-Schadenerwartungswert, betrachtet und re-
gelmaBig bezliglich der Abdeckung der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage durch den Vorstand Gber-
wacht. Aus den quartalsweisen durchgefiihrten diesbezliglichen Analysen zur Risikotragfahigkeit ergab
sich jedoch fiir den Vorstand im Geschaftsjahr 2025 regelmaBig kein unmittelbarer Handlungsbedarf.
Im Rahmen der Erstellungsarbeiten fliir den Konzernabschluss zeigte sich aber, dass zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2025 im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und 2024/2029 die in den Anlei-
hebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden zu Eigenkapital auf Kon-
zernebene nicht eingehalten werden kann. Die Nichteinhaltung dieser Nebenbedingung flihrte dazu,
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dass den Anleiheglaubigern grundsatzlich ein Kiindigungsrecht eingeraumt wurde. Wir verweisen in
diesem Zusammenhang auf die Ausfiihrungen zu den wesentlichen Unsicherheiten in Bezug auf Liqui-
ditats- und Finanzierungsrisiken im Abschnitt 7.2.

Das Risikomanagement wird ferner von den folgenden Aktivitaten flankiert: Alle kritischen Vertrags-
bestandteile, Geschaftsentwicklungen und Haftungsrisiken werden einer angemessenen Prifung durch
den Vorstand bzw. von ihm beauftragte interne und/oder Experten unterzogen und regelmaBig in den
Reviews der Portfoliounternehmen sowie in den Vorstandssitzungen nachgehalten sowie bei aus Kon-
zernsicht signifikanter Relevanz an den Aufsichtsrat berichtet. Ein standardisiertes Finanz-Reporting
samtlicher Portfoliounternehmen auf Wochen- bzw. Monatsbasis gibt dem Vorstand ein umfassendes
Bild Gber die Entwicklungen im gesamten Portfolio. Darliber hinaus arbeitet Mutares in den Portfolio-
unternehmen eng mit den dortigen operativen Teams - bestehend aus Mutares-Beratern vor Ort
und/oder den lokalen Geschéaftsfihrungsmitgliedern - zusammen, die die Einhaltung der Vorgaben vor
Ort in den jeweiligen Portfoliounternehmen lberpriifen und gemeinsam mit Mutares konkrete Schritte
zu deren Umsetzung erarbeiten. Der Vorstand kontrolliert in regelmaBigen Reviews den Geschaftsver-
lauf der Portfoliounternehmen und ist auf Basis des implementierten Berichtswesens Uber die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage samtlicher Beteiligungen informiert. Mutares halt ausreichend freie
personelle und finanzielle Kapazitaten vor, um bei Bedarf flexibel und angemessen reagieren zu kén-
nen.

Compliance-Risiken werden im Rahmen der durch das CMS vorgesehenen Compliance-Risikoanalysen
zusatzlich qualitativ analysiert und adressiert. Ein standardisiertes und regelmaBiges Reporting Uber
die Compliance-Risiken aller Portfoliounternehmen, ergénzt ggf. durch ein anlassbezogenes Reporting,
gibt dem Vorstand sowie dem Aufsichtsrat bzw. dessen Priifungsausschuss auch diesbezliglich ein
umfassendes Bild Uber die Entwicklungen im gesamten Portfolio.

Im Sinne einer kontinuierlichen Verbesserung werden regelmaBig Anpassungen am Risikomana-
gementsystem und am CMS evaluiert bzw. vorgenommen.

Internes Kontrollsystem?28

Das interne Kontrollsystem (,IKS") als Gesamtheit aller systematisch definierten Kontrollen und Uber-
wachungsaktivitdten hat das Ziel, die Sicherheit und Effizienz der Geschéaftsabwicklung, die Zuverlas-
sigkeit der Finanzberichterstattung und die Ubereinstimmung aller Aktivititen mit relevanten Gesetzen
und internen Richtlinien zu gewahrleisten. Das IKS umfasst daher neben der Absicherung der Risiken
der Finanzberichterstattung auch eine allgemeine Grundsicherung zum Beispiel von Nachhaltigkeitsri-
siken und solchen im Bereich Compliance.

Der Umfang und die Ausgestaltung des IKS liegen gemdaB § 91 Abs. 3 AktG im Ermessen und in der
Verantwortung des Vorstands. Das IKS unterstiitzt die organisatorische Umsetzung der Entscheidun-
gen des Vorstands. Dazu zdhlen das Erreichen der Geschéftsziele, die OrdnungsmaBigkeit und Ver-
lasslichkeit der Rechnungslegung (vgl. hierzu die Ausfiihrungen im folgenden Absatz zum Internen
Kontroll- und Risikomanagementsystem in Bezug auf den Rechnungslegungsprozess) sowie die Ein-
haltung der maBgeblichen rechtlichen Vorschriften und Regelungen. Dabei werden auch Nachhaltig-
keitsaspekte und Aspekte aus dem Bereich Compliance bertlicksichtigt, die auf Basis der regulatori-
schen Vorgaben fortlaufend weiterentwickelt werden.

Die Bestandteile der IKS-Organisation sind im Mutares-Konzern dezentral in den Portfoliounternehmen
verankert und umfassen unter anderem Stichprobenpriifungen, Abstimmungsprozesse, systemtechni-
sche Kontrollen sowie die Trennung zwischen ausflihrenden und kontrollierenden Funktionen (sog.
~Funktionstrennung").

28 Bei den Angaben in diesem Abschnitt handelt es sich um sog. lageberichtsfremde Angaben, die Uber die ge-
setzlichen Anforderungen an den (zusammengefassten) Lagebericht hinausgehen und somit von der inhaltli-
chen Prifung durch den Abschlussprifer ausgenommen sind.
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Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem in Bezug auf den Rechnungslegungspro-
zess

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem in Bezug auf den Rechnungslegungsprozess soll
eine zeitnahe, einheitliche und korrekte buchhalterische Erfassung aller geschaftlichen Vorgange und
Transaktionen gewdhrleisten. Ziel des internen Kontrollsystems zur Konsolidierung der in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen ist es sicherzustellen, dass gesetzliche Normen,
Rechnungslegungsvorschriften und interne Anweisungen zur Rechnungslegung eingehalten werden.
Anderungen daran werden fortlaufend beziiglich der Relevanz und Auswirkungen auf den Konzernab-
schluss analysiert und entsprechend berlicksichtigt. Der Finanzbereich der Gesellschaft unterstitzt
dabei aktiv alle Geschaftsbereiche und Konzerngesellschaften, sowohl bei der Erarbeitung von einheit-
lichen Richtlinien und Arbeitsanweisungen fir rechnungslegungsrelevante Prozesse als auch bei der
Uberwachung operativer und strategischer Ziele. Neben definierten Kontrollen sind systemtechnische
und manuelle Abstimmungsprozesse, die Trennung zwischen ausfiihrenden und kontrollierenden Funk-
tionen sowie die Einhaltung von Richtlinien und Arbeitsanweisungen wesentlicher Bestandteil des in-
ternen Kontrollsystems in Bezug auf den Rechnungslegungsprozess.

Die Konzerngesellschaften bzw. deren Geschaftsfiihrungen sind flir die Einhaltung der glltigen Richt-
linien und rechnungslegungsbezogenen Prozesse sowie den ordnungsgemaBen und zeitgerechten Ab-
lauf der Abschlusserstellung verantwortlich. Im Rechnungslegungsprozess werden die Konzerngesell-
schaften durch zentrale Ansprechpartner der Konzernmuttergesellschaft unterstiitzt und — auch unter-
jahrig - regelmaBig begleitet.

Interne Revision

Aufgabenstellung, Zweck, Befugnisse und Verantwortung der Internen Revision sind in einer vom Vor-
stand beschlossenen Geschéftsordnung (sog. ,Audit Charta™) kodifiziert. In dieser ist festgelegt, dass
die interne Revision unabhdngig von den zu priifenden Einheiten agiert, was auch durch die organisa-
torische Unabhangigkeit mit einer Berichterstattung unmittelbar an den Priifungsausschuss bzw. Auf-
sichtsrat gewahrleistet wird. Auf Basis einer risikoorientierten Bewertung von relevanten Informatio-
nen des Konzerns (sog. ,Audit Universe™), erganzt um die qualitative Einschatzung, wurde der jahrliche
Prifungsplan flir das Geschéftsjahr 2025 vom Vorstand festgelegt und vollstandig durch interne Revi-
sionsprifungen erflllt. Als Ergebnis der flir das Geschaftsjahr 2025 abgeschlossenen Prifungen wur-
den mit dem Management der gepriiften Einheiten mitigierende MaBnahmen zur Adressierung der
Prifungsfeststellungen vereinbart, deren Implementierung durch den Vorstand und die interne Revi-
sion im Geschaftsjahr 2026 nachgehalten wird. Zusatzlich zu den Regelprifungen nach Prifplan wird
die interne Revision auch anlassbezogen fiir die Klarung und Mitigierung von auftretenden Risiken mit
hohem Handlungsbedarf eingesetzt.

Aussage zur Angemessenheit und Wirksamkeit von Risikomanagement- und Internem
Kontrollsystem?®

Der Vorstand hatte im Vorjahr und Berichtsjahr punktuelle Schwachen im rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystem identifiziert. Daraufhin wurden Verbesserungen des internen Kontrollsystems
umgesetzt bzw. sind in Umsetzung, um zu gewahrleisten, dass adaptierte Kontrollen ein weiteres
Wachstum des Konzerns angemessen unterstiitzen. Darlber hinaus sind dem Vorstand keine relevan-
ten Anhaltspunkte bekannt, die der Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanagementsystems
oder internen Kontrollsystems in seiner Gesamtheit wesentlich entgegenstehen. Unabhangig davon
unterliegt jedes System inhdrenten Beschrankungen, welche naturgemaB keine vollstandige Sicherheit
dartber geben, dass samtliche relevante Risiken tiber entsprechende Kontrollmechanismen aufgedeckt
sowie vollumfanglich und effektiv adressiert werden.

29 Bei den Angaben in diesem Abschnitt handelt es sich um sog. lageberichtsfremde Angaben, die Uber die ge-
setzlichen Anforderungen an den (zusammengefassten) Lagebericht hinausgehen und somit von der inhaltli-
chen Prifung durch den Abschlussprifer ausgenommen sind.
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Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der geschaftsmodellimmanenten hdufigen Veranderungen
in der Zusammensetzung des Portfolios und dem speziellen Investitionsfokus von Mutares auf Targets
in wirtschaftlich herausfordernder Lage oder Umbruchsituation (z.B. anstehende Restrukturierung).

Auch dieses spezifische Risiko des Mutares-Geschaftsmodells wird jedoch vom Vorstand angemessen
und wirksam adressiert. So setzt der Vorstand bei der Zusammenstellung des jahrlichen Prifplans der
Internen Revision bewusst nicht auf einen randomisierten, sondern einen risikoorientierten Ansatz, um
damit die Wahrscheinlichkeit zu erhéhen, dass relevante Themenfelder mit ausgepragtem Verbesse-
rungspotenzial durch die interne Revision adressiert werden und sieht sich durch die Ergebnisse der
Prifungen der internen Revision flir das Geschaftsjahr 2025 in seinem Selektionsansatz bestatigt. Neu
erworbene Portfoliounternehmen werden zudem besonders engmaschig auf Basis standardisierter
Prifplane nach 50 sowie 100 Tagen der Konzernzugehérigkeit kontrolliert und durch ein Mutares-Team
eng begleitet. SchlieBlich stellt ein bewusst eng getaktetes Finanz-Reporting sicher, dass der Konzern
uber alle wesentlichen Entwicklungen und insbesondere auch Planabweichungen vollumfanglich und
zeitnah informiert wird und umgehend mitigierende MaBnahmen einleiten kann.

7.2 Risiken der kiinftigen Entwicklung

Die Tabelle zeigt die im weiteren Verlauf erdrterten Risiken und nimmt eine Einstufung in die oben
definierten Risikoklassen (gering/mittel/hoch) anhand der zwei maBgeblichen Dimensionen Eintritts-
wahrscheinlichkeit und potenzielles Schadensausmal bei Materialisierung jeweils unter Bericksichti-
gung mitigierender MaBnahmen vor.

Aktueller Abschlusstichtag Vorjahr
Eintrittswahr-  Schadens- i Eintrittswahr-  Schadens- e
scheinlichkeit ausmaB Risikoklasse scheinlichkeit ausmaB Risikoklasse

Kiinftige wirtschaftliche Konjunkturelle Entwicklung Hoch Hoch Hoch Moglich Hoch Mittel
Rahmenbedingungen Geopolitische Entwicklung Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Wettbewerbssituation Moglich Mittel Mittel Moglich Mittel Mittel
Geschiftsmodell- Risiken aus dem
immanente Risiken Akquisitionsprozess Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Ausbleiben von

Restrukturierungserfolgen Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Rechtliche und Compliance- - .

Risiken Hoch Hoch Hoch Méglich Hoch Mittel

Finanzwirtschaftliche Risiken

und Finanzierungsrisiken Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Vertriebs- und Absatzrisiken Hoch Mittel Mittel Hoch Mittel Mittel
Weitere Risikofelder und  Nachhaltigkeitsrisiken Méglich Mittel Mittel Mbglich Mittel Mittel
wesentliche Einzelrisiken Supply Chain-Risiken Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch Hoch

Personelle Risiken Méglich Gering Gering Méglich Gering Gering

IT-Risiken und . " - .

Datensicherheit Hoch Mittel Mittel Moglich Hoch Mittel

Steuerliche Risiken Moglich Gering Gering Moglich Gering Gering

Gegeniuber dem Vorjahr hat der Vorstand die Einschatzung wie folgt aktualisiert:

e Konjunkturelle Entwicklung: Die Eintrittswahrscheinlichkeit wurde im Vergleich zum Vorjahr
im Kontext anhaltend hoher Unsicherheit, unter anderem im Zusammenhang mit handels- und
geopolitischen Entwicklungen sowie dem Risiko restriktiverer Finanzierungsbedingungen, auf
,hoch™ angepasst; damit andert sich auch die Risikoklasse auf ,hoch".

e Rechtliche und Compliance-Risiken: Im Kontext einer gestiegenen Anzahl bzw. Intensitdt po-
tenzieller oder anhangiger Rechtstreitigkeiten sowie der damit verbundenen erhdhten Unsi-
cherheit hinsichtlich Ausgang, Dauer und finanzieller Auswirkungen, wurde die Eintrittswahr-
scheinlichkeit auf ,hoch” angepasst; damit dndert sich auch die Risikoklasse auf ,hoch™.

e IT-Risiken und Datensicherheit: Die Eintrittswahrscheinlichkeit wurde aufgrund vermehrter
Cyber-Angriffe erhdht, das SchadensausmaB hingegen reduziert, da aus den bislang bekann-
ten Vorfallen keine erheblichen Schaden eingetreten sind. Die Risikoklasse insgesamt hat sich
dadurch nicht verandert.
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Die Reihenfolge der Darstellung der folgenden Erlauterungen spiegelt nicht die Einschatzung des Vor-
stands im Hinblick auf SchadensausmaB und/oder Eintrittswahrscheinlichkeit wider. Sofern keine ex-
pliziten Angaben dazu gemacht werden, welche Segmente (besonders) von den dargestellten Risiken
betroffen sind, gelten diese grundsatzlich fir den gesamten Konzern. Die geschaftsmodellimmanenten
Chancen und Risiken hingegen fokussieren auf die Geschaftsaktivitaten der Mutares SE & Co. KGaA,
bestehend aus dem Erwerb, der Transformation (Restrukturierung, Optimierung und Neupositionie-
rung) und/oder Entwicklung von Unternehmen in Umbruchsituationen sowie deren spateren Verkaufs.

O = Einstufung in Risikoklasse ,gering"
0 = Einstufung in Risikoklasse , mittel"
o = Einstufung in Risikoklasse ,,hoch®

Wesentliche Unsicherheiten in Bezug auf Liquiditdts- und Finanzierungsrisiken

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und
2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden
zu Eigenkapital auf Konzernebene wie im Vorjahr nicht eingehalten. Die Nichteinhaltung dieser Neben-
bedingung flihrte dazu, dass die Anleiheglaubiger ein Kiindigungsrecht hatten. Durch die im Rahmen
des in den Anleihebedingungen vorgesehenen schriftlichen Verfahrens erteilte Zustimmungserklarun-
gen der Anleiheglaubiger wurde auf die Einhaltung der Finanzkennzahl gemaB den Anleihebedingungen
flr den Zeitraum bis einschlieBlich 29.Juni 2026 verzichtet. Ein etwaiger VerstoB gegen diese Finanz-
kennzahl innerhalb dieses Zeitraums stellt damit weder einen Kiindigungsgrund noch einen sonstigen
VerstoB gegen die Anleihebedingungen dar. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des zusammengefassten
Lage- und Konzernlageberichts besteht daher kein Recht der Anleiheglaubiger, die Verbindlichkeiten
aus den Anleihen aufgrund der Nichteinhaltung dieser Finanzkennzahl vorzeitig fallig zu stellen.

Zudem lauft die Anleihe 2023/2027 der Gesellschaft mit einem Nominalvolumen von EUR 250 Mio. im
Marz 2027 aus. Fir die Refinanzierung ist die Gesellschaft auf einen fortlaufenden Zugang zu den
Fremdkapitalmarkten angewiesen. Die Umsetzung geplanter RefinanzierungsmaBnahmen hdngt dabei
nicht ausschlieBlich von unternehmensinternen Faktoren wie der weiteren Entwicklung des Portfolios
sowie der Umsetzung von Exits ab, sondern auch von externen Rahmenbedingungen, insbesondere
von der Entwicklung der Kapitalmarkte, dem Zinsumfeld sowie der allgemeinen Bereitschaft von In-
vestoren und Kreditgebern. Verdanderungen dieser Marktbedingungen oder eine eingeschrankte Refi-
nanzierungsfahigkeit kénnten dazu fihren, dass geplante FinanzierungsmaBnahmen nur zu verander-
ten Konditionen, in angepasster Struktur oder mit zeitlicher Verzégerung umgesetzt werden kénnen.

Eine zeitliche Verzégerung oder Anpassung von RefinanzierungsmaBnahmen kénnte sich insbesondere
dann auf die Liquiditat der Gesellschaft und damit den Konzern als Ganzen auswirken, wenn gleichzei-
tig ein erhéhter Finanzierungsbedarf im Portfolio besteht oder erwartete Mittelzufliisse aus Exits von
Beteiligungen sowohl der Héhe nach als auch zeitlich hinter den urspriinglichen Planungen zurickblei-
ben. Exiterlose unterliegen naturgemag zeitlichen und betragsmaBigen Schwankungen. Zudem kénnen
sich Verzdgerungen bei der Durchfiihrung und beim Closing von Transaktionen ergeben, unter ande-
rem im Zusammenhang mit bereits unterzeichneten Akquisitionen, flir die der Vollzug des Erwerbs
noch aussteht, allen voran der Erwerbe von Wartsild Gas Solutions und dem ETP Geschaft von SABIC
(vgl. Erlauterungen in Tz. 50 des Konzernanhangs bzw. in Tz. 5.10 des Anhangs); dies kann zu einer
Nichteinhaltung der Anleihebedingungen fihren. In dieser Kombination hat der Vorstand ein bestands-
gefahrdendes Liquiditdts- und Finanzierungsrisiko identifiziert.
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Vor diesem Hintergrund bestehen wesentliche Unsicherheiten im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft und des Konzerns zur Fort-
fihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Die Gesellschaft bzw. der Konzern sind daher
madglicherweise nicht in der Lage, im gewdhnlichen Geschdftsverlauf seine Vermdégenswerte zu reali-
sieren sowie seine Schulden zu begleichen.

Der Vorstand begegnet diesen wesentlichen Unsicherheiten durch eine fortlaufende Uberwachung des
Fortschritts der Exit-Prozesse sowie der angestrebten Abschliisse der unterzeichneten Erwerbe. Daraus
abgeleitet wird die Planung der Bruttoerlose (Verkaufspreise) aus den geplanten Exit-Transaktionen,
die als Liquiditatszufluss bei der Gesellschaft vereinnahmt werden, im Rahmen der Liquiditatsplanung
sowie durch aktive MaBnahmen zur Steuerung der Verschuldung der Mutares Holding Gberwacht. In
diesem Zusammenhang ist vorgesehen, das Anleihevolumen bis zum Ende des Geschaftsjahres 2026
auf einen Nominalbetrag von EUR 250 Mio. bis EUR 300 Mio. zu reduzieren (31. Dezember 2025:
EUR 385,0 Mio.). Hierzu beabsichtigt der Vorstand, beginnend mit dem zweiten Quartal des Geschafts-
jahres 2026, pro Quartal jeweils mindestens EUR 25 Mio. der Anleihe 2023/2027 zurlickzuerwerben.

Im April 2026 hat die Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Durchfiihrung einer Kapital-
erhéhung gegen Bareinlagen beschlossen. In diesem Zusammenhang wurde das Grundkapital der Ge-
sellschaft unter teilweiser Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2024/ um bis zu 20 % durch die
Ausgabe von bis zu 4.269.651 neuen auf den Namen lautenden Stlickaktienerhoht. Der Bezugspreis
pro neuer Aktie betragt EUR 24,50. Bei vollstandiger Platzierung der neuen Aktien erwartet die Gesell-
schaft Bruttoemissionserldse von bis zu EUR 105 Mio.

Auf Basis der aktuellen Planungen, der erwarteten Mittelzufliisse sowie der dargestellten Steuerungs-
und RefinanzierungsmaBnahmen geht der Vorstand zum Zeitpunkt der Aufstellung des zusammenge-
fassten Lage- und Konzernlageberichts flir das Geschdftsjahr 2025 davon aus, dass trotz der darge-
stellten bestandsgefahrdenden Liquiditats- und Finanzierungsrisiken die Fortfiihrung der Unterneh-
menstatigkeit (Going Concern) flr die Gesellschaft und den Konzern als Ganzen mit Gberwiegender
Wahrscheinlichkeit gegeben ist.

Kiinftige wirtschaftliche Rahmenbedingungen

O Konjunkturelle Entwicklung

Die kiinftige konjunkturelle Entwicklung ist weiterhin mit erhdéhter Unsicherheit verbunden. Der Inter-
nationale Wahrungsfonds (,IWF") erwartet im World Economic Outlook Update (Januar 2026)3° zwar
ein insgesamt robustes globales Wachstum, weist jedoch ausdriicklich auf gegenlaufige Einflussfakto-
ren hin: Belastend wirken insbesondere Unsicherheiten im Zusammenhang mit handels- und geopoli-
tischen Entwicklungen, wahrend technologiebezogene Investitionen (u. a. im Umfeld Kinstlicher In-
telligenz), fiskalische und monetare Unterstitzung sowie die Anpassungsféhigkeit des privaten Sektors
stitzend wirken. Zugleich geht der IWF von einem weiteren Rickgang der globalen Inflation aus,
betont jedoch, dass die Rickkehr der Inflation zum jeweiligen Zielwert der Notenbanken - insbeson-
dere in den USA - langsamer erfolgen kann.

Flr Europa ergibt sich vor diesem Hintergrund eine vergleichsweise gedampfte Dynamik, da wachs-
tumsstitzende Impulse aus technologiegetriebenen Investitionen nach Einschatzung des IWF vor al-
lem in Nordamerika und Asien stdrker ausgepragt sind als in anderen Regionen. Fiir Deutschland hebt
der IWF hervor, dass erhdhte 6ffentliche Ausgaben die wirtschaftliche Aktivitat stitzen kénnen.

30 https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/january/english/text.pdf; abgerufen am 26.02.2026
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Der IWF nennt ein mdégliches Wiederaufflammen von Handelskonflikten mit langer anhaltender Unsi-
cherheit sowie das Risiko, dass geopolitische oder innenpolitische Spannungen neue Stérungen Uber
Finanzmarkte, Lieferketten und Rohstoffpreise auslésen. Zudem kénnen hohe Defizite und 6ffentliche
Verschuldung zu steigenden langfristigen Zinsen und restriktiveren Finanzierungsbedingungen fiihren.
Negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares bzw. den Portfolio-
unternehmen durch eine sich schlechter als antizipiert entwickelnde Konjunktur kdnnen grundsatzlich
nicht ausgeschlossen werden. Dies kann sich insbesondere in Nachfragertickgdngen, Preis- und Mar-
gendruck, héheren Working-Capital-Bedarfen sowie in einer erschwerten Refinanzierbarkeit nieder-
schlagen. Die Diversifikation des Portfolios kann konjunkturelle Belastungen partiell abfedern; gleich-
wohl kdénnen korrelierte Schocks (z. B. handelspolitische Eskalationen) mehrere Portfoliounternehmen
gleichzeitig und damit mdoglicherweise den gesamten Konzern betreffen. Zur Begrenzung der Auswir-
kungen werden auf Ebene der Portfoliounternehmen bei Bedarf zusatzlich weitere Kosten- und Effizi-
enzmaBnahmen (u.a. Anpassung variabler Kosten, Reduktion der Kosten in den indirekten Bereichen
und Kapazitdtsanpassungen) sowie eine verstarkte Steuerung von Working Capital umgesetzt; gleich-
wohl kann nicht ausgeschlossen werden, dass solche MaBnahmen die Auswirkungen einer deutlich
schwacheren Konjunktur nicht vollstandig kompensieren.

o Geopolitische Entwicklung

Geopolitische Spannungen und Konflikte kénnen weiterhin erhebliche Risiken fir die kiinftige Entwick-
lung darstellen. Derartige Ereignisse konnen Uber verschiedene Wirkkanale auf die Realwirtschaft und
damit auch auf den Mutares-Konzern einwirken, insbesondere durch Stérungen oder Verteuerungen
von Lieferketten, Einschrankungen von Transportwegen sowie durch erhéhte Volatilitat bei Energie-
und Rohstoffpreisen. Zudem kann eine Zunahme geopolitisch bedingter Unsicherheit die Investitions-
und Konsumbereitschaft belasten und die wirtschaftliche Aktivitdt insgesamt dampfen.

Dariber hinaus besteht das Risiko, dass geopolitische Spannungen in eine starker fragmentierte
geodkonomische Ordnung miinden und sich in Form von Handelshemmnissen, Exportkontrollen, Sank-
tionen oder sonstigen regulatorischen Einschrankungen materialisieren. Solche MaBnahmen kdnnen
kurzfristig eingefiihrt oder ausgeweitet werden und sowohl die Verfligbarkeit von Vorprodukten als
auch den Marktzugang beeinflussen. Insbesondere export- und importabhangige Portfoliounterneh-
men kénnen dadurch erhdhten Kosten, Verzdgerungen in der Produktion, Planungsunsicherheit sowie
Risiken hinsichtlich Absatzmarkten und Wettbewerbsposition ausgesetzt sein.

Geopolitisch ausgeldste Verwerfungen kénnen zudem zu erhéhten Risikoaufschldagen an den Kapital-
markten fihren und damit die Refinanzierungsbedingungen verschlechtern. In der Folge kann es zu
steigenden Finanzierungskosten oder einer restriktiveren Kreditvergabe kommen.

Seit dem 28. Februar 2026 hat sich die geopolitische Lage im Nahen Osten durch den Angriff der
Vereinigten Staaten von Amerika und Israel auf den Iran deutlich verscharft. Die eingetretene Eskala-
tion erhdht die geopolitischen Spannungen und fihrt zu einer erheblichen Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren politischen und wirtschaftlichen Entwicklung. Vor diesem Hintergrund bestehen Risiken mdég-
licher Stérungen globaler Lieferketten sowie potenzieller Auswirkungen auf Energie- und Rohstoff-
preise. Darlber hinaus kénnte ein anhaltender Konflikt zusatzlichen Inflationsdruck, verscharfte Sank-
tionen sowie eine Eintribung des globalen wirtschaftlichen Wachstumsausblicks beglinstigen. Mutares
ist von den gegenwartigen Entwicklungen nicht unmittelbar getroffen, beobachtet die Lage jedoch
fortlaufend, um potenzielle mittelbare Auswirkungen frithzeitig zu identifizieren und in der Steuerung
sowie bei rechnungslegungsrelevanten Einschatzungen angemessen zu beriicksichtigen.

Mutares verfolgt die geopolitischen Entwicklungen und berticksichtigt sie bei Investitionsentscheidun-

gen und der Steuerung der Portfoliounternehmen. Gleichwohl kénnen abrupte oder korrelierte geopo-
litische Ereignisse zu gleichzeitigen Belastungen mehrerer Portfoliounternehmen und damit auch zu
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Auswirkungen auf den Konzern insgesamt flihren. Zur Begrenzung potenzieller Auswirkungen werden
- abhangig vom Einzelfall - MaBnahmen wie eine starkere Diversifikation von Beschaffungs- und Ab-
satzmarkten, die Priifung alternativer Lieferanten- und Logistikrouten, die Anpassung von Vertrags-
und Preisweitergabemechanismen sowie eine verstarkte Liquiditats- und Working-Capital-Steuerung
umgesetzt. Gleichwohl kdnnen abrupte oder korrelierte geopolitische Ereignisse zu gleichzeitigen Be-
lastungen mehrerer Portfoliounternehmen und damit auch zu Auswirkungen auf den Konzern insge-
samt fihren. Die Ausweitung der Geschéaftstatigkeit auf internationale Markte auBerhalb Europas kann
die Exponierung gegenuber geopolitischen Risiken erhéhen. Die bewusste strategischen Ausweitung
des Mutares-Geschaftsmodells auf internationale Markte auBerhalb von Europa, insbesondere den chi-
nesischen, US-amerikanischen und indischen Markt, steigert das geopolitische Risiko, ist aber in der
Abwdgung des Vorstands vor dem Hintergrund der mit dieser Ausweitung verbundenen Chancen auf-
grund eines deutlich vergréBerten Target-Universums vertretbar.

Geschidftsmodell-immanente Risiken

Der Erfolg des Geschaftsmodells von Mutares hangt in hohem MaBe von der Fahigkeit ab, geeignete
Zielunternehmen (,Targets") fir die Akquisition zu identifizieren und diese zu angemessenen Konditi-
onen zu erwerben. Die Portfoliounternehmen werden sodann in den drei Phasen der Wertschopfung,
die Portfoliounternehmen nach der Akquisition Ublicherweise wahrend ihrer Zugehdorigkeit zu Mutares
durchlaufen (Realignment, Optimization und Harvesting), nach Abschluss eines initialen Optimierungs-
bzw. Transformationsprogramms mittels eines aktiven Beteiligungsmanagements weiterentwickelt
und schlieBlich verauBert. Hierbei muss es Mutares zusatzlich zu einer erfolgreichen Restrukturierung
auch gelingen, die Beteiligung zu einem attraktiven Preis zu verkaufen, um eine angemessen hohe
Rendite (Return) auf das eingesetzte Kapital (Invested Capital) zu erzielen bzw. temporar bis zu einem
gunstigen Exit nachhaltig Dividenden von profitablen Portfoliounternehmen zu vereinnahmen. Gelingt
dies nicht, kdnnen damit negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Mutares-Holding verbunden sein. Mutares geht jedoch angesichts der erreichten GréBe des Portfolios
davon aus, dass etwaige ausbleibende Restrukturierungserfolge einzelner Portfoliounternehmen bzw.
Portfoliobereinigungen ohne wesentlichen Exiterlése durch eine hinreichende Anzahl erfolgreicher
Restrukturierungen bzw. Exits mit signifikanten Erldsen so weit kompensiert werden, dass die Erflillung
der Prognose flr die Gesellschaft und den Konzern davon in der Regel unberihrt bleibt.

0 Wettbewerbssituation

Die Akquisitionstétigkeit von Mutares ist von der Verfiigbarkeit geeigneter Ubernahmeziele im Markt-
segment von Unternehmen in Umbruchsituationen abhangig. Veranderungen im strategischen Verhal-
ten von GroBkonzernen, konjunkturelle Schwankungen sowie strukturelle Marktveranderungen kénnen
das Angebot potenzieller Akquisitionsmdglichkeiten beeinflussen. Dabei besteht das Risiko, dass sich
die Anzahl geeigneter Zielunternehmen verringert oder sich angebotene Transaktionen als wirtschaft-
lich weniger attraktiv erweisen als erwartet.

Zudem sind die Preiserwartungen auf Verkauferseite weiterhin hoch und unterliegen zugleich konjunk-
turellen und kapitalmarktbezogenen Einfliissen. Steigende Finanzierungskosten, volatile Marktbedin-
gungen oder veranderte wirtschaftliche Rahmenbedingungen kénnen zu einer erhdéhten Unsicherheit
hinsichtlich der Angemessenheit von Kaufpreisen fiihren. In der Folge besteht das Risiko, dass Akqui-
sitionen nur zu unginstigeren Konditionen realisiert werden kénnen oder potenzielle Transaktionen
nicht zustande kommen.

Die Attraktivitat des Marktsegments ,Unternehmen in Umbruchsituationen™ hat in den vergangenen
Jahren zu einem verstarkten Wettbewerb gefiihrt. Neben einer wachsenden Anzahl spezialisierter
Finanzinvestoren treten vermehrt auch strategische Investoren in diesem Segment auf, die im Rahmen
ihrer Expansionsstrategien Akquisitionsmdglichkeiten verfolgen. Darliber hinaus stehen potenzielle
VerauBerungen durch Konzerne unter dem Vorbehalt alternativer strategischer Entscheidungen der
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jeweiligen Eigentiimer, etwa der eigenstdndigen Restrukturierung oder der SchlieBung unprofitabler
Geschaftsbereiche anstelle einer Abspaltung und VerauBerung.

Insgesamt besteht damit das Risiko, dass sich das Angebot an geeigneten Akquisitionsmaoglichkeiten
verknappt oder der Wettbewerbsdruck weiter zunimmt. Dies kann sich nachteilig auf das zuklnftige
Wachstum, die Zusammensetzung des Portfolios sowie mittelbar auf die Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage des Mutares-Konzerns auswirken. Zur Begrenzung dieses Risikos nutzt Mutares einen etab-
lierten und strukturierten M&A-Prozess sowie ein breites, regional verankertes Netzwerk in den (inter-
nationalen) Kernmarkten, um friihzeitig potenzielle Transaktionsgelegenheiten zu identifizieren.
Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich ein anhaltend hoher Wettbewerbsdruck oder
ein verknapptes Angebot negativ auf die Transaktionsmdglichkeiten von Mutares auswirkt.

O Risiken aus Akquisitionsprozessen

Der Erwerb von Unternehmen in Umbruchsituationen ist mit erheblichen steuerlichen, rechtlichen und
wirtschaftlichen Risiken verbunden. Darliber hinaus besteht das Risiko, dass ein Erwerber trotz durch-
gefiuihrter Prifungen gezielt oder fahrlassig unzureichend liber wesentliche Sachverhalte informiert
wird. Dies gilt auch in Fallen, in denen - wie bei Mutares ausnahmslos tblich - vor dem Erwerb eine
umfassende Analyse des Zielunternehmens (Due Diligence) durchgefiihrt wurde.

Verbindlichkeiten, Verpflichtungen oder sonstige Belastungen des jeweiligen Zielunternehmens, die
zum Zeitpunkt des Erwerbs trotz der durchgefiihrten Due Diligence nicht bekannt, nicht identifizierbar
oder vom Verkaufer nicht offengelegt wurden, kénnen sich nachtraglich in erheblichem MaBe nachteilig
auf Mutares auswirken. Dies gilt insbesondere in Fallen, in denen im Rahmen der Transaktion Garan-
tien, Freistellungen oder sonstige Zusagen vereinbart wurden. Bei der unerwarteten Materialisierung
solcher Risiken kann auch dann, wenn der Verkdufer finanzielle Mittel zur Unterstiitzung der Restruk-
turierung zur Verfligung stellt, eine erhebliche Belastung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Mutares-Konzerns eintreten. Zudem sind Anspriiche gegen Verkaufer wegen nicht eingehaltener Zu-
sagen oder nicht offengelegter Sachverhalte regelmaBig nur mit erheblichem zeitlichem und finanziel-
lem Aufwand verbunden und je nach Sachverhalt nur eingeschrankt oder nicht durchsetzbar.

Aus grundsatzlichen Erwagungen sowie zur Begrenzung madglicher Auswirkungen einer Insolvenz ein-
zelner Konzerngesellschaften werden im Mutares-Konzern keine Gewinnabflihrungs- oder Cash-
Pooling-Vertrage abgeschlossen. Nach sorgfaltiger Einzelfallprifung werden jedoch Finanzierungen,
Garantien, Birgschaften, Darlehen oder vergleichbare Zusagen an Beteiligungen gewahrt. Die Inan-
spruchnahme solcher Garantien oder Blirgschaften sowie der Ausfall gewdhrter Kredite kénnen sich
negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares auswirken, indem weitere Liquidi-
tatsabflisse bzw. Aufwendungen aus der Bildung von Riickstellungen oder Wertberichtigungen resul-
tieren und damit Liquiditatslage und Jahresiiberschuss von Mutares negativ beeinflusst werden.

Zur Begrenzung der aus Akquisitionen resultierenden Risiken nutzt Mutares eine Konzernstruktur, bei
der die operativen Risiken jeder einzelnen Beteiligung grundsatzlich Gber rechtlich eigenstandige Ge-
sellschaften (Zwischenholdings) abgegrenzt werden (sog. Ring-Fencing). Ziel ist es, eine Ausweitung
einzelner Risiken auf andere Beteiligungen oder die Holdinggesellschaft mdéglichst zu vermeiden.
Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen werden, dass die tatsachlichen Risiken im Einzelfall das ur-
springlich erwartete AusmaB Uberschreiten, insbesondere wenn zusatzliche FinanzierungsmaBnahmen
erforderlich werden oder auBerbilanzielle Verpflichtungen entstehen.

Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Akquisitionstatigkeit sowie der zunehmenden GréBe und
Komplexitat einzelner Transaktionen kann es zu einem Anstieg der mit dem Akquisitionsprozess ver-
bundenen Risiken kommen. Bei Eintritt solcher Risiken sind negative Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares nicht ausgeschlossen.
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oAusbleiben von Restrukturierungserfolgen
Restrukturierungs- und Transformationsprozesse sind naturgemaB mit Unsicherheiten behaftet.

Es besteht das Risiko, dass sich die Restrukturierung einzelner Portfoliounternehmen schwieriger, zeit-
intensiver oder kostenintensiver gestaltet als im Rahmen der vorangegangenen Due-Diligence-Prifun-
gen angenommen. Auch bei sorgfédltiger Auswahl der Zielunternehmen kann nicht ausgeschlossen
werden, dass die angestrebten operativen Verbesserungen oder strategischen Neuausrichtungen in
einzelnen Féllen nicht oder nicht innerhalb des geplanten Zeitrahmens realisiert werden. Darlber hin-
aus kénnen sich externe Faktoren, insbesondere die wirtschaftlichen, politischen oder regulatorischen
Rahmenbedingungen in den flr die Portfoliounternehmen relevanten Markten, unerwartet verschlech-
tern und den Restrukturierungserfolg beeintrachtigen.

Fehleinschatzungen hinsichtlich der Marktpositionierung, des realisierbaren Wertsteigerungspotenzials
oder anderer wesentlicher Erfolgsfaktoren kdnnen sich nachteilig auf die operative Entwicklung der
jeweiligen Beteiligung auswirken und in der Folge die Renditeerwartungen von Mutares negativ beein-
flussen. Ebenso kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Sanierungsfahigkeit einzelner Zielunter-
nehmen oder spezifische Risiken vor dem Erwerb nicht vollsténdig erkannt oder zutreffend beurteilt
werden. In der Konsequenz ist es mdglich, dass eingeleitete RestrukturierungsmaBnahmen nicht den
gewulnschten Erfolg erzielen, sich der Wert einzelner Beteiligungen negativ entwickelt oder die von
Mutares angestrebte Rendite nicht erreicht wird.

Ausbleibende Restrukturierungserfolge kénnen dazu fihren, dass Portfoliounternehmen langer als ur-
springlich geplant im Konzern verbleiben, VerduBerungen nur unter dem Erwerbspreis erfolgen oder
auBerplanmaBige Abschreibungen erforderlich werden. In Einzelfadllen kann dies bis hin zur Insolvenz
eines Portfoliounternehmens fiihren, was flir Mutares einen vollstandigen Verlust des eingesetzten
Kapitals einschlieBlich der fir Erwerb, laufende Unterstlitzung und gegebenenfalls Finanzierung auf-
gewendeten Mittel zur Folge hatte. Darliber hinaus kénnen sich aus im Zusammenhang mit dem Er-
werb oder der Restrukturierung eingegangenen Verpflichtungen potenzielle Anspriiche Dritter erge-
ben.

Zusammenfassend kénnen ausbleibende Restrukturierungserfolge negative Auswirkungen auf die Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage der betroffenen Portfoliounternehmen sowie - insbesondere bei
kumulativem Auftreten - auch auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares haben. Durch
geringere bzw. verzdgerte Exit-Erldse, zusatzlichen Finanzierungs- und Liquiditatsbedarf einzelner Be-
teiligungen sowie aus der Inanspruchnahme von Garantien, Blirgschaften oder sonstigen Zusagen
kénnen Liquiditatsabflisse bzw. Aufwendungen aus der Bildung von Rickstellungen oder Wertberich-
tigungen resultieren und damit Liquiditdtslage und Jahresiiberschuss von Mutares negativ beeinflus-
sen.
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Aufgrund der Breite und Diversifikation des Portfolios sowie der Erfahrung von Mutares in der Umset-
zung von Restrukturierungs- und Transformationsprozessen geht Mutares davon aus, dass ausblei-
bende Restrukturierungserfolge einzelner Portfoliounternehmen grundsatzlich durch erfolgreiche Rest-
rukturierungen und Exits anderer Beteiligungen kompensiert werden kénnen. Gleichwohl kann nicht
ausgeschlossen werden, dass sich negative Entwicklungen einzelner Beteiligungen temporar auf die
Geschédftsentwicklung des Konzerns auswirken.

Weitere Risikofelder und wesentliche Einzelrisiken

0 Rechtliche und Compliance-Risiken

Im Zusammenhang mit ihren Geschaftstatigkeiten kann Mutares mit verschiedenen Rechtsstreitigkei-
ten und rechtlichen Verfahren konfrontiert werden. Einzelheiten zu laufenden Verfahren werden in dem
Abschnitt ,Rechtsstreitigkeiten™ dargestellt. Auch dariber hinaus kann es zu Schwierigkeiten bei der
Erflllung von Verpflichtungen aus Kaufvertragen oder den vor einer Transaktion kommunizierten Ge-
schaftsplanungen kommen. Beides kann in Rechtsstreitigkeiten enden, deren voraussichtlicher Aus-
gang nicht immer eindeutig abschatzbar ist. Auch kénnen sich Gibernommene Rechtsfélle bei den Be-
teiligungen im zeitlichen Fortgang als kritischer, aber auch als positiver darstellen als urspriinglich
angenommen.

Des Weiteren kdnnen bei Nichteinhaltung von gesetzlichen Vorgaben und Verordnungen behdrdliche
Verfahren drohen. Solche Compliance-Risiken in Bezug auf die nachfolgend aufgeflihrten Themen wer-
den durch das CMS analysiert und adressiert. Das standardisierte und regelmaBige Reporting Uber die
Compliance-Risiken aller Portfoliounternehmen gibt dem Vorstand auch diesbeziiglich ein umfassendes
Bild Gber die Entwicklungen im gesamten Portfolio und erlaubt in der Regel die rechtzeitige Einleitung
mitigierender MaBnahmen.

Kapitalmarkt-Compliance

Mutares unterliegt den kapitalmarktrechtlichen Verordnungen in der Europdischen Union und ist daher
Risiken hinsichtlich damit verbundener DurchsetzungsmaBnahmen ausgesetzt. Die Feststellung eines
VerstoBes gegen kapitalmarktrechtliche Verordnungen kdnnte sich in verschiedenster Weise nachteilig
auf Mutares auswirken, u.a. durch GeldbuBen und Rufschadigung, was negative Auswirkungen fir die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares haben kdnnte. Mutares wirkt diesen Risiken durch
umfangreiche interne vorbeugende MaBnahmen entgegen. Mutares hat eine interne Richtlinie imple-
mentiert, Uber die alle Mitarbeitende bezlglich kapitalmarktrechtlicher Risiken informiert werden.
Diese Richtlinie wurde Uber das digitale Richtlinienportal allen Mitarbeitenden zur Verfigung gestellt
und ist jederzeit fir alle Mitarbeitende verfiigbar. Darliber hinaus werden risikoorientierte Schulungen
und KommunikationsmaBnahmen fiir in diesem Zusammenhang besonders relevante Mitarbeitende
durchgefihrt. Zum besseren Management der Vorgaben verwendet Mutares darliber hinaus ein IT-
System eines spezialisierten Anbieters, Uber das kapitalmarktbezogene Pflichten umgesetzt und do-
kumentiert werden.

Pravention von Korruption und Bestechung

Im Zusammenhang mit den Geschaftstatigkeiten der Portfoliounternehmen besteht grundsatzlich das
Risiko von VerstéBen gegen nationale und internationale Vorschriften zur Korruptions- und Beste-
chungsbekampfung. Diese Risiken kdnnen sich insbesondere in Bereichen mit hohem Interaktionsgrad
zu Geschdftspartnern, Lieferanten oder 6ffentlichen Stellen materialisieren und - je nach Rechtsord-
nung - erhebliche finanzielle Sanktionen, strafrechtliche Konsequenzen sowie Reputationsschaden
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nach sich ziehen. Korruptionsvorwiirfe kénnen dariiber hinaus auch zu Einschrankungen in der opera-
tiven Geschaftstatigkeit der betroffenen Portfoliounternehmen flihren und mittelbar negative Auswir-
kungen fir die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares haben.

Mutares wirkt diesen Risiken durch das konzernweite CMS entgegen. Dieses umfasst u.a. eine risiko-
orientierte Compliance-Risikoanalyse, klare Verhaltensrichtlinien, verpflichtende Schulungen fiir Mit-
arbeitende in besonders exponierten Funktionen sowie ein Hinweisgebersystem. Gleichwohl kann nicht
ausgeschlossen werden, dass trotz dieser vorbeugenden MaBnahmen einzelne VerstdBe auftreten und
sich nachteilig auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares oder betroffenen Portfolioun-
ternehmen auswirken kénnten.

Datenschutz

Flr den Mutares-Konzern gelten Datenschutz-Vorgaben in Bezug auf u.a. die Nutzung und die Weiter-
gabe personenbezogener Daten sowie die Vertraulichkeit, die Integritdt und die Verfiigbarkeit solcher
Daten. Insbesondere unterliegt Mutares im EU-Raum den Vorgaben der Datenschutz-Grundverordnung
(DSGVO). Halt der Mutares-Konzern diese Verordnung nicht ein, kénnte dies zu Schadenersatzforde-
rungen und anderen Haftungsansprichen, hohen GeldbuBen und anderen Strafzahlungen sowie einer
Beschadigung der Geschaftsbeziehungen mit unterschiedlichen Partnern und des Rufs von Mutares
fihren, was negative Auswirkungen fiir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares bzw.
der betroffenen Portfoliounternehmen haben kdnnte.

Mutares wirkt diesen Risiken durch umfangreiche vorbeugende MaBnahmen entgegen. Alle Geschafts-
prozesse der Mutares SE & Co. KGaA sind im Rahmen der DSGVO- bzw. GDPR-Compliance aufgenom-
men, bewertet und in ein Datenschutzmanagement-System Uberflihrt. Allen Mitarbeitern der Mutares
SE & Co. KGaA sind detaillierte Richtlinien und Arbeitsanweisungen zum Thema Datenschutz, Daten-
sicherheit sowie allgemeine Informationssicherheit zur Verfligung gestellt. Die IT-Infrastruktur der
Mutares SE & Co. KGaA wird zudem kontinuierlich auf aktuellem technischem Stand gehalten (vergl.
nachfolgende Ausflihrungen Risiken beziiglich zur IT-Prozessen und zur Datensicherheit).

Landesspezifische Anforderungen

Die Mutares SE & Co. KGaA und ihre Portfoliounternehmen operieren weltweit und unterliegen damit
unterschiedlichen Rechtsordnungen. Unsicherheiten mit Auswirkungen fir die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Mutares-Konzerns kénnen somit insbesondere aus laufenden Anderungen der
Rechtsvorschriften, der Rechtsprechung und unterschiedlichen Rechtsauslegungen in unterschiedli-
chen Rechtsfeldern resultieren und unter Umstanden ein erhebliches AusmaB annehmen. Um auf die
damit verbundenen rechtlichen Risiken, die bei Materialisierung ggf. negative Auswirkungen fir die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von Mutares bzw. Portfoliounternehmen haben kénnen, ange-
messen reagieren zu kdnnen, werden Anderungen in der Gesetzgebung unter Riickgriff auf externe
Expertise kontinuierlich iberwacht und diesen anhand entsprechender MaBnahmen, z.B. mit dem Ein-
satz von externen Experten oder Sachverstandigen, begegnet. Weiterhin kdnnen etwaige in einem
Ziel-Unternehmen stattfindende GesetzesverstéBe mit Haftungsrisiken fiir Mutares einhergehen, so-
fern diese nach dem Erwerb nicht rechtzeitig erkannt und abgestellt werden. Dieses Risiko ist nach
Einschatzung des Vorstands insbesondere aber nicht ausschlieBlich bei Unternehmenserwerben in den
USA relevant.

Risiko aus Durchgriffshaftung

Mutares ist als ein auf Sondersituationen fokussierter Investor grundsatzlich in einem Spannungsfeld
tatig, in dem einerseits die umfangreichen RestrukturierungsmaBnahmen der Transformationsplane
umzusetzen sind, andererseits die Eigenverantwortlichkeit der tibernommenen Portfoliounternehmen
aber gewahrt bleiben muss. Je nach Rechtsordnung besteht das Risiko, dass Mutares eine sog. ,fakti-
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sche Geschdaftsfihrung" unterstellt werden kénnte mit der Folge einer méglichen Gruppen- oder Kon-
zernhaftung. Ahnliche Bereiche sind etwa die sog. Mitarbeitgeberhaftung in Frankreich oder die gesell-
schaftsrechtliche Nachhaftung von Organen oder Gesellschaftern des Ubernehmers in Italien. Solche
Regelungen sind darliber hinaus oft im Wandel begriffen, so dass hier eine erhéhte Wachsamkeit er-
forderlich ist. Mutares hat den Mitarbeitereinsatz soweit mdglich so ausgerichtet, dass eine solche
Haftung moglichst vermieden wird. Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass dennoch eine
Inanspruchnahme mit dann negativen Auswirkungen fiir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von
Mutares erfolgen kénnte.

Darlber hinaus ist Mutares auch in Bezug zu anderen Rechtsbereichen einem Risiko der Durchgriffs-
haftung ausgesetzt. Dies gilt insbesondere, aber nicht ausschlieBlich, fiir das Risiko aus mdoglichen
VerstdBen gegen Korruptionsvorschriften oder das Kartell- und Wettbewerbsrecht, bei denen nicht nur
potenzielle BuBgelder auf Basis des Konzernumsatzes berechnet werden, sondern — unter Umstanden
- auch die Konzernmuttergesellschaft in Haftung genommen werden kdnnte.

Inanspruchnahmen aus Garantien

Im Zusammenhang mit Vertragen Gber den Kauf oder Verkauf von Unternehmen gibt Mutares unter
Umstéanden Garantien und/oder Freistellungszusagen ab, aus denen Mutares in Anspruch genommen
werden kann bzw. die zu Rechtstreitigkeiten filhren kénnen (einen Uberblick liber wesentliche beste-
hende Verpflichtungen enthélt der Konzernanhang bzw. der Anhang). Eine mdgliche Inanspruchnahme
aus solchen Zusagen kann im Einzelfall erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Mutares-Konzerns haben.

Darliber hinaus kénnen im Zusammenhang mit der Finanzierung oder der operativen Geschéaftstatig-
keit von Portfoliounternehmen Garantien und Birgschaften zugunsten Dritter Gbernommen werden
(z.B. gegenliber Banken, Lieferanten, Vermietern oder Kunden). Aus solchen Garantien und Biirg-
schaften kann insbesondere auf Ebene der Mutares SE & Co. KGaA das Risiko einer unmittelbaren
Inanspruchnahme entstehen, etwa wenn ein Portfoliounternehmen seinen Verpflichtungen nicht nach-
kommt oder vertraglich definierte Ausléser eintreten. Eine Inanspruchnahme kann zu Liquiditatsab-
flissen, Aufwendungen (z. B. Riickstellungen) sowie zu einer Einschrankung der finanziellen Flexibilitat
fihren und damit die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns belas-
ten.

Der Vorstand geht zum Zeitpunkt der Berichterstellung auf Basis der vorliegenden Informationen sowie
einer in der Vergangenheit (d.h. in den letzten Geschaftsjahren vor dem Geschaftsjahr 2025) beo-
bachteten geringen tatsachlichen Inanspruchnahme, die sich mit der letztjdhrigen Einschatzung des
Vorstands deckte, grundsatzlich nicht von einer Inanspruchnahme aus. Gleichwohl ist nicht auszu-
schlieBen, dass es insbesondere bei unerwarteten adversen Entwicklungen der Rahmenbedingungen
(z. B. deutliche konjunkturelle Eintriibung oder restriktivere Finanzierungsbedingungen) oder disrupti-
ven Ereignissen (z.B. durch geopolitische Entwicklungen bedingte Stdérungen von Lieferketten) zu ei-
ner Inanspruchnahme aus einzelnen eingegangenen Verpflichtungen kommen kann.

Rechtstreitigkeiten

Risiken aus Rechtsstreitigkeiten kdnnen bei den Portfoliounternehmen, der Mutares-Holding und damit
auch im Mutares-Konzern grundsatzlich nicht ausgeschlossen werden. Soweit Verfahren nachteilig aus-
gehen oder sich ldnger als erwartet hinziehen, kénnen hieraus insbesondere Aufwendungen aus Riick-
stellungen bzw. Zahlungsverpflichtungen, Liquiditatsabflisse sowie Reputationsschdden entstehen, die
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns belasten kénnen. Fiir die Mutares selbst kdnnen
sich Auswirkungen aus Rechtsstreitigkeiten insbesondere dann ergeben, wenn die Gesellschaft selbst
Partei eines Verfahrens ist oder wenn zugunsten von Portfoliounternehmen Verpflichtungen (z. B. Ga-
rantien, Freistellungen oder Finanzierungszusagen) ausgegeben werden und daraus im Zusammen-

69



Mutares SE & Co. KGaA

Zusammengefasster Lage- und Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr 2025

hang mit Rechtstreitigkeiten eine Inanspruchnahme erfolgt. In solchen Fallen kédnnen Liquiditatsab-
flisse bzw. Aufwendungen aus der Bildung von Riickstellungen oder Wertberichtigungen resultieren
und damit Liquiditatslage und Jahresiiberschuss von Mutares negativ beeinflusst werden.

Einzelne Rechtstreitigkeiten auf Ebene von Portfoliounternehmen sind fiir den Konzern bzw. die
Mutares-Holding grundsatzlich von untergeordneter Bedeutung. Gleichwohl kénnen bestimmte Ver-
fahren - insbesondere bei hohem Streitwert, komplexer Rechtslage oder potenziellen Drittanspriichen
- relevante Auswirkungen entfalten; die nachfolgend dargestellten Sachverhalte weisen daher eine
besondere Relevanz auf:

Im Zusammenhang mit der Ubernahme der Serneke Group ist ein Tochterunternehmen von Mutares
eine Darlehensverbindlichkeit gegeniber der Verkduferin (ber SEK 1.055 Mio. (etwa EUR 98 Mio.;
31. Dezember 2024: etwa EUR 92 Mio.) eingegangen. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares ge-
genlber der Verkauferin garantiert, fir die Riickzahlung des zwischen der Verkauferin und der Kauferin
bestehenden Darlehens einzustehen, sofern die Kauferin nicht in der wirtschaftlichen Lage sein sollte,
ihren Rickzahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Garantie ist auf maximal SEK 112,6 Mio. (ca.
EUR 10,6 Mio.) beschrankt und hatte eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2025.

Das Tochterunternehmen von Mutares hat mit Schreiben vom 2. Januar 2025 die Anfechtung des
Kaufvertrages erklart und am 7. Januar 2025 hat das Management von Serneke ein Insolvenzverfahren
eingeleitet. Am 10. Februar 2025 forderte die Verkduferin in erster Linie vom Tochterunternehmen
von Mutares und in zweiter Linie von Mutares selbst die Zahlung aus dem im Rahmen der Transaktion
eingegangenen Darlehen. Mit Antwort vom 24. Februar 2025 wiesen das unmittelbare Tochterunter-
nehmen von Mutares und Mutares selbst die Forderung der Verkauferin vollstéandig zuriick und bekraf-
tigten die bereits im Schreiben vom 2. Januar 2025 vertretene Position der Anfechtung des Kaufver-
trags. Mit Schreiben vom 7. Mai 2025 wurde Mutares Uber die Ero6ffnung des Schiedsverfahrens infor-
miert.

Wahrend die Klagerin eine Zahlung der gesamten vom Tochterunternehmen von Mutares im Rahmen
des Erwerbs eingegangenen Darlehensverbindlichkeit fordert, ist Mutares der Auffassung, dass die
Garantie - wie auch der dieser Garantie zugrunde liegende Kaufvertrag - nichtig sei. Sofern das
Schiedsgericht dieser Auffassung nicht folgen sollte, gibt es belastbare Griinde, die Garantie zumindest
auf einen signifikant geringeren Betrag zu begrenzen. Der Ausgang des Verfahrens ist mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet; mit einer Entscheidung des Schiedsgerichts ist bis spatestens Ende Septem-
ber 2026 zu rechnen. Mutares ist weiterhin von seiner Rechtsposition Gberzeugt und sieht sich mit
starken Argumenten ausgestattet, dass es aus dem Schiedsverfahren zu keinem wesentlichen Zah-
lungsmittelabfluss kommen wird. Gleichwohl und vor dem Hintergrund der bestehenden Unsicherhei-
ten wurde jedoch zum 31. Dezember 2025 eine Finanzgarantie im niedrigen einstelligen Millionen-
Eurobetrag im IFRS-Konzernabschluss bzw. eine Riickstellung in gleicher Hohe im Jahresabschluss
nach HGB erfasst.

Gegen Gesellschaften der SFC Solutions Group wurde vom ehemaligen Eigentimer Cooper-Standard
Automotive, Inc. (,CSA") im Mai 2022 aufgrund behauptetem Zahlungsverzug von Lizenzgebiihren am
Court of Michigan Klage eingereicht. Die Klage beruht auf einer Lizenzvereinbarung, nach denen Ge-
sellschaften der SFC Solutions Group flr in Anspruch genommenes geistiges Eigentum von CSA Li-
zenzgebihren zu entrichten haben. Im Wesentlichen besteht indes Uneinigkeit Giber Grundlage, Anlass,
Umfang und Bestehen der geforderten Lizenzgebihren. Die SFC Solutions Group halt die Klage fir
unzuldssig, jedenfalls unbegriindet, und hat die Verteidigung aufgenommen. Vom Court of Michigan
wurde die Klage an das zustandige Bundesgericht in Michigan (USA) verwiesen. Einerseits wurde gegen
Ende 2024 ein Zivilprozessverfahren (summarisches Verfahren) angestrengt, andererseits hat im Re-
gelverfahren die sog. “Discovery”, also die Vorlage aller relevanten Dokumente in einem formal eng
definierten Verfahren begonnen. Im Dezember 2024 eréffnete sich die Méglichkeit, eine auBergericht-
liche Mediation zu starten. Im Januar 2025 wurde daraufhin ein Term Sheet zur auBergerichtlichen
Beilegung des Rechtsstreits und im Marz 2025 schlieBlich eine Vergleichsvereinbarung unterzeichnet,
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wonach eine Zahlung in Héhe von USD 9,5 Mio. (ca. EUR 9,1 Mio.) nach Unterzeichnung der Ver-
gleichsvereinbarung zu leisten ist. Ein entsprechender Betrag wurde zum Abschlussstichtag 31. De-
zember 2024 als Rickstellung passiviert; die entsprechende Zahlung wurde im Geschaftsjahr 2025
geleistet. Darliber hinaus sind auf Basis der Vergleichsvereinbarung USD 2,0 Mio. (ca. EUR 1,9 Mio.)
im Falle des Verkaufs der SFC Solutions Group zu zahlen.

Im Hinblick auf den Erwerb des nunmehr als MoldTecs Group firmierenden Geschafts bestanden
unterschiedliche Auffassungen zwischen der Erwerbergesellschaft, einem unmittelbaren Tochterunter-
nehmen von Mutares, und dem friheren Eigentimer Uber den finalen Kaufpreis und eine etwaige
Kaufpreisanpassung. Der friihere Eigentiimer hat im Januar 2024 eine Schiedsklage vor dem
Deutschen Institut fir Schiedsgerichtsbarkeit (DIS) eingereicht, mit der rechtliche Vorfragen geklart
werden sollen. Auf dieser Basis sollte dann in einem zweiten Schritt ein Schiedsgutachter Uber die
finale Kaufpreisberechnung und -anpassung entscheiden. Das Schiedsverfahren wurde im Oktober
2025 durch den Abschluss einer Vergleichsvereinbarung im September 2025 beendet. Im Rahmen der
Einigung hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares eine Zahlung im mittleren einstelli-
gen Millionenbetrag an die friiheren Eigentiimer gezahlt. Zudem gab Mutares Garantien auf erstes
Anfordern in Bezug auf Anspriiche gegen die MoldTecs Group in einer Gesamthdhe von EUR 27,4 Mio.
ab. Als MoldTecs zum Falligkeitsdatum im Dezember 2025 die Zahlungen daflr nicht leistete, machten
die friiheren Eigentiimern die Zahlungsanspriiche gegen Mutares geltend. Diese leistete auf die Zah-
lungsaufforderung nicht, weshalb am 29. Dezember 2025 Klage im Urkundenprozess am Landgericht
Frankfurt am Main erhoben wurde. Mit einer Entscheidung des Gerichts und Inanspruchnahme von
Mutares ist im zweiten Quartal 2026 zu rechnen. Primare Schuldnerin bleibt die MoldTecs Group, die
als Teil von Amaneos eigene umfangreiche Initiativen zur Finanzierung initiiert hat. Zum Abschluss-
stichtag wurde eine Verbindlichkeit im Jahresabschluss der Gesellschaft passiviert sowie ein entspre-
chender Erstattungsanspruch gegeniiber der MoldTecs Group (Teil von Amaneos) als sonstige Forde-
rung gegen verbundene Unternehmen aktiviert.

Die Erwerbergesellschaft der Team Tex SAS wurde von Arbeithehmern zusammen mit den Gesell-
schaften Logiplast SAS (in gerichtlicher Liquidation), Team Tex Management SAS (in gerichtlicher Li-
quidation) sowie Nania Development SAS (in gerichtlicher Liquidation) auf Entschadigung aufgrund
unrechtmaBiger Entlassungen verklagt. Die Entlassungen wurden nach Absprache mit dem Insolvenz-
verwalter der Gesellschaften ausgesprochen. Im Juni 2025 fand das Giiteverfahren in Vienne, Frank-
reich, statt, das Verfahren lauft seit September 2025. Der Klagervertreter versucht zudem, eine még-
liche Haftung der nicht beklagten Mutares im Rahmen einer sogenannten ,Mitarbeitgeber-Haftung"
Uber eine Klage auf Herausgabe von Dokumenten zu begriinden. Diese Klage auf Herausgabe erachtet
Mutares als unzuldssig. Uber die Zulédssigkeit und Begriindetheit der Klage auf Herausgabe der Doku-
mente wird das Gericht im Frihjahr 2026 entscheiden. Bisher ldsst sich keine Aussage zu einem mog-
lichen Ausgang des Verfahrens treffen.

Bei der Portfoliogesellschaft Efacec bestehen zum Abschlussstichtag Eventualverbindlichkeiten von
EUR 42,6 Mio. aus verschiedenen rechtlichen Verfahren, fir die keine Riickstellungen gebildet wurden,
da nach Einschatzung der gesetzlichen Vertreter ein Mittelabfluss nicht iberwiegend wahrscheinlich
ist. Die Eventualverbindlichkeiten entfallen dabei im Wesentlichen mit EUR 36,4 Mio. auf ein seit meh-
reren Jahren anhdngiges Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit einem inzwischen unterbrochenen
Infrastrukturprojekt in Sao Paulo, Brasilien, an dem Efacec als Mitglied eines Konsortiums beteiligt war.
In diesem Verfahren machen sowohl der Auftraggeber, ein staatliches brasilianisches Unternehmen,
als auch Efacec wechselseitig Schadenersatzanspriiche in jeweils vergleichbarer GréBenordnung gel-
tend. Trotz zwischenzeitlich positiver Entwicklungen flir Efacec stufen die rechtlichen Berater die Ein-
trittswahrscheinlichkeit sowohl der gegen Efacec erhobenen als auch der von Efacec geltend gemach-
ten Anspriche jeweils als ,mdglich" ein. Entsprechend wurde hierfiir keine Rickstellung gemas IAS 37
gebildet.
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Bei Portfoliounternehmen der Selzer-Gruppe (Teil der FerrAl United Group) in Deutschland und
Bosnien bestehen Rechtsstreitigkeiten mit OEMs in Hohe von EUR 21,0 Mio. vor, die Anspriiche aus
behaupteten Lieferverzogerungen, Qualitdtsmangeln sowie Abrechnungs- und Preisvereinbarungen
geltend machen wollen. Die Selzer-Gruppe befindet sich im Austausch mit diesen Kunden, um eine
Einigung zu erzielen und erhebt ihrerseits Gegenanspriiche aus ricklaufigen Volumina. Auch wenn
zum gegenwartigen Zeitpunkt kein Verfahren gegen die Selzer-Gruppe eréffnet wurde, wird die Ein-
trittswahrscheinlichkeit eines Ressourcenabflusses als wahrscheinlich eingeschatzt, weshalb Riickstel-
lungen Uber EUR 9,8 Mio. gebildet wurden, die innerhalb der Gewahrleistungen als Teil der sonstigen
Rickstellungen in Konzernabschluss erfasst sind.

Sonstige Verpflichtungen

Mittelbare Tochterunternehmen der Mutares SE & Co. KGaA aus dem Segment Engineering & Techno-
logy sind als Partner an gemeinsamen Vereinbarungen i.S.v. IFRS 11 im Rahmen von Arbeitsgemein-
schaften bzw. Konsortialvertragen beteiligt. Diese sind mit dem Ziel eingegangen worden, Kundenpro-
jekte umzusetzen. Der Sitz des Uberwiegenden Teils der Arbeitsgemeinschaften befindet sich in
Europa, in Deutschland, Portugal, Spanien, Osterreich und Frankreich. Die Eigentumsanteile liegen
dabei zwischen 25 % und 73 %.

Unter Bericksichtigung von Aufbau und Rechtsform der Vereinbarungen sowie aller sonstigen relevan-
ten Sachverhalte und Umstdnde sind die gemeinsamen Vereinbarungen als gemeinschaftliche Tatigkeit
zu klassifizieren, die fur sich genommen fiir den Konzern nicht wesentlich sind.

Zum Abschlussstichtag bezieht sich die gesamtschuldnerische Haftung aus der Beteiligung an den
Gesellschaften birgerlichen Rechts auf Projekte mit einem Gesamtauftragswert von umgerechnet ca.
EUR 805,0 Mio. (Vorjahr: ca. EUR 640,4 Mio.). Der darin befindliche Eigenanteil der Tochterunterneh-
men belduft sich auf EUR 315,7 Mio. (Vorjahr: EUR 295,6 Mio.). Aufgrund der laufenden Bonitatsbe-
urteilungen der ARGE- bzw. Konsortialpartner gehen wir nicht davon aus, dass fir die Anteile von
anderen Gesellschaften eine Inanspruchnahme erfolgt. Fiir den Eigenanteil gehen wir — mit Ausnahme
der als Drohverlustriickstellungen bzw. im Rahmen der verlustfreien Bewertung erfassten Betrage -
ebenfalls nicht von einer Inanspruchnahme aus.

O Finanzwirtschaftliche Risiken und Finanzierungsrisiken

Preisédnderungs-, Ausfall- und Liquiditatsrisiko

Preis-, Absatz- und Bedarfsschwankungen bis hin zu Lieferengpdssen aufseiten von Kunden und Lie-
feranten sowie allgemeine Schwankungen auf den Rohstoff-, Kapital- und Wahrungsmarkten kénnen
sich negativ auf die Vermodgens- und Ertragslage der Portfoliounternehmen des Konzerns auswirken.
Den Risiken begegnet Mutares auf Ebene der Portfoliounternehmen durch kontinuierliche und zeitnahe
Uberwachung der Geschéftsergebnisse und des Projektfortschritts u.a. mithilfe von Indikatoren (z.B.
Cash-Bestand und Cashflow-Entwicklung), um friihzeitig gegensteuern zu kénnen. Dazu dient insbe-
sondere ein Berichtssystem, das die zeitnahe Uberwachung der Performance in den Beteiligungen er-
maoglicht. Wéchentlich wird so beispielsweise der Bestand an liquiden Mitteln in jedem Portfoliounter-
nehmen lUberwacht. Es besteht dennoch das grundsatzliche Risiko, dass das Management-Informati-
onssystem notwendige Informationen nicht ausreichend, zu spat oder falsch liefert und dadurch oder
bei hinreichender Informationslage im Rahmen von notwendigen Ermessensentscheidungen Fehlent-
scheidungen getroffen werden.
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Vor diesem Hintergrund kénnen Preisanderungs-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken bei Portfoliounterneh-
men mit bei deren Materialisierung negativen Auswirkungen fiir die Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Portfoliounternehmen und gegebenenfalls auch des Mutares-Konzerns grundsatzlich nicht
ausgeschlossen werden.

Zur Absicherung von Rohstoff-, Wahrungs- und Zinsrisiken werden in den Portfoliounternehmen nach
Bedarf Finanzinstrumente eingesetzt. Der Schwerpunkt der Instrumente entfallt dabei auf Terminge-
schéfte, welche eine feste Ein- oder Auszahlung in der Zukunft vorsehen. Das Ziel der Nutzung von
Finanzinstrumenten besteht in der Absicherung von Grundgeschaften und der Reduzierung von Risiken
aus Zahlungsstromschwankungen. Der Wegfall des Grundgeschafts oder eine Veranderung der flr die
Absicherung wesentlichen Annahmen kann zu einem erhéhten Liquiditdtsrisiko fihren.

Ein weiteres, vor dem Hintergrund des Geschaftsmodells fliir Mutares wesentliches Risiko besteht in
der richtigen Quantifizierung des Sanierungsaufwands und der Portfoliounternehmen, in der Bereit-
stellung einer entsprechenden Finanzierung und der entsprechenden personellen Ressourcen seitens
Mutares sowie der Abschatzung der Zukunftsaussichten eines Portfoliounternehmens. Dieses Risiko
wird durch eine fokussierte Due Diligence, die auch eine Antizipation spaterer Exitmdglichkeiten und
erzielbarer Exiterldse regelmaBig mit umfasst, bestmdglich eingegrenzt und anschlieBend kontinuier-
lich Gberwacht.

Bei den Forderungen aus Lieferungen aus Leistungen besteht das Risiko eines Verlustes fiir den Kon-
zern, wenn eine der Parteien ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Zur Absicherung
dieses Risikos werden teilweise Kreditausfallversicherungen abgeschlossen. Dariiber hinaus sollen Ge-
schaftsverbindungen lediglich mit kreditwiirdigen Vertragsparteien und, falls angemessen, unter Ge-
stellung von Sicherheiten eingegangen werden, um die Risiken eines Verlustes aus der Nichterfiillung
von Verpflichtungen zu mindern. Dennoch kénnen gerade im Zusammenhang mit negativen Auswir-
kungen der aktuellen Rahmenbedingungen auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit von Kunden der
Portfoliounternehmen zusatzliche Forderungsausfalle nicht ausgeschlossen werden.

Finanzierungsrisiken

Der Mutares-Konzern sowie zahlreiche Portfoliounternehmen nehmen regelmaBig externen Finanzie-
rungen in Anspruch. Zu den Finanzierungspartnern gehéren neben Banken und Versicherungsgesell-
schaften auch Anbieter von Leasing und Factoring.

Eine geanderte Bonitdtseinschatzung bei einzelnen Beteiligungen sowie auch steigende regulatorische
Anforderungen an Banken und Versicherungen kénnen zu einer erschwerten oder mit verschlechterten
Konditionen versehenen Finanzierung beziehungsweise zu einer erschwerten und verteuerten Beschaf-
fung von Avalen und Garantien fiithren. Zudem kann eine hinter der Planung zurlickbleibende Entwick-
lung dazu fihren, dass die Rickfihrung von (Darlehens-)Verbindlichkeiten nur verzégert oder nicht
vollsténdig mdglich ist. Bei wesentlichen endfalligen Finanzierungen, im Wesentlichen bezogen auf die
Anleihen der Mutares SE & Co. KGaA und GoCollective sowie die Finanzierung der Portfoliogesellschaft
FerrAl United, kann die vollstandige oder teilweise Refinanzierung durch die Marktbedingungen zum
Zeitpunkt der Refinanzierung erschwert werden.

Neben Anleihebedingungen, welche die Mutares SE & Co. KGaA und die GoCollective betreffen,
beinhalten die Vertrage im Zusammenhang mit Finanzierungslinien bei den Beteiligungen in der Regel
Covenants und weitere Verpflichtungen, deren Verletzung dem Finanzierungspartner das Recht zur
Kindigung einraumen. Bisher konnten bei solchen VerstéBen einvernehmliche Lésungen mit den
Finanzierern gefunden werden. Sofern eine solche Einigung nicht erfolgt, kann der Finanzierungs-
partner die Ruckfiihrung samtlicher Finanzierungen fordern, was negative Auswirkungen auf die
Finanzlage haben kann.
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Die Anleihebedingungen beider Anleihen der Gesellschaft beinhalten als Covenants spezifische Finanz-
kennzahlen im Hinblick auf ein mindestens einzuhaltendes Liquiditatslevel sowie das Verhaltnis von
Schulden zu Vermodgen bzw. Eigenkapital. Eine Nichteinhaltung der jeweiligen Finanzkennzahlen kann
grundsatzlich zu einer Kiindigung der jeweiligen Anleihe flihren. Daraus resultierende Riickzahlungs-
verpflichtungen bergen somit potenzielle Risiken fiir die Finanzlage der Gesellschaft und des Konzerns.
Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und
2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden
zu Eigenkapital auf Konzernebene wie im Vorjahr nicht eingehalten. In diesem Zusammenhang ver-
weisen wir auf die erganzenden Erlduterungen oben zu den wesentlichen Unsicherheiten in Bezug auf
Liquiditats- und Finanzierungsrisiken.

Fur ein Darlehen der FerrAl United Group im Volumen von EUR 35 Mio., das im Juni 2026 fallig wird,
ist aktuell noch keine Anschlussfinanzierung oder Verldngerung vereinbart. Die Umsetzung einer ge-
planten RefinanzierungsmaBnahmen hangt dabei nicht ausschlieBlich Faktoren ab, die vollstéandig von
FerrAl United Group oder Mutares beeinflusst werden kénnen, sondern auch von externen Rahmenbe-
dingungen, insbesondere der Entwicklung der Kapitalmarkte, des Zinsumfelds sowie der allgemeinen
Bereitschaft von Kreditgeberbern. Veranderungen dieser Marktbedingungen oder eine eingeschrankte
Refinanzierungsfahigkeit kdnnen dazu fihren, dass geplante FinanzierungsmaBnahmen nur zu veran-
derten Konditionen, in angepasster Struktur oder mit zeitlicher Verz6gerung umgesetzt werden kon-
nen.

Neu erworbene Beteiligungen von Mutares mit bestehenden Finanzierungen in Form von Kredit-, Dar-
lehens-, Leasing-, Aval-, Garantie- oder Factoringvertrdgen zum Zeitpunkt der Ubernahme sind dem
Risiko ausgesetzt, dass die Finanzierungspartner diese Finanzierungsvertrage bei einem Eigentimer-
wechsel kurzfristig kiindigen oder mit verschlechterten Konditionen versehen. Mutares begegnet die-
sen Risiken bei neuen Portfoliounternehmen dadurch, dass in der Regel bereits vor oder kurz nach der
Ubernahme mit Finanzierungspartnern Kontakt aufgenommen wird und auch die aktuelle finanzielle
Lage sowie der Restrukturierungsplan fir die Beteiligung ausfihrlich erldutert werden. Es besteht bei
jeder Ubernahme jedoch das grundsétzliche Risiko, dass der bisherige Finanzierungspartner nicht voll-
umfanglich Uberzeugt werden kann und daher die Kindigung der bestehenden Finanzierung aus-
spricht.

Das Risiko steigender Zinsen fiir Fremdfinanzierungen im Mutares-Konzern hat sich nach dem Ab-
schwachen der Inflationsdynamik, die bereits zu den ersten Zinssenkungen der Europaischen Zentral-
bank gefiihrt hat, gegenwartig reduziert. Zinsanderungsrisiken bleiben ungeachtet dessen grundsatz-
lich bestehen und kdnnen ggf. nach Prifung des jeweiligen Einzelfalls durch geeignete Instrumente
(z.B. Zinsswaps, Optionen) abgesichert werden. Auch eine Absicherung schitzt in solchen Konstella-
tionen nicht vollumfénglich vor den Auswirkungen eines steigenden Zinsniveaus. Dartber hinaus kén-
nen aus Zinsabsicherungsgeschaften mittels der Nutzung von Finanzinstrumenten Bewertungs- und
Liquiditatseffekte entstehen, welche sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswir-
ken.

O Vertriebs- und Absatzrisiken

Der Verlust profitabler Kunden oder die Verzégerung insbesondere gréBerer Auftragseingange kann
bei einzelnen Portfoliounternehmen zu negativen Auswirkungen auf deren Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage fiihren. Dies gilt in besonderem MaBe flr Beteiligungen, deren Geschdftsmodell durch eine
hohe Abhangigkeit von wenigen, volumenstarken Kunden oder Projekten gekennzeichnet ist. Eine sol-
che Kunden- oder Projektkonzentration erhéht die Anfédlligkeit gegeniiber kurzfristigen Nachfrage-
schwankungen, verdnderten Beschaffungsstrategien der Kunden oder dem Wegfall einzelner Ge-
schaftsbeziehungen.
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Dartber hinaus sind einzelne Portfoliounternehmen in Absatzmarkten tatig, die durch einen intensiven
Wettbewerbsdruck gepragt sind. In diesen Markten kénnen Preisdruck, steigende Kosten oder veran-
derte Kundenanforderungen zu sinkenden Deckungsbeitragen und Margen fihren. Im Rahmen von
Restrukturierungen kann zudem eine Bereinigung des Produkt- und Kundenportfolios erforderlich sein,
etwa durch die Beendigung verlustbringender Geschaftsbeziehungen oder Produktlinien. Solche MaB-
nahmen koénnen kurzfristig zu Umsatzriickgangen flihren und dariber hinaus negative Wahrneh-
mungseffekte im Markt oder bei bestehenden und potenziellen Kunden ausldsen.

Spezifisch in zyklischen Endmarkten - insbesondere in der Bau- und Automobilindustrie - kénnen sich
Vertriebs- und Absatzrisiken infolge einer abgeschwachten Investitions- und Konsumnachfrage sowie
durch Projektschiebungen und Kapazitdtsanpassungen bei Kunden verstarken. In der Bauindustrie
kénnen ein ricklaufiges Neubau- und Sanierungsvolumen, verzégerte Genehmigungs- und Vergabe-
prozesse sowie anhaltender Kostendruck zu einer reduzierten oder volatilen Nachfrage nach Produkten
und Dienstleistungen einzelner Portfoliounternehmen fithren. In der Automobilindustrie kénnen Pro-
duktionsanpassungen von OEMs und Zulieferern, Anderungen in Modell- und Plattformplanungen sowie
eine erhdhte Preis- und Konditionensensitivitat kurzfristige Schwankungen bei Auftragseingang und
Auslastung verursachen. Darlber hinaus kénnen branchenbezogene Transformationsprozesse, insbe-
sondere im Zusammenhang mit Antriebs- und Technologieumstellungen, zu veranderten Produktan-
forderungen und einer Verschiebung von Wertschépfungsanteilen fithren, was sich auf Kundenportfo-
lios und Margenprofile der betroffenen Beteiligungen auswirken kann.

Probleme in den Kundenbeziehungen einzelner Portfoliounternehmen kénnen zudem mittelbar Auswir-
kungen auf andere Beteiligungen des Konzerns haben, insbesondere wenn diese im selben Segment
tatig sind oder gemeinsame Kunden- oder Lieferbeziehungen bestehen. Reputationsschaden oder Ver-
trauensverluste kénnen sich in solchen Féllen auch auf weitere Beteiligungen auswirken. Im Geschafts-
jahr 2025 beliefen sich die Umsatzerlése wie im Vorjahr jedoch mit keinem Kunden auf tGber 10 % der
gesamten Drittumsatze im Mutares-Konzern.

Vor diesem Hintergrund kénnen Vertriebs- und Absatzrisiken bei ihrer Materialisierung negative Aus-
wirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage einzelner Portfoliounternehmen sowie des
Mutares-Konzerns insgesamt haben.

Zur Begrenzung dieser Risiken wird auf Ebene der jeweiligen Portfoliounternehmen einer systemati-
schen Vertriebsarbeit sowie einer aktiven und kontinuierlichen Kommunikation mit wesentlichen Kun-
den besondere Bedeutung beigemessen. Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese
MaBnahmen nicht in allen Fallen geeignet sind, Absatzriickgange, Margenbelastungen oder den Verlust
wesentlicher Kunden vollstandig zu verhindern.

0 Nachhaltigkeitsrisiken

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen Umwelt-, Sozial- oder Governance-Risiken (,Environmental, Social,
Governance" bzw. kurz ,ESG") umfassen und kénnen sich bei Realisierung neben der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Mutares-Konzerns bzw. der Portfoliounternehmen auch auf die Reputation
von Mutares negativ auswirken.

Umweltrisiken3! umfassen Risiken fiir die Gesundheit von Personen, Lebewesen, den Lebensraum und
die Natur und kénnen durch die Geschaftstatigkeiten eines Unternehmens sowie dessen Produkte ent-
stehen (,,inside-out view"). Ursdchlich kbnnen unter anderem Abfalle, Chemikalien und Rohmaterialien
sein, die Luft-, Boden-, und Wasserverschmutzungen hervorrufen. Diesen Risiken kann Mutares auf
Ebene der Portfoliounternehmen ausgesetzt sein, etwa durch die Ubernahme von verborgenen Boden-

31 Risiken aus dem Bereich Soziales und Governance finden sich in den Ausfiihrungen zu weiteren Risikofeldern,
so dass unter dem Stichwort Nachhaltigkeitsrisiken vor allem auf die Umweltrisiken eingegangen wird.
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und Grundwasserschaden, welche kostenintensive Auflagen zur Sanierung hervorrufen kénnen. Risi-
ken kdnnen sich auch auf die Arbeitssicherheit beziehen und Gefahren wie unzureichende Schutzaus-
ristung oder technische Mangel umfassen, weshalb regelmaBige Sicherheitsiberprifungen und vor-
beugende MaBnahmen zur Risikominimierung erforderlich sind. Mittels einer sorgfaltigen Priifung még-
licher Umweltrisiken und deren Kosten befasst sich Mutares bereits vor der Akquisition eines Ziel-
Unternehmens im Kontext der Due Diligence. Umweltrisiken kénnen dariiber hinaus infolge eines Un-
falls auftreten, wenn etwa schadhafte Substanzen in die Umgebung dringen. Durch einen aktiven Um-
gang mit Umweltschutz und Arbeitssicherheit sowie der Schulung von Angestellten an den produzie-
renden Standorten der Portfoliounternehmen wird dem Auftreten solcher Umweltrisiken entgegenge-
wirkt.

Weiterhin kédnnen Umweltrisiken auch in klimabezogenen Risiken bestehen, welche physischer oder
transitorischer Natur (sog. Ubergangsrisiken) sind.

Physische Klimarisiken

Physische Klimarisiken umfassen Risiken aus direkten Schaden an und/oder Kosten fiir ein Unterneh-
men (,outside-in view") infolge von physischen Phdnomenen wie beispielsweise extremen Wetterer-
eignissen. Unterschieden wird dabei zwischen einer zunehmenden Haufung und Intensitat (akute
Klimarisiken) und langerfristigen Anderungen von Mittelwerten und Schwankungsbreiten verschiede-
ner Klimavariablen (chronische Klimarisiken).

Den akuten, physischen Klimarisiken, welche sich auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Mutares-Konzerns bzw. der Portfoliounternehmen negativ auswirken kénnen, beispielsweise durch ei-
nen Betriebsstillstand oder durch Reparatur- und Investitionskosten, begegnet Mutares auf Ebene der
Portfoliogesellschaft. Unter anderem kdnnen Gebaudeschadensversicherungen, die die Betriebstdtten
absichern, auch Schadensfalle von Naturkatastrophen beinhalten.

Chronische, physische Klimarisiken kdnnen fiir solche Portfoliounternehmen von Relevanz sein, die
ihre Geschaftstatigkeiten an Standorten durchfiihren, die in der Zukunft starker von Extremwettereig-
nissen gepragt sind, etwa an kistennahen Standorten. Diese sind heute noch nicht unmittelbar von
Schadenfallen betroffen, kénnen jedoch aufgrund der Auswirkungen des Klimawandels kiinftig betrof-
fen sein. Sollte ein Portfoliounternehmen von chronischen, physischen Klimarisiken betroffen sein, so
wird dem Uber physische MaBnahmen wie z. B. dem Hochwasserschutz entgegengewirkt.

Chronische, physische Klimarisiken haben sich fiir den Mutares-Konzerns zum aktuellen Stand weder
materialisiert noch wurden wesentliche chronische, physische Klimarisiken identifiziert.

Klimabezogene Ubergangsrisiken

Der Umgang mit klimabezogenen Ubergangsrisiken ist fiir Mutares und die nachhaltige Entwicklung
sowohl des Konzerns als auch zahlreicher Portfoliounternehmen von entscheidender Bedeutung.
Mutares hat deswegen das ESG-Management des Konzerns und die diesbeziigliche Beratung der Port-
foliounternehmen im Geschaftsjahr 2025 ausgebaut und wird diesen Ausbau auch im Geschéaftsjahr
2026 weiter fortsetzen. Klimabezogene Ubergangsrisken werden bereits im Akquisitionsprozesse sys-
tematisch adressiert und die dabei identifizierten Risiken in die Entscheidungsfindung tber eine Akqui-
sition standardmaBig mit einbezogen.

Allerdings kénnen mit diesen umfangreichen MaBnahmen klimabezogene Ubergangsrisiken nicht voll-
standig ausgeschlossen werden. Dies gilt nicht nur, aber insbesondere auch fir solche klimabezogene
Ubergangsrisiken, die sich durch neue Gesetzgebungen, regulatorische Anderungen und mentalitéts-
bedingten strukturellen Verdnderungen von relevanten Rahmenbedingungen und/oder Markten mate-
rialisieren und sich auf die Geschaftsaktivitaten einzelner Portfoliounternehmen negativ auswirken.
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Beispielsweise flhrt die zunehmende Orientierung der Konsumenten und der steigenden Regulatorik
an Klimaschutz zu Marktrisiken fiir Produkte und Dienstleistungen eines Unternehmens, die nicht zu
einer COz-neutralen Gesamtwirtschaft beitragen.

Mutares berilcksichtigt solche absehbaren oder méglicherweise eintretenden Veranderungen der Rah-
menbedingungen im Rahmen klimapolitischer MaBnahmen der EU oder nationaler Regierungen bei den
Akquisitionsentscheidungen. Zudem sieht die Optimization-Phase einer Portfoliounternehmen regel-
maBig auch die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in einem wirtschaftlich vertretbaren Umfang
in das operative Tagesgeschaft vor.

O Supply Chain-Risiken

Beschaffungsrisiken

Die Portfoliounternehmen des Mutares-Konzerns sind im Bereich Einkauf verschiedenen Beschaffungs-
risiken ausgesetzt. Hierzu zdhlen insbesondere der Ausfall von Lieferanten, verspatete oder qualitativ
mangelhafte Lieferungen sowie Preisschwankungen, vor allem bei Rohstoffen und Vorprodukten. Sol-
che Risiken kénnen zu Produktionsunterbrechungen, erh6htem Kostenaufwand oder Verzégerungen in
der Leistungserbringung fiihren und sich entsprechend negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der betroffenen Portfoliounternehmen auswirken.

Zur Begrenzung dieser Risiken werden auf Ebene der Portfoliounternehmen ein strukturiertes Beschaf-
fungsmanagement sowie MaBnahmen zur laufenden Uberwachung und Bewertung wesentlicher Liefe-
ranten eingesetzt. Gleichwohl kénnen diese MaBnahmen insbesondere den globalen Trend erhdhter
Beschaffungskosten und die Volatilitét internationaler Lieferketten nicht in allen Féllen vollsténdig kom-
pensieren. In Abhangigkeit von der weiteren gesamtwirtschaftlichen und geopolitischen Entwicklung
kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass sich Beschaffungsrisiken - insbesondere weitere Preis-
steigerungen bei Rohstoffen oder Vorleistungen - starker als erwartet negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Mutares-Konzerns oder einzelner Portfoliounternehmen auswirken, insbe-
sondere wenn es nicht gelingt, diese Kostensteigerungen in angemessenem Umfang an die Kunden
weiterzugeben.

Menschenrechtliche und umweltbezogene Risiken in Zusammenhang mit der Beschaffung werden
durch ein Risikomanagementsystem nach den Vorgaben des Lieferkettensorgfaltspflichtengesetzes
(LkSG) adressiert.

Produktionsrisiken

Die Portfoliounternehmen des Mutares-Konzerns sind unterschiedlichen Produktionsrisiken ausgesetzt.
Es besteht insbesondere das Risiko, dass nach dem Erwerb geplante Optimierungs- und EffizienzmaB3-
nahmen nicht oder nur zeitverzégert umgesetzt werden kénnen oder nicht den erwarteten wirtschaft-
lichen Effekt erzielen. In solchen Fallen kdnnen angestrebte Kosteneinsparungen ausbleiben oder sich
verzdégern, was sich negativ auf die Ertragslage der betroffenen Beteiligungen auswirken kann. Dar-
Uber hinaus kénnen Qualitdtsprobleme, Produktionsstérungen oder Verzégerungen bei der Neu- und
Weiterentwicklung von Produkten zu Auftragsverlusten oder zum Verlust von Kunden fiihren. Solche
Entwicklungen kénnen die Wettbewerbsposition einzelner Portfoliounternehmen beeintrachtigen und
negative Auswirkungen auf deren Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben. Vor diesem Hinter-
grund kénnen Produktionsrisiken bei ihrer Materialisierung negative Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage einzelner Portfoliounternehmen sowie des Mutares-Konzerns insgesamt
haben.
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Zur Begrenzung dieser Risiken werden auf Ebene der Portfoliounternehmen qualifiziertes Fachpersonal
eingesetzt sowie Produktionsprozesse eng tiberwacht und fortlaufend analysiert. Gleichwohl kann nicht
ausgeschlossen werden, dass diese MaBnahmen nicht in allen Fallen geeignet sind, Produktionssto-
rungen, Qualitatsmangel oder Effizienzverluste vollstandig zu vermeiden.

Im projektorientierten Geschéaft, in dem insbesondere Teile der Portfoliounternehmen des Segments
Engineering & Technology tatig sind, bestehen zusatzliche Risiken. Zeitliche Abweichungen von ver-
traglich vereinbarten Projektplédnen kénnen dazu fihren, dass Umsatz- und Ergebnisrealisierungen
verschoben werden oder Vertragsstrafen anfallen. Darliber hinaus kénnen Abweichungen von verein-
barten technischen Spezifikationen zusatzliche Kosten fiur Nacharbeiten oder Fertigstellungen verur-
sachen. Umfang und Komplexitat einzelner Projekte bergen zudem das Risiko unerwarteter Kosten-
steigerungen, die nicht oder nur teilweise an die Kunden weitergegeben werden kdnnen. Zur Begren-
zung dieser projektspezifischen Risiken werden in den betroffenen Portfoliounternehmen umfassende
Projektmanagement-Strukturen unter Einbindung technischer und kaufmannischer Funktionen einge-
setzt, sowohl in der Angebotsphase als auch wahrend der Projektabwicklung. Gleichwohl kann nicht
ausgeschlossen werden, dass sich einzelne Projekte trotz dieser MaBnahmen nachteilig auf die Ver-
maogens-, Finanz- und Ertragslage auswirken.

Warenkreditversicherungen

Warenkreditversicherer unterziehen insbesondere bei Eigentimerwechseln (und vor allem bei solchen
im Rahmen von Asset Deals) ihre Engagements einer intensiven Prifung, mit dem Risiko einer Kiirzung
bzw. Kindigung der Limite. Fir einzelne Portfoliounternehmen kann hieraus unter Umstdnden ein
erhohter Liquiditatsbedarf aufgrund geforderter Vorkassen seitens der Lieferanten entstehen. Gleich-
zeitig kénnen Risiken aus erhdhten Forderungsausfdllen entstehen, sofern diese nicht ausreichend
durch den Abschluss von Warenkreditversicherungen gedeckt werden kénnen. Eine Materialisierung
dieser Risiken kann sich negativ auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des Mutares-Konzerns
bzw. der betroffenen Portfoliounternehmen auswirken.

Mutares wirkt diesen Risiken in den Beteiligungen durch ein den Gegebenheiten angepasstes, straffes
Kreditoren- und Debitorenmanagement entgegen bzw. versucht regelmaBig bereits im Kaufvertrag,
mit dem Verkaufer eine Einigung beziiglich Bezugskonditionen und Zahlungszielen zu erzielen, sofern
der Verk&ufer nach der Ubernahme wesentlicher Lieferant bleibt.

Um dem Risiko einer Kiirzung bzw. Kiindigung der Limite vorzubeugen, wird in der Regel bereits vor
oder kurz nach der Ubernahme mit Warenkreditversicherern Kontakt aufgenommen und auch die ak-
tuelle finanzielle Lage sowie der Restrukturierungsplan fir die Beteiligung ausfihrlich erlautert. Durch
eine proaktive Kommunikation und ein regelmaBiges Reporting der Beteiligungen gegeniiber den Wa-
renkreditversicherern wird eine Vertrauensbasis geschaffen, die eine konstruktive Zusammenarbeit
ermaglicht.

O Personelle Risiken

Der Geschaftserfolg von Mutares hangt maBgeblich von erfahrenem Schlisselpersonal ab, das lber
eine herausragende branchenilbergreifende Expertise bezliglich Unternehmenstransaktionen, Finan-
zierung und Unternehmensrecht sowie operativer Restrukturierung bei gleichzeitig hoher Belastbarkeit
verfligt. Mutares steht bezliglich der Rekrutierung und Bindung dieses Schllisselpersonals in einem
globalen Wettbewerb mit renommierten Private Equity-Hausern als auch Unternehmensberatungen,
bei denen dieses Personalprofil ebenfalls in hohem MaB gesucht wird. Vor diesem Hintergrund kdénnen
negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Mutares-Konzerns durch feh-
lendes oder unerwartet ausscheidendes hochqualifiziertes Schliisselpersonal in der Mutares-Holding
wie auch in den Portfoliounternehmen nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden.

78



Mutares SE & Co. KGaA

Zusammengefasster Lage- und Konzernlagebericht fiir das Geschéftsjahr 2025

Mutares stellt durch ein Blindel von MaBnahmen sicher, dass der Gesellschaft ausreichend hochquali-
fiziertes Personal zur Verfigung steht. Durch eine sorgfaltige Personalauswahl, ein hohes MaB3 an Ei-
genstandigkeit der eingesetzten Restrukturierungsmanager und eine variable, stark leistungsbezogene
Vergitung, bietet Mutares ein attraktives Arbeitsumfeld fir unternehmerisch ausgerichtete Persén-
lichkeiten.

Auch in den Portfoliounternehmen stellt die Fluktuationsabwehr bzw. die Rekrutierung von qualifizier-
tem Personal einen wesentlichen Erfolgsfaktor dar. Dabei kénnen lokale Faktoren — wie z.B. Standorte
ohne attraktives lokales Lebensumfeld oder hohe Nachfrage durch andere Arbeitgeber in der Region -
ein zusatzliches Risiko darstellen. Auch hier versucht Mutares, durch angemessene Konditionen, die in
der Regel auch erfolgsorientiert ausgelegt sind, attraktive Rahmenbedingungen flr qualifiziertes Per-
sonal zu schaffen.

0 IT-Risiken und Datensicherheit

Die Geschafts- und Produktionsprozesse und die interne bzw. externe Kommunikation von Unterneh-
men basieren in hohem MaBe auf Informationstechnologien. Die Anforderungen zur Informationssi-
cherheit verandern und steigern sich — insbesondere mit Blick auf die Vertraulichkeit, Verfligbarkeit
und Integritat personlicher Daten aber auch zunehmend im Hinblick auf Authentizitdt, Nichtabstreit-
barkeit, Verbindlichkeit und Zuverldssigkeit — kontinuierlich. Regulatorische Anforderungen im Hinblick
auf die Umsetzung von informationssicherheitsrelevanten Anforderungen nehmen ebenfalls zu und
sind branchenunabhangig von wachsender Bedeutung und Signifikanz. Vor diesem Hintergrund kén-
nen Risiken beziiglich IT-Prozessen und bezliglich Datensicherheit mit bei Materialisierung negativen
Auswirkungen fur die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des Mutares-Konzerns grundsatzlich nicht
ausgeschlossen werden.

Ein Fokus der MaBnahmen zur Abwehr von IT-Risiken liegt auf einem verlasslichen Schutz gegen un-
berechtigten Zugriff, etwa auf sensible Informationen zu potenziellen Transaktionen, den Portfolioun-
ternehmen oder wirtschaftlichen Informationen des Mutares-Konzerns. Angriffe auf Netzwerke, Infra-
struktur, Applikationen, Systeme sowie gezieltes Abfangen von digitalen, analogen und gesprochenen
Informationen stellen ein Risiko fiir den Mutares-Konzern dar. Eine wesentliche Stérung oder ein Aus-
fall der verwendeten Systeme kann zu einer Beeintrachtigung der Geschafts- und Produktionssysteme
bis hin zum vollstandigen Informations- und Datenverlust, einer ungewollten Offenlegung oder Falsi-
fizierung jener Informationen fihren und kann. Dies kann mdglicherweise negative finanzielle Auswir-
kungen und/oder Reputationsschaden mit sich bringen.

Vor diesem Hintergrund ist die Erstellung, Uberwachung und Schulung der IT-Dokumentation zu der
eingesetzten Hardware, zu Software-Lizenzen, dem Netzwerk und den Sicherheitsrichtlinien, ein-
schlieBlich der Zugriffs- und Datenschutzsicherungskonzepte, fester Bestandteil der Risikovorsorge im
Mutares-Konzern. Die IT-Strukturen und Datenstréme im Mutares-Konzern sind weitgehend standar-
disiert und bedienen sich fortschrittlicher Technologien. Um potenzielle Ausfalle, Datenverluste, Da-
tenmanipulationen und unerlaubte Zugriffe auf das IT-Netz zu verhindern, setzt Mutares aktuelle, fall-
weise branchenspezifische Standardsoftware namhafter Anbieter ein. Diese wird im Bedarfsfall durch
konzernspezifische Eigenentwicklungen, die kontinuierlicher Qualitdtskontrolle unterliegen, erganzt
und stetig weiterentwickelt. Back-up-Systeme, gespiegelte Datenbanken und eine definierte Notfall-
planung sichern den Datenbestand nachhaltig und gewahrleisten dessen Verfiigbarkeit. Die IT-Sys-
teme sind durch spezielle Zugangs- und Berechtigungskonzepte sowie eine wirksame und laufend ak-
tualisierte Antivirensoftware geschuitzt. AuBerdem wurde eine KI-basierte Anomalieerkennung zur Ein-
dammung von ,Phishing-Angriffen® implementiert. Zudem werden in regelmaBigen Abstanden Pene-
trationstests durchgefiuhrt, um die Sicherheit der Systeme zu gewahrleisten und potenzielle Schwach-
stellen frihzeitig zu identifizieren. Diese Tests helfen dabei, Sicherheitsllicken aufzudecken, die durch
Angreifer ausgenutzt werden kénnten, und ermdglichen es, geeignete GegenmaBnahmen zu ergreifen.
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Alle Geschéftsprozesse der Mutares SE & Co. KGaA sind im Rahmen der DSGVO- bzw. GDPR-Compli-
ance aufgenommen, bewertet und in ein Datenschutzmanagement-System Uberfiihrt. Allen Mitarbei-
tern der Mutares SE & Co. KGaA sind detaillierte Richtlinien und Arbeitsanweisungen zum Thema Da-
tenschutz, Datensicherheit sowie allgemeine Informationssicherheit zur Verfligung gestellt. Die IT-
Infrastruktur der Mutares SE & Co. KGaA wird zudem kontinuierlich auf aktuellem technischem Stand
gehalten.

Neu erworbene Portfoliounternehmen von Mutares sehen sich regelmaBig mit der Herausforderung
konfrontiert, die bestehenden IT-Systeme zeitnah, kostenglinstig und ohne Systemausfalle aus der
IT-Landschaft der ehemaligen Konzernmutter herauszulésen und/oder auf ein dem Stand der Technik
angemessenes Niveau zu verbessern. Solche Umstellungsphasen sind ebenfalls mit den aufgezeigten
Risiken behaftet. Mutares verfolgt hier in der Regel den Ansatz, die Konzernunternehmen im Rahmen
des Carve-Outs einer technischen Modernisierung zu unterziehen, veraltete Systeme und Hardware zu
ersetzen und dadurch den IT-Sicherheitsstandard zu erh6hen sowie anwendbare Normen und Gesetze
im Sicherheitskontext zu identifizieren und zu implementieren. Die Beteiligungen schlieBen in der Regel
Cyberversicherungen ab, sofern das jeweilige Unternehmen versicherbar ist und die angebotene Police
ein angemessenes Kosten-Nutzen-Verhdltnis aufweist. Diese Versicherungen dienen dazu, finanzielle
Schaden infolge von Cyberangriffen in definiertem Umfang zu kompensieren und stellen im Schadens-
fall den Zugriff auf professionelle Incident-Response-Dienstleistungen - beispielsweise bei Ransom-
ware-Angriffen — sicher. Es existiert ein standardisierter Prozess, der eine schnelle Bearbeitung und
Abwicklung ermdglicht.

Die allgemein zu beobachtende Zunahme der Angriffe auf Wirtschaftsunternehmen mit dem Ziel der
Sabotage, Erpressung oder Industriespionage in den letzten Jahren bekraftigt Mutares in dem Ansatz,
die internen Standards kontinuierlich zu tGberprifen und zu verbessern. Zu diesem Zweck hat Mutares
unter anderem in Cyber-Security investiert, um Informations- und IT-Sicherheit nach flihrenden Stan-
dards weiter zu konzeptualisieren und umzusetzen sowie relevante Normen und Gesetze kontinuierlich
zu Uberwachen und im Konzern konsequent zu etablieren.

O Steuerliche Risiken

Die Mutares SE & Co. KGaA und ihre Portfoliounternehmen operieren weltweit und unterliegen damit
diversen Steuerrechtsvorschriften. Unsicherheiten mit Auswirkungen fiir die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Mutares-Konzerns kénnen somit insbesondere aus laufenden Anderungen der Rechts-
vorschriften, der Rechtsprechung und unterschiedlichen Rechtsauslegungen durch die jeweiligen Fi-
nanzverwaltungen resultieren und unter Umsténden ein erhebliches AusmaB annehmen. Um auf die
damit verbundenen steuerlichen Risiken angemessen reagieren zu kénnen, werden Anderungen in der
steuerlichen Gesetzgebung von der Steuerabteilung kontinuierlich Gberwacht und diesen anhand ent-
sprechender MaBnahmen begegnet. Soweit erforderlich werden externe Sachverstdandige hinzugezo-
gen.

Mutares verfolgt in Zusammenarbeit mit externen Beratern aufmerksam den Fortschritt des Gesetz-
gebungsverfahrens in jedem Land, in dem Mutares tatig ist. Mutares macht von der Ausnahmeregelung
von der Bilanzierung sowie weiterer Angaben zu latenten Steuern im Zusammenhang mit Pillar-Two-
Ertragsteuern Gebrauch, die Gegenstand der im Mai 2023 veréffentlichten Anderungen an IAS 12 war.
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Gesamtaussage zur Risikosituation

Der Vorstand bewertet die Risikosituation der Gesellschaft und des Konzerns auf Basis einer Gesamt-
schau der wesentlichen Risiken sowie insbesondere deren Eintrittswahrscheinlichkeiten und potenziel-
len Auswirkungen (SchadensausmaB) und berlicksichtigt dabei auch die Grenzen der Planbarkeit in
einem volatilen Umfeld.

Wie oben beschrieben bestehen wesentliche Unsicherheiten bei den erwarteten Mittelzuflissen aus
Exits von Beteiligungen, bei der Einhaltung der in den Anleihebedingungen der Anleihen 2023/2027
und 2024/2029 vorgesehenen Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden zu Eigenkapital auf Kon-
zernebene zum 30. Juni 2026, sowie bei der Umsetzung einer Refinanzierung fir die im Marz 2027
falligen Anleihe 2023/2027. Der Vorstand sieht aufgrund der wesentlichen Unsicherheiten ein be-
standsgefahrdendes Liquiditats- und Finanzierungsrisiko in Bezug auf die Fahigkeit zur Fortflihrung
der Unternehmenstatigkeit.

Darlber hinaus ist die weitere Entwicklung in einem von Unsicherheit gepragten makroékonomischen
und geopolitischen Umfeld mit Unwagbarkeiten verbunden. Es kann daher nicht ausgeschlossen wer-
den, dass sich externe Rahmenbedingungen und deren Auswirkungen anders als erwartet entwickeln
oder Risiken in Umfang, Zeitpunkt oder Kombination eintreten, die zum Zeitpunkt der Berichterstellung
nicht vollstandig verlasslich abschatzbar sind. In solchen Féllen kénnen sich negative Auswirkungen
auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns ergeben.

Zusammenfassend geht der Vorstand auf Basis der aktuellen Planungen, der erwarteten Mittelzufliisse
sowie der dargestellten Steuerungs- und RefinanzierungsmaBnahmen zum Zeitpunkt der Aufstellung
des zusammengefassten Lage- und Konzernlageberichts flir das Geschaftsjahr 2025 davon aus, dass
trotz der dargestellten bestandsgefdahrdenden Liquiditats- und Finanzierungsrisiken die Fortflihrung
der Unternehmenstétigkeit (Going Concern) flir die Gesellschaft und den Konzern mit berwiegender
Wahrscheinlichkeit gegeben ist.

7.3 Chancen der kiinftigen Entwicklung

Die Identifikation von Chancen und das unternehmerische Wahrnehmen geeigneter Opportunitaten
stellt einen wesentlichen Bestandteil des Geschaftsmodells von Mutares dar. In Ergdanzung zur Dar-
stellung der Risiken werden im Folgenden Chancen beschrieben, die nach Einschdtzung des Vorstands
fir die Gesellschaft und den Konzern von besonderer Relevanz sein konnen.

Die Ausflihrungen sind bewusst auf geschaftsmodellimmanente Chancen sowie auf Chancen innerhalb
der Segmente begrenzt; operative Chancen innerhalb einzelner Portfoliounternehmen werden - soweit
wesentlich - in den jeweiligen Berichten aus den Segmenten (Abschnitt 2.3) dargestellt. Die Reihen-
folge der Darstellung spiegelt keine Rangfolge wider.

Geschidftsmodell-immanente Chancen

Die Ubernahme von Unternehmen in wirtschaftlich herausfordernder Lage oder Umbruchsituation (z.B.
anstehende Restrukturierung) mit operativem Verbesserungspotenzial kann ein hohes Wertsteige-
rungspotenzial beinhalten. Zu diesem Zweck werden bei den erworbenen Portfoliounternehmen um-
fangreiche Transformationsplane umgesetzt. Mit dem Verkauf soll das Wertsteigerungspotenzial reali-
siert und eine angemessene Rendite (Return) auf das eingesetzte Kapital (Invested Capital) erzielt
werden.
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Die Fahigkeit, Restrukturierungs- und Transformationsprogramme schnell aufzusetzen, konsequent zu
steuern und nachhaltig zu verankern, stellt eine zentrale Chance fir Mutares dar. In einem Umfeld,
das von Kostendruck, Nachfragevolatilitat und erhéhten Anforderungen an Lieferfahigkeit gepragt ist,
kdénnen sich Wertsteigerungspotenziale insbesondere aus der Verbesserung von Kostenstrukturen,
Prozessqualitat, Lieferperformance und Cash Conversion ergeben.

Mutares sucht im Rahmen des Geschaftsmodells aktiv und systematisch nach Zielgesellschaften in
Umbruchsituationen. In von hoher Unsicherheit geprdgten Zeiten eréffnen sich insbesondere auf der
Kaufseite moglicherweise zusatzliche Opportunitaten. Die Pipeline fir Kauftransaktionen umfasst wei-
terhin vielversprechende potenzielle Akquisitions-Projekte.

Die internationale Prasenz in strategischen Kernmarkten kann den Zugang zu relevanten Netzwerken
unterstitzen und damit sowohl die Identifikation als auch die Umsetzung von Opportunitaten fordern.
Dariber hinaus kann die internationale Aufstellung die operative Transformation in den Portfoliounter-
nehmen unterstitzen, etwa durch Zugang zu Kunden- und Lieferantenmarkten sowie zu Rekrutie-
rungs- und Managementressourcen und durch die Fahigkeit, Footprint- und Sourcing-Optionen Uber
Landergrenzen hinweg zu bewerten.

Chancen innerhalb der Segmente

Die im Wirtschaftsbericht dargestellten makro6konomischen und branchenspezifischen Entwicklungen
kdénnen - je nach Auspragung - konkrete Chancen eroffnen.

Insbesondere Marktunsicherheit und Volatilitat, Veranderungen von Energie- und Rohstoffpreisen so-
wie das Zinsniveau und damit verbundene Finanzierungskonditionen kénnen den Anpassungsdruck in
Branchen erhéhen und die Bedeutung operativer TransformationsmaBnahmen verstarken. Ein mégli-
ches Anziehen der Baukonjunktur kann - abhangig vom Segment - zusatzlich Nachfrageimpulse set-
zen.

Im Segment Automotive & Mobility ergeben sich Chancen insbesondere aus der Fahigkeit, Portfo-
liounternehmen in einem weiterhin herausfordernden und regional heterogenen Marktumfeld zu kon-
solidieren, operativ zu stabilisieren und damit ihre Wettbewerbsposition zu verbessern. Die insgesamt
moderate Erholung der globalen Automobilmarkte bei gleichzeitig weiterhin gedampfter Nachfrage in
Europa erhéht die Bedeutung von TransformationsmaBnahmen, die auf Ergebnisqualitat, Kostenposi-
tion und operative Resilienz ausgerichtet sind. Vor diesem Hintergrund kénnen Wertsteigerungspoten-
ziale insbesondere durch Produktivitats- und Effizienzprogramme, Kapazitats- und Footprint-Anpas-
sungen sowie die Verbesserung von Qualitat und Lieferperformance realisiert werden.

Chancen im Segment Engineering & Technology kénnen sich insbesondere aus den von hoher Dy-
namik gepragten investitionszyklischen Entwicklungen in der Bau- und Energiebranche ergeben. Vor
dem Hintergrund einer in Europa weiterhin verhaltenen Baukonjunktur sowie einer gleichzeitig hohen
globalen Investitionsaktivitat im Energiesektor gewinnt die Fahigkeit an Bedeutung, Projektportfolios
aktiv zu steuern, Kosten- und Ergebnisrisiken friihzeitig zu adressieren und die Ergebnisqualitat Gber
den Projektlebenszyklus hinweg zu sichern. Wertsteigerungspotenziale kénnen sich dabei insbeson-
dere aus der Professionalisierung von Angebots- und Projektkalkulation, der Verbesserung von Ter-
min- und Kostencontrolling sowie einem konsequenten Anderungs- und Claim-Management ergeben.
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Im Segment Infrastructure & Special Industry ergeben sich Chancen insbesondere aus der ver-
gleichsweise stabilen Nachfrage nach Leistungen in den Bereichen kritische Infrastruktur, systemrele-
vante Dienstleistungen sowie Betrieb und Instandhaltung. Die geringere Zyklizitdt dieser Geschafts-
modelle gegentlber kurzfristigen konjunkturellen Schwankungen erhéht die Bedeutung operativer Ex-
zellenz, Effizienzsteigerungen und einer hohen Liefer- und Leistungsfahigkeit. Der strukturell hohe
Bedarf an Erhalt, Modernisierung und Resilienz kritischer Infrastrukturen, insbesondere in den Berei-
chen Verkehr, Versorgung und Sicherheit, eréffnet Chancen, Transformationsprogramme gezielt auf
Produktivitatssteigerung, Prozessstabilitdat und eine verbesserte Ressourcensteuerung auszurichten.

Das Segment Goods & Services sieht sich einer weiterhin verhaltener und selektiver privater Nach-
frage ausgesetzt. Vor dem Hintergrund makro6konomischer Unsicherheiten, einer nur moderaten Ent-
wicklung der Realeinkommen sowie einer insgesamt zuriickhaltenden Konsumneigung gewinnt die Fa-
higkeit an Bedeutung, Kostenstrukturen, Prozesse und Leistungsangebote konsequent an die tatsach-
lichen Nachfragebedingungen anzupassen. Wertsteigerungspotenziale konnen sich dabei insbesondere
aus MaBnahmen zur Prozess- und Overhead-Optimierung, zur Reduktion von Komplexitat sowie zur
Steigerung von Produktivitat und Servicequalitat ergeben. Die im Jahresverlauf beobachteten deutli-
chen Unterschiede zwischen einzelnen Konsum- und Warensegmenten unterstreichen zudem die Be-
deutung einer aktiven Steuerung des Produkt- und Kundenportfolios. Chancen kénnen entstehen,
wenn Portfoliounternehmen ihre Markt- und Angebotspositionierung scharfen, unprofitable Leistungs-
bereiche konsequent bereinigen und Ressourcen auf margen- und wachstumsstdrkere Marktsegmente
fokussieren.

Gesamtaussage zur Chancensituation

Die dargestellten Chancen leiten sich aus dem Geschaftsmodell von Mutares sowie dessen Fahigkeit
ab, in einem von Unsicherheit, Transformationsdruck und selektiver konjunktureller Belebung geprag-
ten Umfeld geeignete Sondersituationen zu identifizieren, Transaktionen strukturiert umzusetzen und
Wertsteigerungsprogramme konsequent zu realisieren. Die Realisierung der Chancen hangt insbeson-
dere von der Verfligbarkeit geeigneter Targets, tragfahigen Transaktionsstrukturen, der Finanzie-
rungssituation sowie der erfolgreichen operativen Umsetzung der TransformationsmaBnahmen ab. Es
ist mdglich, dass sich Chancen nicht oder nicht im erwarteten Umfang verwirklichen lassen.
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8. Prognosebericht
8.1 Grundlage und Ableitung der Prognose

Grundlage fiir diese Prognose sind die im Wirtschaftsbericht dargestellten makroékonomischen und
branchenspezifischen Erwartungen sowie die Budgets und Planungen der Portfoliounternehmen, wie
sie in Abschnitt 2.3 dargestellt sind. Die Prognose stellt eine Verdichtung der erwarteten wirtschaftli-
chen Entwicklung dar und bericksichtigt, wie externe Rahmenbedingungen die Geschaftsmodelle der
Portfoliounternehmen sowie die erwarteten Restrukturierungs- und Transformationsfortschritte beein-
flussen.

Dabei wurden insbesondere folgende externe Einflussfaktoren in den Planannahmen abgebildet: Ver-
anderungen von Energie- und Rohstoffpreisen wirken sich iber die Kostenbasis, die Méglichkeiten der
Preisweitergabe sowie die Ergebnis- und Liquiditatsentwicklung aus; das Zinsniveau und Finanzie-
rungskonditionen beeinflussen Investitionsentscheidungen, Refinanzierungsbedingungen sowie Kapi-
talkosten; Handelsbeschrankungen und geopolitische Unsicherheiten kénnen Nachfrage, Lieferketten,
Preisvolatilitat sowie Projekt- und Vertragsrisiken beeinflussen. Diese Faktoren wurden - soweit flr
die Portfoliounternehmen relevant - in den jeweiligen Planungen durch Annahmen zur Nachfrageent-
wicklung, zur Preis- und Kostenentwicklung, zum Working-Capital-Bedarf, zur Priorisierung von Inves-
titionen sowie zu RestrukturierungsmaBnahmen berticksichtigt.

8.2 Prognose fiir den Konzern

Vor dem Hintergrund der bis zum Aufstellungstag dieses zusammengefassten Lage- und Konzernlage-
berichts abgeschlossenen und unterzeichneten Transaktionen des laufenden Geschaftsjahres 2026,
der Annahmen zu weiteren beabsichtigten Transaktionen im Jahresverlauf sowie der Planungen fir die
einzelnen Portfoliounternehmen, erwartet der Vorstand flir das Geschaftsjahr 2026 flir den Mutares-
Konzern einen Anstieg der Umsatzerldse auf EUR 7,9 Mrd. bis EUR 9,1 Mrd. (Geschdftsjahr 2025:
EUR 6,5 Mrd.).

Unter Beriicksichtigung der bis zum Aufstellungszeitpunkt abgeschlossenen und unterzeichneten sowie
weiterer beabsichtigter Transaktionen des laufenden Geschaftsjahrs 2026 soll das (berichtete)
EBITDA, insbesondere durch die im Zusammenhang mit den Akquisitionen entstehenden Gewinne
aus glinstigem Erwerb (,Bargain Purchase"), gegenliber dem EBITDA des Geschaftsjahres 2025 von
EUR 675,3 Mio. auBerordentlich gesteigert werden. Treiber hierfir wird vor allem der Erwerb des Ge-
schaftsbereichs Engineering Thermoplastics in Amerika und Europa von SABIC sein, der bis zum Ende
des zweiten Quartals 2026 vollzogen werden soll.

Beim Adjusted EBITDA erwartet der Vorstand auf Basis der vorliegenden Budgets sowie dem bishe-
rigen Start in das Geschaftsjahr 2026, im Saldo gegenlaufiger Effekte, aus aktueller Sicht eine auBer-
ordentliche Verbesserung gegeniber dem Adjusted EBITDA des Geschdftsjahres 2025 von
EUR -31,2 Mio. Dabei kdnnen Ergebnisbeitrdge neu erworbener Beteiligungen das Adjusted EBITDA
zunachst belasten, wahrend Restrukturierungs- und Transformationsfortschritte in bestehenden Be-
teiligungen - insbesondere durch MaBnahmen zur Optimierung der Kostenbasis, zur Steigerung der
operativen Effizienz- zu einer Verbesserung der Profitabilitdt beitragen kénnen.

8.3 Prognose fiir die Gesellschaft

Der Jahresiiberschuss der Mutares SE & Co. KGaA wird im Wesentlichen durch Umsatzerlése aus
dem Beratungsgeschaft, Dividenden von Portfoliounternehmen sowie insbesondere auch aus Exit-Er-
I6sen aus dem Verkauf von Beteiligungen beeinflusst. Letztere sollen gemaB der Erwartung des Vor-
stands auch im Geschaftsjahr 2026 einen Uberproportionalen Beitrag zum Jahresiiberschuss der Ge-
sellschaft leisten. Insofern geht der Vorstand von Bruttoerlosen (Verkaufspreise) aus den geplanten
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Exit-Transaktionen, die als Liquiditatszufluss bei der Gesellschaft vereinnahmt werden, im Geschafts-
jahr 2026 von deutlich mehr als im Vorjahr (Geschdftsjahr 2025: rund EUR 230 Mio.) aus. Auf Basis
der aktuellen Planung geht der Vorstand auf dieser Basis von einem Jahresliberschuss fiir die Gesell-
schaft in einer Bandbreite von EUR 165 Mio. bis EUR 200 Mio. aus (Geschaftsjahr 2025:
EUR 130,4 Mio.) aus.

Bezogen auf die Verschuldung der Mutares-Holding ist geplant, die Anleihen bis zum Ende des Ge-
schaftsjahres 2026 auf einen Nominalbetrag von EUR 250 Mio. bis EUR 300 Mio. zu reduzieren
(31. Dezember 2025: EUR 385,0 Mio.). Dazu beabsichtigt der Vorstand, beginnend mit dem zweiten
Quartal des Geschéftsjahres 2026 pro Quartal jeweils mindestens EUR 25 Mio. der Anleihe 2023/2027
zurtckzuerwerben.

8.4 Prognoseunsicherheiten

Die abgegebene Prognose der bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren ist von der weiteren
Entwicklung interner und externer Einflussfaktoren abhangig, insbesondere der Nachfrageentwicklung
in den relevanten Endmarkten, der Fahigkeit zur Weitergabe bzw. Kompensation von Kostenverande-
rungen (insbesondere Energie und Rohstoffe), der Umsetzungsgeschwindigkeit und Wirksamkeit der
Restrukturierungs- und Transformationsprogramme sowie dem Zeitpunkt und Umfang von Transakti-
onen (Akquisitionen bzw. Exits). In einem volatilen Umfeld kdnnen Abweichungen insbesondere aus
unerwarteten Veranderungen bei Energie-/Rohstoffpreisen, Zins- und Finanzierungskonditionen, han-
dels- und geopolitischen Entwicklungen sowie korrelierten Nachfrageschocks resultieren. Trotz dieser
Unsicherheiten werden die Prognosewerte aus den Budgets der Portfoliounternehmen, dem Fortschritt
bereits eingeleiteter MaBnahmen sowie einer konsistenten internen Steuerungslogik abgeleitet; gleich-
wohl kann die tatsachliche Entwicklung in Umfang und Zeitpunkt von den Prognoseannahmen abwei-
chen.

Dartber hinaus ist die weitere Entwicklung in einem von Unsicherheit gepragten makroékonomischen
und geopolitischen Umfeld mit Unwagbarkeiten verbunden. Es kann daher nicht ausgeschlossen wer-
den, dass sich externe Rahmenbedingungen und deren Auswirkungen anders als erwartet entwickeln
oder Risiken in Umfang, Zeitpunkt oder Kombination eintreten, die zum Zeitpunkt der Berichterstellung
nicht vollstandig verlasslich abschatzbar sind. In solchen Féllen kénnen sich negative Auswirkungen
auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns ergeben.

Zusammenfassend geht der Vorstand auf Basis der aktuellen Planungen, der erwarteten Mittelzufliisse
sowie der dargestellten Steuerungs- und RefinanzierungsmaBnahmen zum Zeitpunkt der Aufstellung
des zusammengefassten Lage- und Konzernlageberichts flir das Geschaftsjahr 2025 davon aus, dass
trotz der dargestellten bestandsgefdahrdenden Liquiditats- und Finanzierungsrisiken die Fortflihrung
der Unternehmenstatigkeit (Going Concern) flir die Gesellschaft und den Konzern mit iberwiegender
Wahrscheinlichkeit gegeben ist.
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8.5 Gesamtaussage zur Prognose

Zusammenfassend erwartet der Vorstand flir das Geschdftsjahr 2026 auf Basis der zum Aufstellungs-
zeitpunkt verfiigbaren Informationen und der Planungen der Portfoliounternehmen eine Fortsetzung
des Wachstumskurses des Mutares-Konzerns mit einem Konzernumsatz in der Bandbreite von
EUR 7,9 Mrd. bis EUR 9,1 Mrd., einem erneut positiven (berichteten) EBITDA sowie einer auBeror-
dentlichen Verbesserung des Adjusted EBITDA gegeniiber dem Geschaftsjahr 2025. Fir die Mutares
SE & Co. KGaA wird ein Jahreslberschuss in der Bandbreite von EUR 165 Mio. bis EUR 200 Mio. er-
wartet. Die Prognose beruht auf Annahmen zur weiteren makroékonomischen Entwicklung, zur Um-
setzung der Restrukturierungs- und Transformationsprogramme im Portfolio sowie zum Timing und
Umfang von Transaktionen; sie berlicksichtigt zudem Annahmen zur Liquiditats- und Finanzierungs-
entwicklung. Angesichts der bestehenden Unsicherheiten, insbesondere im Zusammenhang mit Ener-
gie- und Rohstoffpreisen, Zins- und Finanzierungskonditionen sowie handels- und geopolitischen Ent-
wicklungen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die tatsdchliche Entwicklung in Umfang und Zeit-
punkt von den Erwartungen abweicht.
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Minchen, den 27. April 2026

Mutares Management SE,
personlich haftende Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA

Der Vorstand

Robin Laik

Mark Friedrich

Johannes Laumann

Dr. Lennart Schley

87



Mutares SE & Co. KGaA, Miinchen

Jahresabschluss

fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025



Mutares SE & Co. KGaA

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2025

Bilanz
in TEUR 31.12.2025 31.12.2024
AKTIVA
A. Anlagevermdogen
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande 0 0
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 0 0
II. Sachanlagen 299 397
1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 299 398
2. Geleistete Anzahlungen 0 0
II. Finanzanlagen 378.247 342.034
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 378.211 317.374
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 0 17.624
3. Beteiligungen 36 36
4. Wertpapiere des Anlagevermogens 0 7.000
378.546 342.432
B. Umlaufvermogen
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstdnde 569.885 455.537
1. Forderungen gegen verbundene Unternehemen 559.329 447.093
2. Sonstige Vermdgensgegenstande 10.556 8.445
II. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 58.158 58.803
628.044 514.340
C. Rechnungsabgrenzungsposten 1.168 1.256
D. Aktive latente Steuern 1.284 6.973
Summe Aktiva 1.009.042 865.001
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in TEUR 31.12.2025 31.12.2024
PASSIVA
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 21.348 21.348
(Bedingtes Kapital) (2.738) (2.738)
II. Kapitalriicklage 139.704 139.704
IIT Gewinnrlicklagen 132 132
Gesetzliche Riicklage 132 132
IV. Bilanzgewinn 332.806 245.092
493.989 406.276
B. Riickstellungen
1. Steuerrickstellungen 7.464 4.076
2. Sonstige Rickstellungen 36.950 34.928
44.414 39.005
C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen 385.000 385.000
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.831 2.534
3. Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen 46.407 27.364
4. Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen, mit
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 2.169 1.063
5. Sonstige Verbindlichkeiten 31.629 875
(davon aus Steuern) 452 351
(davon im Rahmen der sozialen Sicherheit) 51 29
469.036 416.836
D. Rechnungsabgrenzungsposten 1.603 2.885
Summe Passiva 1.009.042 865.001
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR 2025 2024
1. Umsatzerldse 106.219 109.840
2. Sonstige betriebliche Ertrége 40.364 26.399
3. Aufwendungen fir bezogene Leistungen -30.493 -36.343
4. Personalaufwand -22.868 -24.805

a) Loéhne und Gehalter -21.242 -23.284
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Alters-
versorgung -1.626 -1.521
(davon fiir Altersversorgung) 0 0
5. Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegen-
stande des Anlagevermégens und Sachanlagen -94 -103
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen -137.328 -77.377
7. Ertrage aus Beteiligungen und Gewinne aus der
VerdauBerung von Beteiligungen 186.090 120.942
(davon aus verbundenen Unternehmen) 186.090 120.942
8. Ertrége aus Ausleihungen des Finanzanlagevermodgens 990 1.215
(davon aus verbundenen Unternehmen) 990 1.215
9. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 46.738 41.418
(davon aus verbundenen Unternehmen) 46.167 39.625
10. Abschreibungen auf Finanzanlagen -7.300 -8.761
11. Zinsen und ahnliche Aufwendungen -43.149 -39.704
(davon an verbundene Unternehmen) -5.165 -359
12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -8.750 -4.433
(davon Aufwand aus latenter Steuer) -5.689 -1.291

13. Ergebnis nach Steuern 130.419 108.288

14. Sonstige Steuern -9 -6

15. Jahresiiberschuss 130.410 108.282

16. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 202.396 136.810

17. Bilanzgewinn 332.806 245.092
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1. Aligemeine Angaben

Die Mutares SE & Co. KGaA (nachfolgend auch ,die Gesellschaft® oder ,Mutares") hat ihren Sitz in
Minchen und ist dort beim Amtsgericht im Handelsregister Abteilung B unter der Nummer 250347
eingetragen. Eingetragener Sitz und gleichzeitig Hauptsitz der Gesellschaft ist die Arnulfstrae 19,
80335 Minchen.

Der Jahresabschluss flir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2025 wurde auf der
Grundlage des Handelsgesetzbuchs und des Aktiengesetzes aufgestellt. Mutares gilt aufgrund der
Notierung der Aktien der Gesellschaft im organisierten Markt gemaB § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB i.V.m.
§ 264d HGB als groBe Kapitalgesellschaft. Der Jahresabschluss der Mutares SE & Co. KGaA wird
erstellt durch den Vorstand der persdnlich haftenden Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA,
der Mutares Management SE, Minchen, und ist von der Hauptversammlung der Mutares SE & Co.
KGaA festzustellen.

Das Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr.

Die Gliederung der Bilanz erfolgte in Anwendung des § 266 HGB. Die Gliederung der Gewinn- und
Verlustrechnung erfolgte in Anwendung des § 275 Abs. 2 HGB nach dem Gesamtkostenverfahren,
wobei aufgrund der Besonderheiten der Gesellschaft nach § 265 Abs. 5 Satz 2 i.V.m. Abs. 6 HGB der
Posten ,Ertrage aus Beteiligungen™ zum Posten ,Ertrédge aus Beteiligungen und Gewinne aus der
VeraduBerung von Beteiligungen® ergénzt wurde. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden gesetzlich
geforderte Angaben grundsatzlich im Anhang gemacht.

Das Prinzip der Darstellungsstetigkeit wurde beachtet.

Die Angaben in diesem Anhang erfolgen teilweise in Tausend Euro (kurz: TEUR), teilweise in Millionen
Euro (kurz: EUR Mio.). Aufgrund dessen kdnnen sich im Einzelfall Rundungsdifferenzen ergeben.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze
Pramisse der Unternehmensfortfithrung (Going Concern)

Der Jahresabschluss wird unter der Pramisse der Unternehmensfortfiihrung (Going Concern)
aufgestellt.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und
2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden
zu Eigenkapital auf Konzernebene wie im Vorjahr nicht eingehalten. Die Nichteinhaltung dieser
Nebenbedingung flihrte dazu, dass die Anleihegldubiger ein Kiindigungsrecht hatten. Durch die im
Rahmen des in den Anleihebedingungen vorgesehenen schriftlichen Verfahrens erteilte
Zustimmungserklarungen der Anleiheglaubiger wurde auf die Einhaltung der Finanzkennzahl geman
den Anleihebedingungen flir den Zeitraum bis einschlieBlich 29.Juni2026 verzichtet. Ein etwaiger
VerstoB gegen diese Finanzkennzahl innerhalb dieses Zeitraums stellt damit weder einen
Kindigungsgrund noch einen sonstigen VerstoB gegen die Anleihebedingungen dar. Zum Zeitpunkt
der Aufstellung des Jahresabschlusses besteht daher kein Recht der Anleihegldubiger, die
Verbindlichkeiten aus den Anleihen aufgrund der Nichteinhaltung dieser Finanzkennzahl vorzeitig
fallig zu stellen.

Zudem lauft die Anleihe 2023/2027 der Gesellschaft mit einem Nominalvolumen von EUR 250 Mio.
im Marz 2027 aus. Fir die Refinanzierung ist die Gesellschaft auf einen fortlaufenden Zugang zu den
Fremdkapitalmarkten angewiesen. Die Umsetzung geplanter RefinanzierungsmaBnahmen hangt
dabei nicht ausschlieBlich von unternehmensinternen Faktoren wie der weiteren Entwicklung des
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Portfolios sowie der Umsetzung von Exits ab, sondern auch von externen Rahmenbedingungen,
insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmarkte, dem Zinsumfeld sowie der allgemeinen
Bereitschaft von Investoren und Kreditgebern. Veranderungen dieser Marktbedingungen oder eine
eingeschrankte Refinanzierungsfahigkeit kénnten dazu flihren, dass geplante Finanzierungs-
maBnahmen nur zu veranderten Konditionen, in angepasster Struktur oder mit zeitlicher Ver-
zdgerung umgesetzt werden kdénnen.

Eine zeitliche Verzéogerung oder Anpassung von RefinanzierungsmaBnahmen kdénnte sich ins-
besondere dann auf die Liquiditat der Gesellschaft auswirken, wenn gleichzeitig ein erhéhter
Finanzierungsbedarf im Portfolio besteht oder erwartete Mittelzuflisse aus Exits von Beteiligungen
sowohl der Hohe nach als auch zeitlich hinter den urspringlichen Planungen zurlickbleiben. Exiterldse
unterliegen naturgemaB zeitlichen und betragsmaBigen Schwankungen. Zudem kénnen sich
Verzégerungen bei der Durchfiihrung und beim Closing von Transaktionen ergeben, unter anderem
im Zusammenhang mit bereits unterzeichneten Akquisitionen, fir die der Vollzug des Erwerbs noch
aussteht, allen voran der Erwerbe von Wartsila Gas Solutions und dem ETP Geschaft von SABIC (vgl.
Erlduterungen in Tz. 5.10); dies kann zu einer Nichteinhaltung der Anleihebedingungen fihren. In
dieser Kombination hat der Vorstand ein bestandsgefahrdendes Liquiditdts- und Finanzierungsrisiko
identifiziert.

Vor diesem Hintergrund bestehen wesentliche Unsicherheiten im Zusammenhang mit Ereignissen
oder Gegebenheiten, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen. Die Gesellschaft ist daher mdglicherweise nicht in der
Lage, im gewohnlichen Geschaftsverlauf seine Vermdgenswerte zu realisieren sowie seine Schulden
zu begleichen.

Der Vorstand begegnet diesen wesentlichen Unsicherheiten durch eine fortlaufende Uberwachung
des Fortschritts der Exit-Prozesse sowie der angestrebten Abschlisse der unterzeichneten Erwerbe.
Daraus abgeleitet wird die Planung der Bruttoerlése (Verkaufspreise) aus den geplanten Exit-
Transaktionen, die als Liquiditatszufluss bei der Gesellschaft vereinnahmt werden, im Rahmen der
Liquiditatsplanung sowie durch aktive MaBnahmen zur Steuerung der Verschuldung der Gesellschaft
Uberwacht. In diesem Zusammenhang ist vorgesehen, das Anleihevolumen bis zum Ende des
Geschéftsjahres 2026 auf einen Nominalbetrag von EUR 250 Mio. bis EUR 300 Mio. zu reduzieren
(31. Dezember 2025: EUR 385,0 Mio.). Hierzu beabsichtigt der Vorstand, beginnend mit dem zweiten
Quartal des Geschaftsjahres 2026, pro Quartal jeweils mindestens EUR 25 Mio. der Anleihe
2023/2027 zurickzuerwerben.

Nach dem Abschlussstichtag hat die Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Durchflihrung
einer Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen beschlossen. In diesem Zusammenhang wurde das
Grundkapital der Gesellschaft unter teilweiser Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2024/I um bis
zu 20 % durch die Ausgabe von bis zu 4.269.651 neuen auf den Namen lautenden Stiickaktien
erhdht. Der Bezugspreis pro neuer Aktie betragt EUR 24,50. Bei vollstéandiger Platzierung der neuen
Aktien erwartet die Gesellschaft Bruttoemissionserlése von bis zu EUR 105 Mio.

Auf Basis der aktuellen Planungen, der erwarteten Mittelzuflisse sowie der dargestellten Steuerungs-
und RefinanzierungsmaBnahmen geht der Vorstand zum Zeitpunkt der Aufstellung des
Jahresabschlusses flir das Geschaftsjahr 2025 davon aus, dass trotz der dargestellten bestands-
gefahrdenden Liquiditats- und Finanzierungsrisiken die Fortfihrung der Unternehmenstdtigkeit
(Going Concern) fir die Gesellschaft mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit gegeben ist.

Anlagevermdgen

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogensgegenstinde werden zu Anschaffungskosten
aktiviert und planmaBig linear Uber ihre voraussichtliche Nutzungsdauer von drei Jahren
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abgeschrieben. Soweit die beizulegenden Werte einzelner immaterieller Vermdégensgegenstande des
Anlagevermdgens ihren Buchwert unterschreiten, werden zusatzlich auBerplanmadBige Ab-
schreibungen vorgenommen.

Sachanlagen wurden zu Anschaffungskosten aktiviert und planmaBig abgeschrieben. Gegenstdnde
des Sachanlagevermdgens werden entsprechend ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer von drei bis
flinfzehn Jahren planmaBig linear abgeschrieben. Zugange im Geschaftsjahr wurden zeitanteilig
abgeschrieben. Soweit die beizulegenden Werte einzelner Vermdgensgegenstande ihren Buchwert
unterschreiten, werden zusatzlich auBerplanmaBige Abschreibungen bei voraussichtlich dauernder
Wertminderung vorgenommen.

Seit 1. Januar 2018 werden bewegliche Vermégensgegenstande des Sachanlagevermdgens mit
Anschaffungskosten bis EUR 800,00 im Zugangsjahr voll abgeschrieben und im Anlagenspiegel
periodengleich als Abgang behandelt. Solche Vermégensgegenstande finden sich im Anlagenspiegel
ausschlieBlich unter Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung.

Der Bilanzansatz der Finanzanlagen ergibt sich aus den Anschaffungskosten zuztiglich
Anschaffungsnebenkosten sowie gegebenenfalls auBerplanmaBigen Abschreibungen gemaB § 253
Abs. 3 Satz 5 HGB bei voraussichtlich dauernder Wertminderung. Sofern die Griinde flir eine in der
Vergangenheit vorgenommene Abschreibung nicht mehr bestehen, werden Zuschreibungen bis
maximal zur Héhe der historischen Anschaffungskosten vorgenommen.

Umlaufvermdgen

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande werden mit dem Nominalwert bzw. - unter
Beachtung des strengen Niederstwertprinzips - mit dem beizulegenden niedrigeren Wert am
Bilanzstichtag angesetzt. Die Ermittlung der Restlaufzeiten der Forderungen erfolgt unter
wirtschaftlicher Betrachtungsweise. Zwar liegen die vertraglich vereinbarten Laufzeiten iberwiegend
innerhalb von zwdlf Monaten; aufgrund des Geschaftsmodells - insbesondere im Hinblick auf die
Abhdngigkeit der verbundenen Unternehmen von Restrukturierungsfortschritten, der jeweiligen
Liquiditatssituation sowie von FinanzierungsmaBnahmen - kann es jedoch dazu kommen, dass
Forderungen erst nach Ablauf von zwolf Monaten vereinnahmt werden. Die Einschatzung der
Restlaufzeit der einzelnen Forderungen erfolgt auf Basis des jeweiligen Restrukturierungsfortschritts
sowie der finanziellen Situation der verbundenen Unternehmen. Unverzinsliche Forderungen mit
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden mit einem marktiblichen Zinssatz abgezinst.

Der Kassenbestand und die Guthaben bei Kreditinstituten werden zum Nenn- bzw. Nominalwert
am Bilanzstichtag angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten

Als aktive Rechnungsabgrenzungsposten sind Auszahlungen vor dem Abschlussstichtag
angesetzt, soweit sie Aufwand flir einen bestimmten Zeitraum nach diesem Zeitpunkt darstellen. Ist
der Erflllungsbetrag einer Verbindlichkeit héher als der Ausgabebetrag, wird der Unterschiedsbetrag
als Disagio auf der Aktivseite abgegrenzt und durch planmaBige jahrliche Abschreibungen Uber die
Laufzeit der Verbindlichkeit getilgt.

Latente Steuern

Latente Steuern werden fur zeitliche Unterschiede zwischen den handelsrechtlichen und steuerlichen
Wertansatzen von Vermégensgegenstanden, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten sowie flr
steuerliche Verlustvortrage ermittelt. Die Ermittlung der latenten Steuern erfolgt grundsatzlich auf
Basis der Steuersatze fur Koérperschaftsteuer (zzgl. Solidaritatszuschlag) und Gewerbesteuer der
Mutares SE & Co. KGaA von addiert aktuell 32,98 %. Sofern sich die Ursachen fiir latente Steuern in
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den Jahren 2028 bis 2032 oder danach (ganz oder teilweise) auflésen, wird der entsprechend neu
anwendbare Korperschaftsteuersatz gemaB der am 11. Juli 2025 im Bundesrat verabschiedeten
Gesetzesanderung zur Korperschaftsteuersatzsenkung zugrunde gelegt. Die Gesellschaft hat
steuerliche Verlustvortrage, auf die aktive latente Steuern gebildet werden. Der Ausweis latenter
Steuern erfolgt saldiert. Von dem Wahlrecht des § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB zum Ansatz einer sich
insgesamt ergebenden Steuerentlastung als aktive latente Steuern wird Gebrauch gemacht.

Rickstellungen

Riickstellungen werden fur ungewisse Verbindlichkeiten und fir drohende Verluste aus
schwebenden Geschaften gebildet und mit ihrem nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendigen Erflillungsbetrag angesetzt. Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem
Jahr werden mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzins der
vergangenen sieben Jahre, welcher von der Deutschen Bundesbank veréffentlicht wird, abgezinst.

Fir virtuelle Aktienoptionen werden Riickstellungen auf Basis des geschdtzten inneren Werts der
Option gebildet. Die Zuflihrung zu der Riickstellung erfolgt gemaB den Optionsbedingungen ratierlich
Uber den Erdienungszeitraum von sechs Jahren. Demgegeniiber wird fiir Aktienoptionsplane mit
Ausgleich in Aktien auf die bilanzielle Erfassung der Aktienoptionspléane verzichtet, solange die
Auslibung der Optionen noch nicht stattgefunden hat. Grund ist, dass diese Aktienoptionen
ausschlieBlich einen Vorgang auf Gesellschafterebene darstellen, daher die Gesellschaftsebene nicht
beriihren und somit bilanzrechtlich kein Entgelt darstellen. Bei Aktienoptionsprogrammen mit einem
Erfillungswahlrecht der Gesellschaft wird auf die zum Abschlussstichtag (berwiegend wahr-
scheinliche Erfullungsform abgestellt. Die Einschatzung hierzu wird vom Vorstand auf Basis der
Programmausgestaltung, der verfliigbaren Aktienkapazitdten sowie der seit Einfihrung gelebten
Erflllungspraxis getroffen. Danach ist die Erfillung der Programme grundsatzlich auf die Ausgabe
junger Aktien ausgerichtet. Sachlich begriindete Barabgeltungen stellen klar abgrenzbare Ausnahme-
falle dar.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erflillungsbetrag angesetzt.

Fremdwdhrungsumrechnung

Die Erfassung von unterjahrigen Geschaftsvorfallen in Fremdwahrung erfolgt zum Devisen-
kassamittelkurs des jeweiligen Tages. Forderungen und Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von
maximal einem Jahr werden zum Abschlussstichtag gemaB § 256a HGB mit dem Devisen-
kassamittelkurs umgerechnet. Bei einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr erfolgt die Umrechnung
unter Beriucksichtigung des Realisationsprinzips (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 Halbsatz 2 HGB) und des
Anschaffungskostenprinzips (§ 253 Abs. 1 Satz 1 HGB).

Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose resultieren aus Beratungsleistungen an verbundene Unternehmen und aus Manage-
ment Fees und werden vereinnahmt, sobald die Leistung erbracht worden ist.

Ertréage aus Beteiligungen werden (phasengleich) im Jahr der Entstehung eines ausschittungs-
fahigen Bilanzgewinns auf Ebene des Tochterunternehmens erfasst, wenn das Mutterunternehmen
zu 100 % an der Tochterkapitalgesellschafft beteiligt ist, die Tochterkapitalgesellschaft ein
abhdngiges Konzernunternehmen im Sinne der §§ 17 Abs. 2 und 18 Abs. 1 Satz 3 AktG ist, die
Gesellschafterversammlung bzw. Hauptversammlung der abhdngigen Tochterkapitalgesellschaft die
Feststellung des Jahresabschlusses und die Gewinnverwendung fiir das abgelaufene Geschaftsjahr
beschlossen hat, bevor die Prifung des Jahresabschlusses des Mutterunternehmens beendet ist,
sowie Mutter- und Tochterunternehmen ein Ubereinstimmendes Geschéftsjahr haben. Bei einer
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Mehrheitsbeteiligung unter 100 % ist ebenfalls von einer Bilanzierungspflicht auszugehen, wenn das
Geschaftsjahr des Tochterunternehmens nicht nach dem des Mutterunternehmens endet, der
Jahresabschluss des Tochterunternehmens vor Abschluss der Prifung des Jahresabschlusses des
Mutterunternehmens festgestellt worden ist und das herrschende Mutterunternehmen allein in der
Lage ist, den entsprechenden Gewinnverwendungsbeschluss durchzusetzen. Ansonsten werden
solche Ertrédge (phasenverschoben) erst nach rechtswirksamer Beschlussfassung Uber den
Ausschittungsvorschlag und rechtlicher Entstehung des Ausschittungsanspruchs (i.d.R. im
Folgejahr) vereinnahmt. Gewinne aus der VerdauBBerung von Beteiligungen ergeben sich aus der
Differenz zwischen dem Bruttoerlos (Verkaufspreis) und dem Buchwert der abgegangenen
Beteiligung als Finanzanlage und werden im Zeitpunkt des wirtschaftlichen Ubergangs von Nutzen
und Lasten erfolgswirksam erfasst.
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3. Erlauterungen zur Bilanz
3.1 Anlagevermdgen

Die Finanzanlagen zum 31. Dezember 2025 von TEUR 378.247 (31. Dezember 2024:
TEUR 342.034) beinhalten Anteile an Tochterunternehmen von TEUR 378.211 (31. Dezember 2024:
TEUR 317.374). Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen betragen zum 31. Dezember 2025
TEUR 0 (31. Dezember 2024: TEUR 17.624). Der Rlckgang resultierte aus Tilgungs- sowie
Einbringungsvorgangen. Die Wertpapiere des Anlagevermégens beliefen sich zum 31. Dezem-
ber 2025 aufgrund der VerdauBerung dieser im Geschaftsjahr 2025 auf TEUR 0 (31. Dezember 2024:
TEUR 7.000). Die im Vorjahr ausgewiesenen Bestande resultierten aus dem Erwerb eigener
Schuldverschreibungen der Gesellschaft (,Anleihe 2023/2027%, vgl. Tz. 3.7) und wurden im
Geschaftsjahr 2025 vollstandig verauBert.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen beinhalten auch solche Anteile, die Rahmen der Begebung
von Schuldverschreibungen (,Anleihe 2023/2027" sowie ,Anleihe 2024/2029" wie unter Tz 3.7
definiert) sowie der Finanzierung einer Tochtergesellschaft als Sicherheit zu Gunsten von Dritten
verpfandet wurden. Letztere betrifft eine Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlichkeiten
und wurde unter Tz. 5.5 erlautert.

Fur weitere Informationen zum Anlagevermdgen wird auf den Anlagenspiegel (Anlage 1 zum Anhang)
verwiesen.

Die Ubersicht Uber die nach § 285 Nr. 11 bis 11b HGB anzugebenden Beteiligungen (Anteils-
besitzliste) ist dem Anhang als Anlage 2 beigeflgt.

3.2 Umlaufvermogen

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen sowie die sonstigen Vermdgensgegenstande
gliedern sich wie folgt:

in TEUR 31.12.2025 31.12.2024
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 559.329 447.093
davon Forderungen aus Darlehen 349.020 253.765
davon mit einer Restlaufzeit von lber einem Jahr 205.742 110.250
davon Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 63.579 107.754
davon mit einer Restlaufzeit von liber einem Jahr 52.781 37.920
davon Forderungen aus Zinsen 60.965 55.195
davon mit einer Restlaufzeit von (ber einem Jahr 30.109 21.965
davon Forderungen aus Gewinnausschiittungen 53.085 30.379
davon mit einer Restlaufzeit von ber einem Jahr 12.074 3.954
davon sonstige Forderungen 32.681 0
davon mit einer Restlaufzeit von lber einem Jahr 0 0
Sonstige Vermdgensgegensténde 10.556 8.445
davon mit einer Restlaufzeit von (ber einem Jahr 229 229
Summe Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstinde 569.885 455.537

Die unverzinslichen Forderungen gegen verbundene Unternehmen mit einer Restlaufzeit von
Uber einem Jahr wurden mit einem marktiblichen Zinssatz von rd. 1,9 % abgezinst.

Dariber hinaus unterliegen Forderungen gegen verbundene Unternehmen in H6he von TEUR 5.846
(Vorjahr: TEUR 4.377) einem Rangricktritt, wonach die Befriedigung im Insolvenz- oder
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Liquidationsfall nachrangig gegentiber den Ansprichen samtlicher tbriger Glaubiger erfolgt. Dartber
hinaus wurden Forderungen gegen verbundene Unternehmen aus Lieferungen und Leistungen in
Hohe von TEUR 5.273 (Vorjahr: TEUR 0) bis Mitte des Jahres 2027 zinslos gestundet.

Die Forderungen aus Darlehen werden mit einem generellen jahrlichen Zinssatz von rd. 8,3% - 9,4 %
(Vorjahr: 9,4%), zuzlglich dem 3-Monats-EURIBOR verzinst. Darlehen, die ab dem 1. Januar 2025
ausgegeben wurden, werden mit einem jahrlichen Zinssatz von rd. 8,3 % zuzliglich dem 3-Monats-
EURIBOR verzinst.

Die sonstigen Forderungen gegen verbundene Unternehmen enthalten insbesondere einen
Erstattungsanspruch gegen die MoldTecs Group (Teil von Amaneos) - ein mittelbares
Tochterunternehmen - infolge der Inanspruchnahme der Gesellschaft aus einer bestehenden
Garantie im Zusammenhang mit einem Rechtsstreit mit dem Alteigentimer in Hohe von TEUR 27.400
(siehe hierzu auch Ausfiihrungen zu den Verbindlichkeiten in Tz. 3.7 und zu den Haftungs-
verhéltnissen in Tz. 5.5).

In den sonstigen Vermdgensgegenstinden sind insbesondere verpfandete Guthaben im
Zusammenhang mit Garantielibernahmen an einem mittelbaren Tochterunternehmen, der Balcke-
Dirr Energy Solutions S.p.A., Genua, durch ein unmittelbares Tochterunternehmen von TEUR 6.506
(31. Dezember 2024: TEUR 7.457) enthalten. Wir verweisen ergdanzend auf die Ausfiihrungen zu den
Rickstellungen unter Tz. 3.6 sowie den Haftungsverhaltnissen unter Tz. 5.5.

Zum 31. Dezember 2025 betrugen die liquiden Mittel TEUR 58.158 (31. Dezember 2024:
TEUR 58.803).

3.3 Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten

Der Rechnungsabgrenzungsposten wurde entsprechend dem Nominalbetrag zeitanteilig ermittelt.
Dieser beinhaltet Anzahlungen fiir Versicherungen und Lizenzen.

3.4 Latente Steuern

Es bestehen passive latente Steuern auf Differenzen zwischen den handelsrechtlichen Wertansatzen
von Vermdgensgegenstanden, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten und ihren steuerlichen
Wertansatzen. Diese beziehen sich in H6he von TEUR 268 (31. Dezember 2024: TEUR 138) auf
Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen. Darliber hinaus werden
aktive latente Steuern im Zusammenhang mit der zukinftigen Nutzung von steuerlichen Verlust-
vortragen von TEUR 1.552 (31. Dezember 2024: TEUR 7.111) bilanziert. Die latenten Steuern
wurden auf Basis des jeweils im Zeitpunkt der erwarteten Umkehr der Differenzen anwendbaren
Steuersatz ermittelt (d.h. unter Berlicksichtigung der anstehenden Kdrperschaftsteuersatzsenkung).
Die zuklinftige Nutzbarkeit der steuerlichen Verlustvortrage ergibt sich aus einer steuerlichen
Ergebnisplanung, auf Basis derer steuerliche Verlustvortrage in den folgenden finf Veranlagungs-
zeitrdumen genutzt werden kdénnen. Auf dieser Basis erfolgte im Geschéftsjahr 2025 eine Anpassung
des Werts der aktiven latenten Steuern auf steuerliche Verlustvortrage von TEUR 5.000, was auf
gednderte Annahmen in der steuerlichen Planungsrechnung in Bezug auf die voraussichtliche
Nutzbarkeit der Verlustvortrage zurlckzufiihren ist. Nach Saldierung der aktiven und passiven
latenten Steuern erfolgt der Netto-Ausweis von TEUR 1.284 (31. Dezember 2024: TEUR 6.973) als
aktive latente Steuern.

Der Gesamtbetrag der ausschittungsgesperrten Betrdge im Sinne des § 268 Abs. 8 HGB von

TEUR 1.284 (31. Dezember 2024: TEUR 6.973) entféllt in voller Hohe auf den o.g. Uberhang aktiver
latenter Steuern.
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3.5 Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der Mutares SE & Co. KGaA ist voll eingezahlt und besteht zum
31. Dezember 2025 aus 21.348.256 (31. Dezember 2024: 21.348.256) auf den Namen lautende
Stlckaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00.

Bedingtes Kapital

Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 23. Mai 2019 hat zur Gewahrung von Aktien
bei der Ausiibung von Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. bei der Erfiillung von Wandlungs- oder
Optionspflichten an die Inhaber bzw. Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuld-
verschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen bzw. Kombinationen
dieser Instrumente, die aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom
23. Mai 2019 ausgegeben worden sind, ein Bedingtes Kapital 2019/1 von TEUR 3.000 geschaffen.

Nach Wirksamwerden der teilweisen Aufhebung des Bedingten Kapitals 2016/1 wurde das Grund-
kapital der Mutares SE & Co. KGaA durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom
23. Mai 2019 um bis zu TEUR 802 durch Ausgabe von bis zu 802.176 auf den Namen lautenden
Stlickaktien bedingt erhoht (,Bedingtes Kapital 2019/1I"). Das Bedingte Kapital 2019/II dient der
Gewahrung von Bezugsrechten an Mitglieder des Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft,
Mitglieder der Geschaftsfihrung und Arbeitnehmer von mit der Gesellschaft verbundenen
Unternehmen.

Nach Wirksamwerden der teilweisen Aufhebung des Bedingten Kapitals 2016/I wurde das
Grundkapital der Gesellschaft um bis zu TEUR 387 durch Ausgabe von bis zu 387.000 auf den Namen
lautenden Stickaktien bedingt erhéht (,Bedingtes Kapital 2021/I"). Das Bedingte Kapital 2021/I
dient ausschlieBlich der Ausgabe von Aktien der Gesellschaft zur Bedienung von Bezugsrechten auf
Aktien der Gesellschaft, die an Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft und Arbeitnehmer der
Gesellschaft sowie an Mitglieder der Geschaftsfiihrungen und Arbeitnehmer von mit der Gesellschaft
verbundenen Unternehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG in Form von Aktienoptionen nach MaBgabe
des vorstehenden Ermachtigungsbeschlusses gemaB lit. b) gewahrt wurden.

Im Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024 sind insgesamt 289.500 neue auf den
Namen lautende Stickaktien aus dem Bedingten Kapital 2019/II ausgegeben worden. Durch die
Ausgabe der neuen auf den Namen lautenden Stlckaktien hat sich das Bedingte Kapital 2019/II von
TEUR 535 um TEUR 289 auf TEUR 245 verringert.

Die ordentliche Hauptversammlung hat mit Beschluss vom 4. Juni 2024 beschlossen, das Bedingte
Kapital 2019/1 aufzuheben. AuBerdem hat die ordentliche Hauptversammlung mit Beschluss vom
4. Juni 2024 beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 2,1 Mio. durch Ausgabe
von bis zu 2.105.875 neuen, auf den Namen lautenden Stickaktien bedingt zu erhéhen (,Bedingtes
Kapital 2024/1"). Das Bedingte Kapital 2024/1 dient der Gewahrung von auf den Namen lautenden
Stlickaktien bei der Auslibung von Wandlungs- oder Optionsrechten, bei der Erflillung von
Wandlungs- oder Optionspflichten bzw. bei Ausiibung eines Wahlrechts der Gesellschaft, ganz oder
teilweise anstelle der Zahlung des félligen Geldbetrages Aktien der Gesellschaft zu gewdhren, an die
Inhaber bzw. Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genuss-
rechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente), die
aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 4. Juni 2024 ausgegeben
worden sind.

Im Geschéaftsjahr 2025 kam es zu keinen Anderungen des bedingten Kapitals.
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Genehmigtes Kapital

Mit Beschluss vom 23. Mai 2019 hat die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen,
das Genehmigte Kapital 2015/I aufzuheben und stattdessen den Vorstand ermachtigt, das
Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 22. Mai 2024 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
um insgesamt bis zu EUR 7,7 Mio. durch Ausgabe von bis zu 7.748.146 neuen, auf den Namen
lautenden Stickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhdéhen (,Genehmigtes Kapital
2019/1"). Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin der Gesellschaft, der Mutares
Management SE, hat am 28. September 2021 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das
Grundkapital der Gesellschaft von zuvor EUR 15,5 Mio. auf EUR 20,6 Mio. durch Ausgabe von 5,1 Mio.
neuen, auf den Namen lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag zu erhdéhen. Die Kapitalerhdhung
mit Bezugsrecht der Kommanditaktionare der Gesellschaft wurde gegen Bareinlage unter teilweiser
Ausnutzung des bestehenden Genehmigten Kapitals 2019/1 durchgefiihrt. Dieses betrug nach der
teilweisen Ausnutzung noch TEUR 2.608. Mit Beschluss vom 10. Juli 2023 hat die ordentliche
Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, das Genehmigte Kapital 2019/1 aufzuheben und
damit das genehmigte Kapital 2019/1 auf EUR 0 herabzusetzen. Stattdessen wurde der Vorstand
ermdchtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 9. Juli 2028 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 8.254.692,00 durch Ausgabe von bis zu 8.254.692
neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhdhen
(,Genehmigtes Kapital 2023/I”"). Mit Beschluss vom 4. Juni 2024 hat die ordentliche
Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, das Genehmigte Kapital 2023/I aufzuheben und
damit das genehmigte Kapital 2023/I auf EUR 0 herabzusetzen. An dessen Stelle wurde die persoénlich
haftende Gesellschafterin ermachtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 3. Juni 2029 mit
Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 8,4 Mio. durch
Ausgabe von bis zu 8.423.502 neuen, auf den Namen lautenden Stickaktien gegen Bar- und/oder
Sacheinlage zu erhéhen (,Genehmigtes Kapital 2024/1").

Im Geschéftsjahr 2025 kam es zu keinen Anderungen des genehmigten Kapitals.

Eigene Anteile

Die personlich haftende Gesellschafterin wurde durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 4. Juni 2024 ermachtigt, bis zum Ablauf des 3. Juni 2029 unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes (gem. § 53a AktG) eigene Aktien der Gesellschaft bis zu insgesamt 10 % des zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung oder - falls dieser Wert geringer ist - des zum Zeitpunkt der
Auslibung der Ermdchtigung bestehenden Grundkapitals der Gesellschaft zu erwerben. Die aufgrund
dieser Ermachtigung erworbenen Aktien dirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien der
Gesellschaft, welche die Gesellschaft erworben hat und noch besitzt oder ihr nach den §§ 71a ff.
AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10% des jeweiligen Grundkapitals der Gesellschaft
Ubersteigen. Die Ermachtigung kann einmal oder mehrmals, ganz oder in Teilbetragen, in Verfolgung
eines oder mehrerer Zwecke durch die Gesellschaft, aber auch durch abhangige oder im
Mehrheitsbesitz der Gesellschaf stehende Unternehmen oder von Dritten flir Rechnung der
Gesellschaft oder von ihr abhangiger oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaf stehenden
Unternehmen ausgeibt werden.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb eigener Aktien hat die ordentliche Hauptversammlung vom
4. Juni 2024 die personlich haftende Gesellschafterin ermdchtigt, bis zum 3. Juni 2029, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats eigene Aktien auch unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten zu
erwerben (,,Derivate"). Dazu zdhlen (i) die VerauBerung von Optionen an Dritte, die die Gesellschaft
zum Erwerb von Aktien der Gesellschaft bei Austibung der Option verpflichten (,,Put-Optionen™), (ii)
Erwerb von Optionen, die der Gesellschaft das Recht vermitteln, Aktien der Gesellschaft bei Auslibung
der Option zu erwerben (,,Call-Option™), (iii) Terminkaufe, bei denen die Gesellschaft eigene Aktien
zu einem bestimmten, in der Zukunft liegenden Zeitpunkt erwirbt, und (iv) Einsatz einer Kombination
aus Put-Optionen, Call-Optionen und Terminkaufen. Derivatgeschafte diirfen nur Gber die Borse oder
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mit einem oder mehreren Kreditinstituten oder anderen die Voraussetzungen des § 186 Abs. 5 Satz 1
AktG erfilllenden Unternehmen abgeschlossen werden. In jedem Fall dirften unter Einsatz von
Derivaten maximal eigene Aktien bis insgesamt 5% des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
bestehenden Grundkapitals oder - falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeitpunkt der Ausibung
der Ermachtigung bestehenden Grundkapitals der Gesellschaft erworben werden. Die Laufzeit der
Derivate darf 18 Monate nicht Uberschreiten und dass der Aktienerwerb in Ausibung oder Erfilllung
der Derivate spatestens am 3. Juni 2029 erfolgt. Den Aktiondren steht - in entsprechender
Anwendung von § 278 Abs. 3 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG - ein Recht, derartige
Derivatgeschdfte mit der Gesellschaft abzuschlieBen, nicht zu.

Zum 31. Dezember 2025 werden wie auch zum 31. Dezember 2024 keine eigenen Aktien gehalten.

Kapitalriicklage

Zum 31. Dezember 2025 betragt die Kapitalricklage TEUR 139.704 (31. Dezember 2024:
TEUR 139.704).

Gewinnriicklagen

Die gesetzliche Ricklage betragt zum 31. Dezember 2025 TEUR 132 (31. Dezember 2024:
TEUR 132).

Ergebnisverwendung fiir das Vorjahr

Mit Hauptversammlungsbeschluss vom 2. Juli 2025 wurde vom Bilanzgewinn der Gesellschaft zum
31. Dezember 2024 von EUR 245.092.084,43 ein Teilbetrag von EUR 42.696.512,00 in Form einer
Dividende von EUR 2,00 je dividendenberechtigter Stlickaktie ausgeschiittet und der verbleibende
Betrag von EUR 202.395.572,43 auf neue Rechnung vorgetragen.

3.6 Riickstellungen

Die Steuerriickstellungen betreffen Kérperschaftsteuer, Solidaritédtszuschlag und Gewerbsteuer flr
den Veranlagungszeitraum 2025 sowie in Hohe von TEUR 3.816 Gewerbesteuer fiir die Veranlagungs-
zeitrdume 2023 und 2024.

Die sonstigen Riickstellungen setzen sich zum Abschlussstichtag wie folgt zusammen:

in TEUR 31.12.2025 31.12.2024
Ausstehende Rechnungen 19.811 14.090
Rickstellungen aus Garantieibernahmen 7.012 12.000
Riickstellungen fir Rechtstreitigkeiten 5.250 0
Personalkosten 3.716 7.272
Abschluss- und Priifungskosten 1.099 1.495
Ubrige Riickstellungen 63 71
Summe sonstige Riickstellungen 36.950 34.928
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Die Rickstellungen fir ausstehende Rechnungen betreffen im Wesentlichen Leistungen von
verbundenen Unternehmen sowie von Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
(TEUR 9.327; 31. Dezember 2024: TEUR 12.311) sowie Rechtsberatung (TEUR 9.503;
31. Dezember 2024: TEUR 978). Der Anstieg an ausstehenden Rechnungen fiir Rechts- und
Beratungskosten resultiert aus einer erhdhten Nachfrage an Beratungsleistungen getrieben durch
das komplexe Geschaftsumfeld fiir angestrebte oder bereits vollzogene Exit-Transaktionen.

Die Ruckstellungen aus Garantieilbernahmen betreffen mit TEUR 4.450 (31. Dezember 2024:
TEUR 12.000) erhaltene Zahlungen im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile an der Balcke-
Durr Energy Solutions S.p.A., Genua, durch ein mittelbares Tochterunternehmen. Der durch die
Mutares SE & Co. KGaA vereinnahmte Beitrag dient zur Deckung der ungewissen Verpflichtungen
aus Garantieibernahmen und wird insofern als sonstige Ruickstellung ausgewiesen. Im
Geschaftsjahr 2025 kam es sowohl zu einem Verbrauch der Riickstellung infolge der Inanspruch-
nahme aus Garantieverpflichtungen als auch zu einer teilweisen Auflésung, da sich einzelne zugrunde
liegende Risiken nicht realisiert haben bzw. die urspringlich erwartete Inanspruchnahme
voraussichtlich geringer ausgefallen ist. Die Bewertung der Rickstellung berlicksichtigt den jeweils
aktuellen Kenntnisstand Uber den Eintritt und die Hohe der Garantieverpflichtungen. Wir verweisen
erganzend auf die Ausfihrungen zu den Haftungsverhaltnissen unter Tz. 5.5. Zudem beinhalten die
Rickstellungen aus Garantieiibernahmen Verpflichtungen, die aufgrund der Insolvenz eines
mittelbaren Tochterunternehmens im Aufstellungszeitraum bereits zum Abschlussstichtag
31. Dezember 2025 passiviert wurden.

Die Riickstellungen fiir Rechtstreitigkeiten beziehen sich im Wesentlichen auf Rechtstreitigkeiten im
Zusammenhang mit der Ubernahme der Serneke Group. Wir verweisen hierzu auf die Ausfiihrungen
unter Tz. 5.5. zu den Haftungsverhaltnissen.

In den Riuckstellungen fir Personalkosten sind solche flir variable Vergitungen (,Boni") mit
TEUR 2.980 (31. Dezember 2024: TEUR 6.583) wund Urlaubsrickstellungen mit TEUR 736
(31. Dezember 2024: TEUR 689) enthalten.
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3.7 Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten gliedern sich wie folgt:

in TEUR 31.12.2025 31.12.2024
Anleihen 385.000 385.000
davon mit einer Restlaufzeit (iber einem Jahr 385.000 385.000
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.831 2.534
davon mit einer Restlaufzeit (iber einem Jahr 0 0
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 3.831 2.534
Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen 46.407 27.364
davon mit einer Restlaufzeit (iber einem Jahr 0 0
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 46.407 27.364
Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht 2.169 1.063
davon mit einer Restlaufzeit iber einem Jahr 0 0
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 2.169 1.063
Sonstige Verbindlichkeiten 31.629 875
davon aus Steuern 452 351
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit 51 29
davon mit einer Restlaufzeit (iber einem Jahr 0 0
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 31.629 875
Summe Verbindlichkeiten 469.036 416.836

Der Posten Anleihen umfasst die im Mdrz 2023 durch die Gesellschaft begebene vorrangig besicherte
Anleihe mit einem Nominalvolumen von EUR 250 Mio. und einer Laufzeit bis zum 31. Marz 2027
(“Anleihe 2023/2027"). Die Anleihe 2023/2027 ist im Freiverkehr der Borse Frankfurt sowie am
Nordic ABM der Osloer Borse gelistet und wird vierteljahrlich mit dem 3-Monats-EURIBOR (EURIBOR-
Floor von 0,00 %) zuzlglich einer Marge von 8,50 % verzinst.

Des Weiteren enthalten ist eine von Mutares im September 2024 begebene, vorrangig besicherte
Anleihe mit einem Nominalvolumen von EUR 135 Mio. und mit einer Laufzeit bis September 2029
(“Anleihe 2024/2029"). Die Anleihe 2024/2029 ist im Freiverkehr der Bdrse Frankfurt sowie am
Nordic ABM der Osloer Bérse gelistet und wird vierteljahrlich mit dem 3-Monats-EURIBOR (EURIBOR-
Floor von 0,00 %) zuztiglich einer Marge von 6,25 % verzinst. Die Anleihe 2024/2029 kann abhangig
von den Marktbedingungen und der Einhaltung vertraglich festgelegter Kennzahlen wahrend der
Laufzeit auf ein Nominalvolumen von bis zu EUR 300 Mio. erhdht werden.

Beide Anleihen sehen in den Anleihebedingungen Finanzkennzahlen in Hinblick auf ein mindestens
einzuhaltendes Liquiditatslevel sowie das Verhaltnis von Schulden zu Vermdgenswerten bzw. Eigen-
kapital vor und sind durch die Verpfandung von 100 % der Anteile an bestimmten verbundenen
Unternehmen, welche durch die Gesellschaft gehalten werden, sowie durch die Abtretung von
bestehenden und etwaigen zuklinftigen Darlehensforderungen der Gesellschaft gegeniiber diesen
verbundenen Unternehmen besichert.
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Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und
2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden
zu Eigenkapital auf Konzernebene wie im Vorjahr nicht eingehalten. Die Nichteinhaltung dieser
Nebenbedingung flihrte dazu, dass die Anleihegldubiger ein Kiindigungsrecht hatten. Durch die im
Rahmen des in den Anleihebedingungen vorgesehenen schriftlichen Verfahrens erteilte Zustim-
mungserklarungen der Anleiheglaubiger wurde auf die Einhaltung der Finanzkennzahl gemaB den
Anleihebedingungen flr den Zeitraum bis einschlieBlich 29. Juni2026 verzichtet. Ein etwaiger VerstoB
gegen diese Finanzkennzahl innerhalb dieses Zeitraums stellt damit weder einen Kiindigungsgrund
noch einen sonstigen VerstoB gegen die Anleihebedingungen dar. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des
Jahresabschlusses besteht daher kein Recht der Anleiheglaubiger, die Verbindlichkeiten aus den
Anleihen aufgrund der Nichteinhaltung dieser Finanzkennzahl vorzeitig fallig zu stellen. Erganzend
verweisen wir auf die Ausfiilhrungen in Tz. 2 im Zusammenhang mit den Ausflihrungen zur Pramisse
der Unternehmensfortfiihrung (Going Concern) bzw. in Tz. 5.10 im Zusammenhang mit den
Ausfihrungen zu den Ereignissen nach dem Bilanzstichtag.

In den sonstigen Verbindlichkeiten von TEUR 31.629 (31. Dezember 2024: TEUR 875) ist insbe-
sondere die Verpflichtung aus der Inanspruchnahme einer Garantie im Zusammenhang mit einem
Rechtstreit mit dem Alteigentiimer bei MoldTecs erfasst (vgl. dazu gegenlaufig die Erfassung eines
Erstattungsanspruchs innerhalb der sonstigen Forderungen gegen verbundene Unternehmen unter
Tz. 3.2 Umlaufvermdégen). Zu weiteren Ausfiilhrungen siehe auch Tz. 5.5 Haftungsverhaltnisse.

Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als finf Jahren bestehen wie im Vorjahr nicht.

Die Verbindlichkeiten gegenliber verbunden Unternehmen teilen sich wie folgt auf:

31.12.2025 31.12.2024
in TEUR
Verbindlichkeiten aus kurzfristigen Darlehen 11.905 4.943
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 12.858 17.236
Sonstige Verbindlichkeiten 15.751 0
Erhaltene Anzahlungen 5.892 5.185
Summe Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen 46.407 27.364
Unternehmen

In den sonstigen Verbindlichkeiten sind Rlckzahlungsverpflichtungen aus Vorabausschiittungen
enthalten.

3.8 Passiver Rechnungsabgrenzungsposten

Der Passive Rechnungsabgrenzungsposten wurde flir das Agio der im Marz 2023 ausgegebenen
Anleihe und im Januar 2024 erhéhten Anleihe gebildet. Der Ausgabebetrag der ersten Tranche liegt
0,75 % und der zweiten Tranche 3,75% uber dem Erfullungsbetrag und wird entsprechend Uber die
Laufzeit verteilt. Zum 31. Dezember 2025 betragt der Passive Rechnungsabgrenzungsposten
TEUR 1.603 (31. Dezember 2024: TEUR 2.885).
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4. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
4.1 Umsatzerlése

Die Umsatzerlose im Geschaftsjahr 2025 von TEUR 106.219 (Vorjahr: TEUR 109.840) resultieren aus
Beratungsleistungen an verbundene Unternehmen von TEUR 85.490 (Vorjahr: TEUR 92.415) und
Management Fees von TEUR 20.729 (Vorjahr: TEUR 17.414).

4.2 Sonstige betriebliche Ertrdage

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge belaufen sich auf TEUR 40.364 (Vorjahr: TEUR 26.399) und
beinhalten Ertrage aus Auflésung von Rickstellungen in Héhe von TEUR 8.060 (Vorjahr: TEUR 0).
Darlber hinaus resultieren TEUR 32.111 (Vorjahr: TEUR 3.963) der sonstigen betrieblichen Ertrage
aus Weiterbelastungen an verbundene Unternehmen. Den GroBteil davon macht ein Erstattungs-
anspruch gegen die MoldTecs Group (Teil von Amaneos) infolge der Inanspruchnahme aus einer
bestehenden Garantie im Zusammenhang mit einem Rechtsstreit mit dem Alteigentiimer aus, sowie
TEUR 1.113 (Vorjahr: TEUR 0) aus der Berichtigung von Kostenverrechnungen der Mutares
Landesgesellschaften! aus dem Geschéaftsjahr 2024,

4.3 Aufwendungen fiir bezogene Leistungen

Die Aufwendungen flir bezogene Leistungen belaufen sich auf TEUR 30.493 (Vorjahr: TEUR 36.343)
und enthalten im Wesentlichen mit TEUR 29.774 (Vorjahr: TEUR 35.552) Aufwendungen aus den
Mutares-Landesgesellschaften im Zusammenhang mit Restrukturierungsleistungen fir mittelbare
Tochterunternehmen.

4.4 Personalaufwand
Wahrend des Geschaftsjahres 2025 beschaftigte die Mutares SE & Co. KGaA durchschnittlich

94 Mitarbeiter (Vorjahr: 93) in den Bereichen M&A (13; Vorjahr: 12), Operations (49; Vorjahr: 53)
und Administration (32; Vorjahr: 28).

1 Als Mutares-Landesgesellschaften werden Tochtergesellschaften der Mutares SE & Co. KGaA bezeichnet, die auBerhalb
Deutschlands angesiedelt sind und M&A- bzw. Restrukturierungsleistungen fiir die Gesellschaft sowie weitere Gesellschaften des
Konzernverbunds erbringen.
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4.5 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten:

in TEUR 2025 2024
Rechts- und Beratungskosten 58.380 10.598
Abschreibungen auf Vermdgensgegenstdnde des Umlaufvermdgens 37.586 25.805
Sonstige betriebliche Aufwendungen verbundene Unternehmen 15.283 16.889
Sonstige betriebliche Aufwendungen Mutares Management SE 13.607 11.236
Kosten aus Garantietibernahmen 3.915 2.051
Reisekosten 2.526 5.300
Lizenzgebihren 1.586 1.316
Verwaltungskosten 1.217 1.671
Versicherungen, Beitrage und Abgaben 897 658
Fahrzeugkosten 699 764
Raumkosten 588 592
Ubrige betriebliche Aufwendungen 1.044 497
Sonstige betriebliche Aufwendungen 137.328 77.377

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betreffen unter anderem Wertberichtigungen auf
Forderungen, die als Abschreibungen auf Vermodgensgegenstdnde des Umlaufvermdgens von
TEUR 37.586 (Vorjahr: TEUR 25.805) angefallen sind und im Zusammenhang mit im
Geschaftsjahr 2025 vollzogenen Verkaufen von (mittelbaren) Tochterunternehmen sowie
Wertberichtungen auf Forderungen gegen (mittelbare) Tochterunternehmen stehen. Des Weiteren
sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen solche im Zusammenhang mit verbundenen
Unternehmen in H6he von TEUR 15.283 (Vorjahr: TEUR 16.889), ganz Uberwiegend aus der
Weiterbelastung von Beratungsleistungen der Landesgesellschaften von TEUR 14.733 (Vorjahr:
TEUR 16.159) enthalten. Der Anstieg der Rechts- und Beratungskosten auf TEUR 58.380 (Vorjahr:
TEUR 10.598.) resultiert aus erhéhtem Beratungsbedarf im Zusammenhang mit dem komplexen
Geschaftsumfeld der Gesellschaft und insbesondere auch solchem fir angestrebte oder vollzogene
Exit-Transaktionen.

4.6 Ertrage aus Beteiligungen und Gewinne aus der VerduBBerung von Beteiligungen

In den Ertragen aus Beteiligungen und Gewinnen aus der VerduBerung von Beteiligungen sind im
Wesentlichen Ertréage aus der phasengleichen Vereinnahmung von Gewinnen aus Tochterunterneh-
men von TEUR 184.572 (Vorjahr: TEUR 66.879) enthalten. Diese Gewinne resultieren auf Ebene der
Tochterunternehmen in Teilen aus VerduBerungen von Anteilen an verbundenen Unternehmen.
Ferner sind Gewinne aus der VerauBerung von Beteiligungen von TEUR 812 (Vorjahr: TEUR 54.029)
enthalten.

Wesentlichen Einfluss auf den Anstieg hatten die vollzogenen (Teil-)Exits des Geschéaftsjahres 2025,
insbesondere von Steyr Motors AG, dem Borsengang und Teilverkauf von Aktien an Terranor
Group AB, der Verkauf der erst im dritten Quartal des Geschéftsjahres 2025 erworbenen Fuentes
Quality Logistics S.L. sowie die Teil-Exits bei Buderus Edelstahl GmbH und des Care-Services-
Geschafts der Locapharm SAS. Im Vorjahr resultieren die Ertrage aus der (phasengleichen)
Vereinnahmung von Gewinnen aus Tochterunternehmen, insbesondere aus dem Verkauf der
Frigoscandia durch eine unmittelbare Tochtergesellschaft. Weiterhin wurde im Zusammenhang mit
dem Listing der Steyr Motors AG nebst Einbringung von in Aktien verbrieften Anteilen an der Steyr
Motors AG in eine zu 100 % gehaltene Tochtergesellschaft zum Bodrsenkurs am Stichtag der
Einbringung von EUR 14,00 je Aktie im Dezember 2024 ein Erlds realisiert.
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Die phasenverschobene Vereinnahmung von Gewinnen aus Tochterunternehmen belduft sich auf
TEUR 706 (Vorjahr: TEUR 34)

4.7 Abschreibungen auf Finanzanlagen

Der Posten enthalt mit TEUR 7.300 (Vorjahr: TEUR 8.761) Abschreibungen auf Anteile an
verbundenen Unternehmen aufgrund einer voraussichtlich dauernden Wertminderung.

4.8 Zinsen

Die Zinsen und ahnlichen Ertrage umfassen im Wesentlichen Zinsertrage aus gewahrten Darlehen
sowie Provisionen fiir die Ubernahme von Garantien zugunsten von Tochterunternehmen in Héhe
von TEUR 46.738 (Vorjahr: TEUR 41.418). Der Anstieg gegenliber dem Vorjahr resultiert
Uberwiegend aus dem héheren Finanzierungsbedarf des Portfolios.

Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen enthalten im Geschaftsjahr 2025 mit TEUR 37.598 (Vorjahr:
TEUR 32.843) Zinsaufwendungen aus der Anleihe. Wir verweisen in diesem Zusammenhang auch
auf die Ausfiihrungen unter Tz. 3.7.

4.9 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Mit dem Gesetz zur Gewahrleistung einer globalen Mindestbesteuerung fiir Unternehmensgruppen
(Mindeststeuergesetz — MinStG) hat Deutschland die Richtlinie (EU) 2022/2523 des Rates zur
Einfihrung einer globalen Mindestbesteuerung (,PillarTwo") fristgerecht in nationales Recht
umgesetzt. Die Regelungen dienen der Sicherstellung einer effektiven Mindestbesteuerung von 15 %
auf Ebene der jeweiligen Jurisdiktion fur groBe multinationale Unternehmensgruppen mit einem
konsolidierten Jahresumsatz von mindestens EUR 750 Mio.

Die globale Mindestbesteuerung wird technisch durch die Primarerganzungssteuer (Income Inclusion
Rule - IIR), die Sekunddrerganzungssteuer (Undertaxed Profits Rule - UTPR) sowie durch eine
anerkannte nationale Ergdnzungssteuer (Qualified Domestic Minimum Top-up Tax - QDMTT)
umgesetzt. Das Mindeststeuergesetz ist flir Geschaftsjahre anzuwenden, die nach dem 31. Dezember
2023 beginnen, und befindet sich somit im Berichtsjahr in Anwendung.

Der Mutares-Konzern fallt in den Anwendungsbereich der Regelungen des Mindeststeuergesetzes.

Vor diesem Hintergrund hat Mutares in Zusammenarbeit mit externen Beratern eine detaillierte
Analyse durchgefuihrt, um die grundsatzliche Betroffenheit der einzelnen Konzerngesellschaften
sowie die relevanten Jurisdiktionen zu identifizieren, aus denen sich potenzielle Belastungen aus
Erganzungssteuern nach PillarTwo ergeben kdnnen. In einem ersten Schritt wurde geprift, in
welchen Jurisdiktionen die Ubergangs-Safe-Harbour-Regelungen (insbesondere auf Basis der
Country-by-Country-Reporting-Daten) zur Anwendung kommen. Fir Jurisdiktionen, die nicht unter
die Safe-Harbour-Ausnahmen fielen, wurde eine Berechnung der effektiven Steuerbelastung nach
den Vorgaben des Mindeststeuergesetzes vorgenommen.

Im Ergebnis dieser Analyse wurden fir das Geschaftsjahr geringfligige Effekte aus der Entrichtung
von Pillar-Two-Erganzungssteuern in Héhe von insgesamt unter EUR 0,7 Mio. identifiziert, die ent-
sprechend auf Ebene der Gesellschaft erfasst wurden.

Mutares verfolgt gemeinsam mit externen Beratern fortlaufend die praktische Anwendung,
Verwaltungsanweisungen sowie die ergdanzende Auslegung der Pillar-Two-Regelungen und des
Mindeststeuergesetzes in den Landern, in denen der Konzern tatig ist, und wird die Auswirkungen
auf die Steuerposition des Konzerns auch in zuklinftigen Berichtsperioden kontinuierlich analysieren.
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5. Sonstige Angaben
5.1 Honorar des Abschlusspriifers

Die im Geschaftsjahr 2025 vom Abschlusspriifer Deloitte GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Minchen, erbrachten Leistungen betreffen Abschlusspriifungsleistungen, andere Bestatigungs-
leistungen und sonstige Leistungen.

Die Abschlusspriifungsleistungen umfassen vornehmlich die Priifung des Konzernabschlusses und die
Prifung des Jahresabschlusses der Gesellschaft und ihrer Tochterunternehmen. Andere
Bestatigungsleistungen beinhalten im Wesentlichen vereinbarte Untersuchungshandlungen in
Zusammenhang mit den Anleihen, die inhaltliche Prifung des Vergitungsberichts und insbesondere
die Begleitung der geplanten Berichterstattung nach der Corporate Sustainability Reporting Directive.
Sonstige Leistungen betreffen im Wesentlichen die priferische Begleitung der nichtfinanziellen
Berichterstattung. Im Geschaftsjahr 2025 und im Vorjahr wurden keine Steuerberatungsleistungen
erbracht.

Auf die Veréffentlichung des Honoraraufwands des Abschlusspriifers an dieser Stelle wird aufgrund
der befreienden Konzernklausel gemaB § 285 Nr. 17 HGB verzichtet.

5.2 Vorstand der Mutares Management SE

Der Vorstand der Mutares Management SE als personlich haftende Gesellschafterin der Mutares SE
& Co. KGaA besteht aus den folgenden Personen:

. Robin Laik, Chief Executive Officer, Minchen;
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember 2025):
o keine

. Mark Friedrich, Chief Financial Officer, Minchen;
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember 2025):
o Mutares US Inc. Chicago, USA, Mitglied des Board of Directors

. Johannes Laumann, Chief Investment Officer, Bonn;
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember 2025):
o Terranor Group AB, Stockholm, Schweden, Mitglied des Board of Directors (seit dem
7. April 2025)
o Magirus GmbH, Ulm, Mitglied des Aufsichtsrats (seit dem 21. November 2025)

. Dr. Lennart Schley, Chief Operating Officer, Berlin;
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember 2025):
o keine

Die Gesamtbeziige des Vorstands (inklusive der anteilsbasierten Vergitung) fir das Geschaftsjahr
2025 beliefen sich auf EUR 13,4 Mio. (Vorjahr: EUR 10,2 Mio.); auf ausgeschiedene
Vorstandsmitglieder entfielen EUR 0,0 Mio. (Vorjahr: EUR 0,5 Mio.). Fir die Mitglieder des Vorstands
wurden im Geschaftsjahr keine Zahlungen im Zusammenhang mit beitragsorientierten Planen
geleistet.
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Ferner erhalt die Mutares Management SE als persdnlich haftende Gesellschafterin eine gewinn- und
verlustunabhangige jahrliche Vergitung von 4 % ihres Grundkapitals, zuzlglich einer etwaig
geschuldeten Umsatzsteuer. Flir das Geschéftsjahr 2025 betrug diese Vergutung wie im Vorjahr
TEUR 5.

5.3 Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA
Der Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA besteht aus den folgenden Personen:

. Volker Rofalski, Geschéaftsfihrer der only natural munich GmbH, Minchen,
Aufsichtsratsvorsitzender, stellvertretender Vorsitzender des Prifungsausschusses;
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember
2025):

o Mutares Management SE, Miinchen (Mitglied des Aufsichtsrats)

o HELIAD AG, Frankfurt am Main (Mitglied des Aufsichtsrats)
o Bio-Gate AG, Nirnberg (Mitglied des Aufsichtsrats)
o paycentive Group AG, Augsburg (Mitglied des Aufsichtsrats)
o SECANDA AG, Villingen-Schwenningen (Aufsichtsratsvorsitzender)
. Dr. Lothar Koniarski, Geschaftsfihrer der ELBER GmbH, Regensburg, seit dem 12. April

2025 stellvertretender Vorsitzender sowie Vorsitzender des Prifungsausschusses;
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember
2025):
o Mutares Management SE, Minchen (Stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats)
SBF AG, Leipzig (Aufsichtsratsvorsitzender)
DV Immobilien Management GmbH, Regensburg (Stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats)
o Regensburger Universitdtsstiftung, Universitatsstiftung Hans Vielberth und
Universitatsstiftung fir Immobilienwirtschaft Hans Vielberth (Mitglied des
Stiftungsrats)

. Raffaela Rein, Geschéftsfihrerin der Pure Capital GmbH, Minchen, Mitglied des
Aufsichtsrats, Mitglied des Prifungsausschusses; Mitgliedschaften in gesetzlich zu
bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder auslandischen Kontrollgremien
von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember 2025):

o IU International University of Applied Sciences GmbH, Erfurt (Mitglied des Beirats)
o Mitglied des erweiterten Vorstands, Bundesverbands Deutscher Startups e.V.
(German Startups Association)

. Dr.-Ing. Kristian Schleede, geschaftsfuhrender Gesellschafter der KSBI GmbH, Zug,
Schweiz, Mitglied des Aufsichtsrats (seit 2. Juli 2025); Mitglied in gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in- oder ausldandischen Kontrollgremien von
Wirtschaftsunternehmen (Stand: 31. Dezember 2025):

o Mutares Management SE, Minchen (Aufsichtsratsvorsitzender)
o The Platform Group SE & Co. KGaA (Mitglied des Beirats)
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. Dr. Axel Miller, selbstandiger Unternehmensberater, Lahnstein, bis 12. April 2025
stellvertretender Vorsitzender sowie Vorsitzender des Priifungsausschusses;
Mitgliedschaften in gesetzlichen zu bildenden Aufsichtsraten oder in vergleichbaren in-
oder ausldndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen (Stand: 12. April
2025):

o Mutares Management SE, Miinchen (Mitglied des Aufsichtsrats)
o Mellifera SechsunddreiBigste Beteiligungsgesellschaft mbH (MIP Pharma
Unternehmensgruppe), Berlin (Vorsitzender des Beirats)

Die Gesamtvergilitung der o.g. Mitglieder des Aufsichtsrats der Mutares SE & Co. KGaA und des
personengleichen Gesellschafterausschusses besteht ausschlieBlich aus kurzfristigen erfolgs-
unabhangigen Leistungen und belief sich im Geschaftsjahr 2025 auf insgesamt TEUR 173 (Vorjahr:
TEUR 178). Davon entfallen TEUR 133 (Vorjahr: 138) auf den Aufsichtsrat und TEUR 40 (Vorjahr:
TEUR 40) auf den Gesellschafterausschuss.

5.4 Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Aus einem langfristigen Mietvertrag bestehen fiir die feste Grundmietzeit von zehn Jahren seit April
2016 jahrliche finanzielle Verpflichtungen von TEUR 451 (Vorjahr: TEUR 451). Der Vertrag wurde
durch Auslibung einer Verlangerungsoption um weitere 36 Monate zu den bestehenden Konditionen
verlangert.

5.5 Haftungsverhdltnisse
Garantien/Patronatserklarungen

Es bestehen zum Abschlussstichtag Garantien und Patronatserklarungen gegeniber verbundenen
Unternehmen in einer Gesamthéhe von EUR 403,7 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 161,1 Mio.).
Des Weiteren bestehen zugunsten verbundener Unternehmen Garantien und Patronatserklarungen
gegenuber Dritten in Hohe von EUR 168,5 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 135,3 Mio.). Davon
entfallen EUR 105,8 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 75,9 Mio.) auf Garantien zur Kreditbesicherung
und EUR 62,7 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 59,4 Mio.) auf Zahlungs- und Performancegarantien.

AuBerdem verfigt die Mutares SE & Co. KGaA Uber Garantierahmen bei Finanzinstituten in Hohe von
EUR45,0Mio., welcher zum 31.Dezember 2025 in H6he von EUR23,5Mio. (31.Dezember2024:
EUR 13,5 Mio.) ausgenutzt wurde.

Zudem sind Anteile an einem unmittelbaren Tochterunternehmen verpfandet worden fir eine
Darlehensverbindlichkeit in Héhe von EUR 35,0 Mio. dieses Tochterunternehmens (vgl. die
Ausfihrungen unter Tz. 3.1).

Der Vorstand geht zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses auf Basis der vorliegenden
Informationen sowie einer in der Vergangenheit (d.h. in den letzten Geschaftsjahren vor dem
Geschaftsjahr 2025) beobachteten geringen tatsachlichen Inanspruchnahme, die sich mit der
letztjdhrigen Einschdtzung des Vorstands deckte, grundsatzlich nicht von einer Inanspruchnahme
aus. Gleichwohl ist nicht auszuschlieBen, dass es insbesondere bei unerwarteten adversen
Entwicklungen der Rahmenbedingungen (z. B. deutliche konjunkturelle Eintriibung oder restriktivere
Finanzierungsbedingungen) oder disruptiven Ereignissen (z.B. durch geopolitische Entwicklungen
bedingte Stérungen von Lieferketten) zu einer Inanspruchnahme aus einzelnen eingegangenen
Verpflichtungen kommen kann.
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Verpflichtungen aus Unternehmenserwerben

Zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2025 bestehen darlber hinaus die folgenden Verpflichtungen
aus Unternehmenserwerben:

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Gemini Rail Group hat sich Mutares verpflichtet,
Mietgarantien zur Sicherstellung der Erfillung der vertraglichen Pflichten der Gemini Rail Services
UK Ltd. abgegeben, wobei die Haftung aus diesen Garantien der H6he nach auf einen Betrag von
rund GBP 9,7 Mio. beschrankt war und sich im Zeitablauf in H6he der von Gemini Rail Services UK
Ltd. geleisteten Mietzahlungen reduziert. Zum Abschlussstichtag belauft sich die potenzielle
Verpflichtung aus dieser Mietgarantie auf GBP 8,1 Mio. (ca. EUR 9,3 Mio.).

Im Mai 2021 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares die Alan Dick
Communications Ltd. Gibernommen. Im Rahmen der Transaktion hat sich Mutares gegenlber der
Verkauferin verpflichtet, diese fir Verluste aus zwei zum Zeitpunkt des Vollzugs der Transaktion
bestehenden Projekten freizustellen. Die Freistellung war auf EUR 7,1 Mio. beschrankt und sollte mit
Beendigung der Projekte, d.h. voraussichtlich im Jahr 2029, auslaufen. Im Juni 2024 wurde die
Garantie im Zuge der Verhandlungen Uber Kompensationszahlungen seitens des Alteigentiimers fir
von diesem im Rahmen der Akquisition Gbernommenen (GroB-)Projekten neu gefasst und auf GBP
9,0 Mio. (ca. EUR 10,3 Mio.) erhéht.

Ein unmittelbares Tochterunternehmen hat im Februar 2022 den Erwerb der Balcke Dirr Energy
Solution S.p.A. abgeschlossen. Mutares hat sich im Rahmen des Erwerbs gegenliber der Verkauferin
dazu verpflichtet, diese ab Unterzeichnung des Kaufvertrages bis finf Jahre nach Vollzug der
Transaktion von Schaden freizustellen, die durch die Nichteinhaltung der vollsténdigen und
rechtzeitigen Erfillung bestimmter in der Garantie definierten Verpflichtungen des Kaufers
entstehen. Diese Verpflichtung ist auf EUR2,0Mio. begrenzt. Des Weiteren hat sich Mutares
gegeniber der Verkdauferin und gegenliber einer zum Konzernverbund der Verkauferin
gehorenden Gesellschaft verpflichtet, fir alle Verpflichtungen der Kauferin im Rahmen einer im
Kaufvertrag definierten Kundenbeziehung einzustehen. Diese Garantie ist auf EUR 8,0 Mio. und einen
Zeitraum von funf Jahren nach Vollzug der Transaktion beschrankt. Ferner hat Mutares im Zuge des
Erwerbs zur Sicherung einer Garantie, welche die Intesa Sanpaolo gegeniuber der Verkauferin bzw.
einer zum Konzernverbund der Verkduferin gehdérenden Gesellschaft gegeben hat, Guthaben in Hohe
von EUR 6,45 Mio. (Vorjahr: EUR 7,45 Mio.) bei dieser Bank verpfandet. Die Laufzeit der
Verpflichtung sowie der Sicherheit ist nicht befristet. Die Verpflichtung und die Sicherheit reduzieren
sich im Zeitablauf durch den Abschluss von Projektleistungen durch die Balcke Dirr Energy
Solution S.p.A. Mutares hat sich verpflichtet, die im Rahmen einer Reduzierung der Sicherung durch
die Bank freigegebenen Mittel bis zu einer Hohe von EUR 12,0 Mio. zum Wohle der Balcke Dirr Energy
Solution S.p.A. zu verwenden, wobei die Notwendigkeit in Abhdngigkeit von der Entwicklung der
Balcke-Diirr Energy Solutions S.p.A. im Ermessen von Mutares liegt. Im Zusammenhang mit dieser
Verpflichtung hat Mutares zugesagt, die Verkauferin von samtlichen méglichen Schaden aus der
Verletzung ihrer vereinbarten Pflichten freizustellen. Zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses
Abschlusses ist keine Pflichtverletzung bekannt und es wurden auch keine Handlungen initiiert, in
denen eine Verletzung der vereinbarten Pflichten gesehen werden kdnnten.

Im Juli 2022 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares die SFC Solutions Automotive
France S.A.S. erworben. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares gegenlber der Verkauferin
garantiert, die SFC Solutions Automotive France S.A.S. mit finanziellen Mitteln auszustatten, sollte
diese die bestehende Darlehensverbindlichkeit zwischen ihr und der Verkauferin nicht zuriickzahlen
konnen. Diese Garantie war auf EUR 6,5 Mio. beschrankt und hat eine Laufzeit bis zum
15. Januar 2027, vorausgesetzt das Darlehen wird nicht bereits vorher vollstandig von der SFC
Solutions Automotive France S.A.S. an die Verkduferin zurickgezahlt. Zum Abschlussstichtag belauft
sich die Garantie unter Berilicksichtigung zwischenzeitlich von SFC Solutions Automotive France
S.A.S. erfolgter Tilgungszahlungen noch auf EUR 4,1 Mio. Des Weiteren hat Mutares gegentliber der
Verkauferin garantiert, die SFC Solutions Automotive France S.A.S. mit finanziellen Mitteln
auszustatten, sollte diese die bestehende Darlehensverbindlichkeit zwischen ihr und der Verkauferin
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nicht zuriickzahlen kénnen. Diese Garantie war auf EUR 7,5 Mio. beschrankt und hat eine Laufzeit
bis zum 15. Januar 2027. Aufgrund zwischenzeitlich erfolgter Tilgungszahlungen von SFC Solutions
Automotive France S.A.S. hat sich diese Garantie zum Abschlussstichtag auf EUR 2,3 Mio.
reduziert.

Im September 2022 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen der Mutares SE & Co. KGaA
die Conexus S.p.A. erworben. Im Rahmen der Transaktion hat sich Mutares gegenilber der
Verkauferin verpflichtet, fir die Verpflichtungen der Kauferin aus dem Kaufvertrag bis zu einem
Betrag von EUR 10,0 Mio. einzustehen. Die Garantie bleibt in vollem Umfang bestehen bis zu dem
Tag, an dem die Kauferin samtliche Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag erflllt hat oder langstens
bis fiinf Jahre nach Vollzug der Transaktion, d.h. bis 22. September 2027.

Ein unmittelbares Tochterunternehmen hat im Oktober 2022 die Guascor Energy S.A.U. erworben.
Im Rahmen der Transaktion hat sich Mutares verpflichtet, fiir einen Zeitraum von finf Jahren ab
Vollzugsdatum fiir samtliche Verpflichtungen der Kauferin aus dem Kauf- und Abtretungsvertrag
einzustehen. Die Garantie ist lediglich in Bezug auf Schadensersatz aus falschen Angaben oder
Zusicherungen des Kaufers auf die Hohe des Kaufpreises begrenzt. Des Weiteren hat Mutares im
Zusammenhang mit dem Erwerb eine weitere, zeitlich unbefristete, Garantie gegenliber Dritten in
Gesamthéhe von EUR 3,6 Mio. ausgegeben. Die Garantie hat sich im Geschaftsjahr ohne
Inanspruchnahme auf EUR 1,3 Mio. reduziert.

Im November 2022 hat Mutares sich im Zusammenhang mit der Ubernahme des Heat Transfer
Technologie Geschafts von Siemens Energy B.V. verpflichtet, der Erwerbergesellschaft NEM Energy
B.V. eine Darlehenszusage in H6he von EUR 5,0 Mio. mit einer Laufzeit von vier Jahren auszustellen.
Dariiber hinaus hat sich Mutares flir einen Zeitraum von vier Jahren verpflichtet, der NEM Energy
B.V. liquide Mittel in Hohe von EUR 10,0 Mio. zur Verfligung zu stellen, soweit dies erforderlich sein
sollte, um eine Insolvenz der Gesellschaft zu vermeiden. Diese Garantie reduziert sich nach
zwolf Monaten auf EUR 7,5 Mio., nach 24 Monaten auf EUR 5,0 Mio. und nach 36 Monaten auf
EUR 2,5 Mio. Im Laufe des Geschéaftsjahres 2025 hat sich die Garantie damit ohne Inanspruchnahme
auf EUR 2,5 Mio. reduziert. Des Weiteren hat die Mutares SE & Co. KGaA im Zusammenhang mit der
Ubernahme weitere Garantien gegeniiber Dritten in Gesamthéhe von EUR 68,2 Mio. ausgegeben
(Vorjahr: EUR 49,8 Mio.).

Ein unmittelbares Tochterunternehmen hat im Marz 2023 die MMT-B S.A.S. erworben. Im Rahmen
der Transaktion hat Mutares garantiert, fir einen zusatzlichen Kaufpreis, der nach Vorliegen
bestimmter Voraussetzungen im Jahr 2026 fallig werden kénnte, einzustehen. Diese Garantie ist auf
maximal EUR5,0 Mio. begrenzt. Des Weiteren hat Mutares garantiert, fir die Verpflichtungen der
MMT-B S.A.S. aus dem Darlehensverhaltnis mit der ehemaligen Gesellschafterin in Héhe von
EURG6,6 Mio. bis Dezember 2025 einzustehen. Die Garantie ist im Geschaftsjahr ohne Inan-
spruchnahme ausgelaufen.

Im Mai bzw. Juni 2023 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen 100 % der Anteile an
der GoCollective A/S sowie 98,8 % der Anteile an der RELOBUS Transport Sp. z.0.0 erworben. Im
Rahmen der Transaktion hat sich Mutares verpflichtet, Garantien der Verkauferin gegeniiber Dritten
zu Ubernehmen. Demnach hat Mutares gegenliber der Atradius Danmark A/S garantiert, fur die
Verpflichtungen der GoCollective A/S in maximaler Héhe von DKK 90,0 Mio. (ca. EUR 12,0 Mio.)
einzustehen, sofern die Gesellschaft ihren Vertragsverpflichtungen nicht nachkommen kann. Die
Garantie wird voraussichtlich bis Ende 2030 bestehen. Des Weiteren hat sich Mutares gegeniber der
Tryg Forsikring A/S verpflichtet, fir die Verbindlichkeiten der GoCollective A/S in maximaler Hohe
von DKK 150,0 Mio. (ca. EUR 20,1 Mio.) einzustehen. Diese Garantie wird voraussichtlich Ende 2030
enden. Des Weiteren hat Mutares im Zuge des Erwerbs der RELOBUS Transport Sp.z.0.0. gegeniiber
der Credendo - Guaranteed & Speciality Risks SAINV garantiert, fiir Vertragsverpflichtungen der
RELOBUS Transport Sp. z.0.0. in maximaler H6he von PLN 60,0 Mio. (ca. EUR 14,2 Mio.) einzustehen,
sollte die Gesellschaft nicht in der Lage sein, ihren vertraglichen Verpflichtungen nachzukommen.
Die Garantie wird voraussichtlich bis Ende 2030 laufen.
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Mutares hat im Oktober 2023 im Zusammenhang mit dem Erwerb der Vermégenswerte der Holland
Industrial Constructions Systems Codperatief U.A., flr die Erwerbergesellschaft Byldis Prefab B.V.
und Byldis Facades B.V. eine Garantie gegeniber Dritten in Hohe von EUR 10,0 Mio. ausgegeben.
Diese erlischt, sobald die Garantien zwischen Byldis Prefab B.V. und Byldis Facades B.V. und der
dritten Partei erléschen.

Im Oktober 2023 hat ein mittelbares Tochterunternehmen den Erwerb der Walor International S.A.S.
sowie dessen Tochtergesellschaften abgeschlossen. Im Zusammenhang mit der Transaktion hat der
Verkaufer einen Vertrag Uber spezifizierte Leistungen mit einer Tochtergesellschaft von Mutares
abgeschlossen. Mutares hat gegentliber der Verkauferin zugesagt, flr die Verpflichtungen aus diesem
Vertrag einzustehen, sollte dies notwendig sein. Die Garantie ist auf EUR 3,0 Mio. beschrankt und hat
eine Laufzeit bis zum 1. November 2029.

Ein mittelbares Tochterunternehmen hat im November 2023 den Erwerb der Efacec Power Solutions
SGPS S.A. sowie deren Tochtergesellschaften abgeschlossen. Im Rahmen des Erwerbs hat Mutares
garantiert, bis zu EUR 60,0 Mio. in Form von Gesellschaftergarantien zur Verfligung zu stellen, sollte
dies zur Unterstitzung des erworbenen Unternehmens notwendig sein. Zum Abschlussstichtag
wurden keine Gesellschaftergarantien fir die Efacec Power Solutions SGPS S.A. ausgegeben.

Im Dezember 2023 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen 100 % der Anteile an der
Prénatal Moeder en Kind B.V. erworben. Im Rahmen der Transaktion hat sich Mutares dazu
verpflichtet, die Verkauferin freizustellen, sofern sie aus Garantien gegenliber Dritten in Anspruch
genommen wird, beziehungsweise die Garantien der Verkauferin mit eigenen Garantien zu ersetzen,
insgesamt bis zu einem Hochstbetrag von EUR 5,2 Mio. Die Garantie hat sich im Geschaftsjahr ohne
Inanspruchnahme auf EUR 1,1 Mio. reduziert. Die derzeitige Freistellung hat eine Laufzeit bis zum
1. Dezember2026.

Ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares hat im Marz 2024 samtliche Anteile an der
Temakinho S.r.l. erworben. Im Rahmen des Erwerbs hat Mutares garantiert, Verpflichtungen aus
Garantien der Verkauferin gegenliber Dritten bis zum 30. April 2028 und bis zu einer maximalen
Hoéhe von EUR 0,5 Mio. zu Gbernehmen. Diese Garantie ist im Geschaftsjahr ohne Inanspruchnahme
ausgelaufen. Dariber hinaus hat Mutares garantiert, flr die Verbindlichkeiten der Kauferin
einzustehen, sofern diese nicht in der Lage sein sollte, den gestundeten Kaufpreis zu zahlen. Die
Garantie ist auf einen Betrag von EUR 1,0 Mio. sowie eine Laufzeit bis Marz 2026 begrenzt. Die
Garantie besteht auch nach dem Verkauf der Temakinho S.r.l. im Geschaftsjahr 2025 fort.

Im April 2024 hat ein mittelbares Tochterunternehmen der Mutares 90 % der Anteile an
der Sofinter S.p.A. erworben. Im Rahmen des Erwerbs hat Mutares gegenliber der
Illimity Bank S.p.A. garantiert, fir Verpflichtungen der Sofinter S.p.A. in maximaler HOhe von
EUR 10,0 Mio. einzustehen, sollte die Gesellschaft nicht in der Lage sein, ihren vertraglichen
Verpflichtungen nachzukommen. Im Geschéaftsjahr 2025 hat sich die Garantie ohne
Inanspruchnahme auf EUR 5,0 Mio. reduziert.

Im Juni 2024 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares samtliche Anteile an der
Alterga S.A. und der Alterga Engineering S.A. erworben. Im Rahmen des Erwerbs hat sich Mutares
dazu verpflichtet, Garantien der Verkauferin gegenliber Dritten zu Ubernehmen. Demnach hat
Mutares gegeniber Atradius Crédito y Caucién S.A. garantiert, flir Verpflichtungen der Alterga S.A.
in maximaler Hohe von EUR 1,6 Mio. einzustehen, sofern die Gesellschaft ihren Vertragsverpflich-
tungen nicht nachkommen kann. Die Laufzeit der Garantie wurde im Geschaftsjahr um ein Jahr
verlangert und wird damit voraussichtlich bis zum 13. September 2026 bestehen. Des Weiteren hat
Mutares gegenliber der Credendo - Guarantees & Speciality Risk SAINV  garantiert, flr
Vertragsverpflichtungen der Alterga Engineering S.A. in maximaler Héhe von EUR 15,0 Mio.
einzustehen, sollte die Gesellschaft nicht in der Lage sein, ihren vertraglichen Verpflichtungen
nachzukommen. Dartber hinaus hat sich Mutares gegeniber der InterRisk Towarzystwo
Ubezpieczen Spotka Akcyjna Vienna Insurance Group verpflichtet fliir die Vertragsverpflichtungen
der Alterga S.A. und Alterga Engineering S.A. in maximaler H6he von PLN 20,0 Mio. (ca. EUR 4,7
Mio.) einzustehen, sollten die Gesellschaften nicht in der Lage sein, ihren vertraglichen
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Verpflichtungen nachzukommen. Diese Garantie hat eine Laufzeit bis zum 31. August 2035. Darlber
hinaus hat sich Mutares gegenliber Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych Spoétka Akcyjna
verpflichtet fur die Vertragsverpflichtungen der Alterga S.A. in maximaler H6he von PLN 48,0 Mio.
(ca. EUR 11,4 Mio.) einzustehen, sollten die Gesellschaften nicht in der Lage sein, ihren vertraglichen
Verpflichtungen nachzukommen. Die Laufzeit der Garantie wurde im Geschéftsjahr um ein Jahr
verlangert und hat damit eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2035.

Im August 2024 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares samtliche Anteile an
der Matikon GmbH & Co. KG libernommen. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares gegenlber der
Verkauferin garantiert, flir die Verpflichtungen der Kauferin einzustehen sowie die Verkauferin von
samtlichen moglichen Schaden aus der Verletzung ihrer vereinbarten Pflichten freizustellen. Die
Freistellung war urspringlich auf EUR 14,0 Mio. begrenzt und hat sich zwischenzeitlich ohne
Inanspruchnahme auf EUR 2,8 Mio. reduziert. Die Garantie hat eine Laufzeit bis zum 31. Juli 2027.

Im Dezember 2024 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares samtliche Anteile an der
Natura Sp.z.0.0. erworben. Im Rahmen der Transkation hat Mutares gegeniber der Verkauferin
garantiert, flr die vertraglichen Verpflichtungen der Kauferin aus dem Kaufvertrag im Hinblick auf
die Verpflichtung (i) zur Zahlung einer Insolvenzstrafe (ii) Zahlung von 20 % der Exit-Erldse und (iii)
zur Erstattung der Verkaufer-Lieferantengarantien einzustehen. Die Garantie ist auf einen Betrag von
PLN 48,5 Mio. (ca. EUR 11,5 Mio.) sowie eine Laufzeit bis zum 30. Juni 2029 begrenzt. Des Weiteren
hat Mutares gegenliber der Verkauferin garantiert, fir die vertraglichen Verpflichtungen der Kauferin
gegenuber der Alior Bank einzustehen, sofern diese nicht in der wirtschaftlichen Lage sein sollte,
ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die Garantie ist auf einen maximalen Betrag von PLN 7,5 Mio.
(ca. EUR 1,8 Mio.) beschrankt und hat eine Laufzeit bis zum 31. Oktober 2026.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb des Geschafts der VR Road Logistics (mittlerweile firmierend als
Kuljettava) hat sich Mutares gegeniber Euler Hermes SA verpflichtet, fir die Vertragsverpflichtungen
der Kuljettava Oy in maximaler H6he von EUR 1,0 Mio. einzustehen, sollte die Kuljettava Oy nicht in
der Lage sein, ihren vertraglichen Verpflichtungen nachzukommen. Die Laufzeit der Garantie richtet
sich nach der unter den Garantierahmen fallenden Garantie mit der langsten Laufzeit.

Ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares hat im Januar 2025 die Magirus GmbH und ihre
Tochtergesellschaften erworben. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares garantiert, fir die
Vertragsverpflichtungen der Kauferin bis zu einer Héhe von EUR 30 Mio. einzustehen. Diese Garantie
reduziert sich um alle ausgegebenen Garantien der Mutares fir die Magirus Gruppe. Zum
31. Dezember 2025 belduft sich die Garantie auf EUR 1,7 Mio. Die Garantie hat eine Laufzeit bis Ende
Dezember 2035.

Im Rahmen des Erwerbs von Vermdégenswerten und Schulden der Buderus Edelstahl GmbH im Januar
2025 hat sich Mutares dazu verpflichtet, fir mégliche umweltrechtlichen Verpflichtungen der Kauferin
in Héhe von EUR 10,0 Mio. einzustehen, sollte die Kauferin nicht in der Lage sein, ihren
Verpflichtungen nachzukommen. Die Garantie reduziert sich ab Februar 2027 jahrlich um EUR 2,0
Mio. und hat eine Laufzeit bis Ende 2032. Des Weiteren hat sich Mutares dazu verpflichtet zur
Vermeidung einer etwaigen Insolvenz der Buderus Edelstahl GmbH finanzielle Mittel in Hohe von bis
zu EUR 20,0 Mio. zur Verfliigung zu stellen. Die Garantie ist zeitlich bis Ende Januar 2027 begrenzt
und erhdht sich um alle Darlehen der Buderus Edelstahl GmbH an die Mutares, die einen Betrag von
EUR 40 Mio. Uberschreiten und reduziert sich um alle Darlehen der Mutares an die Buderus Edelstahl
GmbH. Daruber hinaus hat Mutares im Rahmen der Transaktion zu Gunsten der Buderus Edelstahl
GmbH eine Strompreiskompensationsgarantie in Hohe von EUR 4,8 Mio. gegeben. Diese Garantie
hat eine Laufzeit bis zum 30. Dezember 2026.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der GDL Anldggning & Miljé AB im Februar 2025 hat sich Mutares
verpflichtet, fur die Vertragsverpflichtung der Kauferin und der GDL Anldggning & Miljé AB im
Zusammenhang mit der Finanzierungsvereinbarung mit der Norion Bank AB in H6he von bis zu SEK
50,0 Mio. (EUR 4,6 Mio.) einzustehen, sofern die Kduferin und die GDL Anlaggning & Miljé AB ihren
Vertragsverpflichtungen nicht nachkommen kdnnen. Die Garantie hat eine Laufzeit bis Ende Februar
2027.
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Im Mai 2025 hat ein mittelbares Tochterunternehmen der Mutares die Matikon Trim GmbH (vormals:
HIB Trim Part Solutions GmbH) erworben. Im Rahmen des Erwerbs hat sich Mutares verpflichtet, der
Kauferin finanzielle Mittel in H6he von EUR 10,0 Mio. fur die Erflllung ihrer Finanzierungs-
verpflichtungen aus dem Kaufvertrag zur Verfligung zu stellen. Diese Garantie hat eine Laufzeit bis
November 2026.

Im Juni 2025 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen der Mutares samtliche Anteile an der inTime
Express Logistik GmbH erworben. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares gegenlber der
Verkauferin und der Super Group (EU Investments) Ltd. garantiert, flr die Verpflichtungen der
Kauferin einzustehen, sowie die Verkauferin und die Super Group (EU Investments) Ltd., als
urspriinglichen Darlehensgeber der verauBerten Darlehen, von samtlichen mdéglichen Anspriichen,
die gegen sie auf Basis der verauBerten Darlehen erhoben werden kénnten, freizustellen. Die Haftung
der Mutares aus diesen Garantieerkldarungen ist auf EUR 9,0 Mio. begrenzt und bis zum 30. Dezember
2026 befristet.

Ein unmittelbares Tochterunternehmen der Mutares hat im September 2025 samtliche Anteile an der
Marcalis UK Ltd. (vormals: Kawneer UK Ltd.), Marcalis France SAS (vormals: Kawneer France S.A.S.)
und Marcalis TopCo B.V. (vormals: Arconic Holding B.V.) erworben. Im Rahmen der Transaktion hat
sich Mutares gegen Uber der Verkauferin dazu verpflichtet, bestehende Garantien der Verkauferin
flr die Zielgesellschaften zu bernehmen. Diese Garantie ist auf GBP 0,8 Mio. und USD 1,0 Mio.
(EUR 1,5 Mio.) begrenzt. Im Geschaftsjahr hat die Marcalis die entsprechenden Garantien ersetzt,
sodass die Garantie gegeniiber der Verkduferin erloschen ist und nun gegeniber Dritten bestehen.
Nunmehr steht Mutares lediglich fiir eine Garantie in Hohe von maximal GBP 1,0 Mio. gegeniiber
Marcalis UK Ltd. ein.

Im Dezember 2025 hat ein unmittelbares Tochterunternehmen der Mutares samtliche Anteile an der
Cherry Topco B.V. erworben. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares gegenliber der Verkauferin
garantiert, fir die vertraglichen Verpflichtungen der Kauferin hinsichtlich der Zahlung des Kaufpreises
und Earn-Outs einzustehen, sofern die Kauferin nicht in der Lage ist ihren Verpflichtungen
nachzukommen. Die Garantie ist auf EUR 2,0 Mio. begrenzt und hat eine Laufzeit bis voraussichtlich
Ende 2026.

Im Dezember 2025 hat ein mittelbares Tochterunternehmen der Mutares samtliche Anteile an der
Greer Steel Co. Inc. erworben. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares gegenlber der Verkauferin
garantiert, fir die vertraglichen Verpflichtungen der Kauferin aus dem Kaufvertrag in Héhe von USD
4,1 Mio. (EUR 3,5 Mio.) einzustehen, sollte die Kauferin nicht in der Lage sein, ihren Verpflichtungen
nachzukommen. Die Garantie hat eine Laufzeit bis zum 15. Januar 2027.

Der Vorstand geht zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses auf Basis der vorliegenden
Informationen sowie einer in der Vergangenheit beobachteten geringen tatsachlichen Inan-
spruchnahme, die sich mit der letztjahrigen Einschatzung des Vorstands deckte, grundsatzlich nicht
von einer Inanspruchnahme aus. Gleichwohl ist nicht auszuschlieBen, dass es insbesondere bei
unerwarteten adversen Entwicklungen der Rahmenbedingungen (z.B. deutliche konjunkturelle
Eintriibung oder restriktivere Finanzierungsbedingungen) oder disruptiven Ereignissen (z.B. durch
geopolitische Entwicklungen bedingte Stérungen von Lieferketten) zu einer Inanspruchnahme aus
einzelnen eingegangenen Verpflichtungen kommen kann.

Die folgenden Verpflichtungen aus Unternehmenserwerben sind im Geschaftsjahr 2025
ausgelaufen:

Im August 2023 hatte ein unmittelbares Tochterunternehmen den Erwerb samtlicher Anteile an der
Glasernen Molkerei GmbH abgeschlossen. Im Rahmen der Transaktion hatte Mutares garantiert, der
Glasernen Molkerei GmbH zur Vermeidung einer etwaigen Insolvenz finanzielle Mittel in H6he von
bis zu EURS5,0Mio. zur Verfigung zu stellen. Die Garantie hatte eine Laufzeit bis zum
14. September 2025 und ist im Geschaftsjahr 2025 ohne Inanspruchnahme ausgelaufen.
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Im September 2023 hatte ein mittelbares Tochterunternehmen die Selzer Fertigungstechnik GmbH
& Co. KG erworben. Im Rahmen des Erwerbs hatte sich Mutares dazu verpflichtet, der Selzer
Fertigungstechnik GmbH & Co. KG liquide Mittel in H6he von EUR 10,0 Mio. zur Verfligung zu stellen,
soweit dies erforderlich ist, um eine etwaige Insolvenz der Gesellschaft zu vermeiden. Im
Geschaftsjahr 2024 hatte sich die Garantie durch Gewahrung von liquiden Mitteln auf EUR O
reduziert. Des Weiteren hatte Mutares eine Darlehenszusage gegenliber der Gesellschaft zum
Zwecke der allgemeinen Unternehmensfinanzierung in Hohe von EUR 5,0 Mio. zur Verfligung gestellt.
Im Geschaftsjahr 2024 hatte sich diese Darlehenszusage durch eine Darlehensgewahrung auf
EUR 0 reduziert. Darlber hinaus garantierte Mutares gegentiber der Verkauferin, flr die Rickzahlung
des zwischen der Verkauferin und der Selzer Fertigungstechnik GmbH & Co. KG bestehenden
Darlehens einzustehen, sofern diese nicht in der wirtschaftlichen Lage sein sollte, ihren
Rickzahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Garantie war auf EUR 3,0 Mio. beschrankt. Alle
drei Garantien hatten eine Laufzeit bis zum 31. August 2025 und sind im Geschéaftsjahr 2025
ausgelaufen.

Im Oktober 2023 hatte ein unmittelbares Tochterunternehmen die Ubernahme der Anteile an der
Gesenkschmiede Schneider GmbH, Schéoneweiss & Co. GmbH, Falkenroth Umformtechnik und Jeco-
Jellinghaus GmbH abgeschlossen. Im Rahmen der Transkation hatte Mutares gegenlber der
Verkauferin garantiert, fur die Rickzahlung des zwischen der Verkauferin und der Kauferin
bestehenden Darlehens einzustehen, sofern die Kduferin nicht in der wirtschaftlichen Lage sein sollte,
ihren Rickzahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Garantie war auf EUR 10,0 Mio. beschrankt
und hatte eine Laufzeit bis zum 30. Dezember 2024 bzw. bis zur vollstandigen Tilgung des Darlehens.
Die Garantie ist mit Riickzahlung des Darlehens durch das unmittelbare Tochterunternehmen und im
Geschaftsjahr 2025 ohne Inanspruchnahme ausgelaufen.

Ein unmittelbares Tochterunternehmen hatte im Juli 2024 samtliche Anteile an der KmB Technologie
GmbH erworben. Im Rahmen der Transaktion hatte sich Mutares gegeniber der Verkauferin
verpflichtet, fir die Zahlungsverpflichtungen der Kauferin einzustehen, sollte diese nicht in der
wirtschaftlichen Lage sein, ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die Garantie war urspringlich auf
EUR 11,3 Mio. begrenzt und hatte sich im Juli 2024 durch vereinbarungsgemaBe Teilzahlung des
Kaufpreises durch den Kaufer auf EUR 8,8 Mio. reduziert. Die Garantie ist im Geschéftsjahr 2025
durch Zahlung des nachtrdglichen Kaufpreises erloschen.

Verpflichtungen aus UnternehmensverduBBerungen

Ferner bestehen zum Abschlussstichtag die folgenden Verpflichtungen aus Unternehmensver-
auBerungen:

Am 10. November 2022 wurde der Verkauf aller Anteile an der Nordec Group OY durch die
Donges Steeltec GmbH vollzogen. Im Zusammenhang mit dem Verkauf hat sich Mutares verpflichtet,
fir die Entschadigungsverpflichtung der Donges Steeltec GmbH aus dem Kauf- und
Abtretungsvertrag einzustehen. Die Garantie ist auf einen Héchstbetrag von EUR 13,0 Mio. begrenzt.
Die Garantie erlischt (i) spatestens fiinfzehn Jahre nach Ausstellung der Garantie, d.h. mit Ablauf
des 10. November 2037, oder (ii) sofern alle Anspriiche ordnungsgeman erfillt worden sind und keine
weiteren Entschddigungsanspriiche zu erwarten sind oder (iii) der Héchstbetrag ausgeschépft worden
ist oder (iv) sofern eine Aufhebungsvereinbarung betreffend die Garantie getroffen wurde oder (v)
sofern auf die Anspriiche auf Entschadigung in der Folge eines Kontrollwechsels verzichtet worden
ist. Der Vorstand geht nicht davon aus, aus dieser Verpflichtung in Anspruch genommen zu werden.
Aufgrund des Abschlusses einer Vergleichsvereinbarung im April 2023 hat sich die Garantie im
Geschaftsjahr 2023 auf EUR 11,8 Mio. reduziert.

Der Vorstand geht zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses auf Basis der vorliegenden
Informationen sowie einer in der Vergangenheit beobachteten geringen tatsachlichen
Inanspruchnahme, die sich mit der letztjdhrigen Einschdatzung des Vorstands deckte, grundsatzlich
nicht von einer Inanspruchnahme aus. Gleichwohl ist nicht auszuschlieBen, dass es insbesondere bei
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unerwarteten adversen Entwicklungen der Rahmenbedingungen (z.B. deutliche konjunkturelle
Eintribung oder restriktivere Finanzierungsbedingungen) oder disruptiven Ereignissen (z.B. durch
geopolitische Entwicklungen bedingte Stérungen von Lieferketten) zu einer Inanspruchnahme aus
einzelnen eingegangenen Verpflichtungen kommen kann.

Rechtstreitigkeiten

Im Zusammenhang mit der Ubernahme der Serneke Group ist ein Tochterunternehmen von Mutares
eine Darlehensverbindlichkeit gegenliber der Verkauferin Gber SEK 1.055 Mio. (etwa EUR 98 Mio.;
31. Dezember 2024: etwa EUR 92 Mio.) eingegangen. Im Rahmen der Transaktion hat Mutares
gegenuber der Verkduferin garantiert, fir die Rickzahlung des zwischen der Verkduferin und der
Kauferin bestehenden Darlehens einzustehen, sofern die Kauferin nicht in der wirtschaftlichen Lage
sein sollte, ihren Rlckzahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Garantie ist auf maximal
SEK 112,6 Mio. (ca. EUR 10,6 Mio.) beschrankt und hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2025.

Das Tochterunternehmen von Mutares hat mit Schreiben vom 2. Januar 2025 die Anfechtung des
Kaufvertrages erklért und am 7. Januar 2025 hat das Management von Serneke ein Insolvenz-
verfahren eingeleitet. Am 10. Februar 2025 forderte die Verkauferin in erster Linie vom Tochter-
unternehmen von Mutares und in zweiter Linie von Mutares selbst die Zahlung aus dem im Rahmen
der Transaktion eingegangenen Darlehen. Mit Antwort vom 24. Februar 2025 wiesen das unmittel-
bare Tochterunternehmen von Mutares und Mutares selbst die Forderung der Verkauferin vollstdndig
zurlick und bekraftigten die bereits im Schreiben vom 2. Januar 2025 vertretene Position der
Anfechtung des Kaufvertrags. Mit Schreiben vom 7. Mai 2025 wurde Mutares Uber die Er6ffnung des
Schiedsverfahrens informiert.

Wahrend die Klagerin eine Zahlung der gesamten vom Tochterunternehmen von Mutares im Rahmen
des Erwerbs eingegangenen Darlehensverbindlichkeit fordert, ist Mutares der Auffassung, dass die
Garantie - wie auch der dieser Garantie zugrunde liegende Kaufvertrag — nichtig sei. Sofern das
Schiedsgericht dieser Auffassung nicht folgen sollte, gibt es belastbare Griinde, die Garantie
zumindest auf einen signifikant geringeren Betrag zu begrenzen. Der Ausgang des Verfahrens ist mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet; mit einer Entscheidung des Schiedsgerichts ist bis spatestens
Ende September 2026 zu rechnen. Mutares ist weiterhin von seiner Rechtsposition Gberzeugt und
sieht sich mit starken Argumenten ausgestattet, dass es aus dem Schiedsverfahren zu keinem
wesentlichen Zahlungsmittelabfluss kommen wird. Gleichwohl und vor dem Hintergrund der
bestehenden Unsicherheiten wurde jedoch zum 31. Dezember 2025 eine Ruckstellung in einem
niedrigen einstelligen Millionen-Eurobetrag bericksichtigt.

Im Hinblick auf den Erwerb des nunmehr als MoldTecs Group firmierenden Geschéfts bestanden
unterschiedliche Auffassungen zwischen der Erwerbergesellschaft, einem unmittelbaren Tochter-
unternehmen von Mutares, und dem friheren Eigentimer Uber den finalen Kaufpreis und eine
etwaige Kaufpreisanpassung. Der friihere Eigentimer hat im Januar 2024 eine Schiedsklage vor dem
Deutschen Institut fir Schiedsgerichtsbarkeit (DIS) eingereicht, mit der rechtliche Vorfragen geklart
werden sollen. Auf dieser Basis sollte dann in einem zweiten Schritt ein Schiedsgutachter lber die
finale Kaufpreisberechnung und -anpassung entscheiden. Das Schiedsverfahren wurde im
Oktober 2025 durch den Abschluss einer Vergleichsvereinbarung im September 2025 beendet. Im
Rahmen der Einigung hat ein unmittelbares Tochterunternehmen von Mutares eine Zahlung im
mittleren einstelligen Millionenbetrag an die friheren Eigentimer gezahlt. Zudem gab Mutares
Garantien auf erstes Anfordern in Bezug auf Anspriiche gegen die MoldTecs Group in einer
Gesamthdhe von EUR 27,4 Mio. ab. Als MoldTecs zum Faélligkeitsdatum im Dezember 2025 die
Zahlungen dafur nicht leistete, machten die friheren Eigentimern die Zahlungsanspriiche gegen
Mutares gelten. Diese leistete auf die Zahlungsaufforderung nicht, weshalb am 29. Dezember 2025
Klage im Urkundenprozess am Landgericht Frankfurt am Main erhoben wurde. Mit einer Entscheidung
des Gerichts und Inanspruchnahme von Mutares ist im zweiten Quartal 2026 zu rechnen. Primare
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Schuldnerin bleibt die MoldTecs Group, die als Teil von Amaneos eigene umfangreiche Initiativen zur
Finanzierung initilert hat. Die Erfolgschancen schatzt Amaneos insgesamt positiv ein und ist
zuversichtlich, ihre Schulden dadurch erfiillen zu kdnnen. Aufgrund der bestehenden Garantie wurde
zum Abschlussstichtag eine Verbindlichkeit passiviert und ein Erstattungsanspruch gegen die
MoldTecs Group (Teil von Amaneos) aktiviert, den der Vorstand aufgrund der zum Aufstellungs-
zeitpunkt vorliegenden Nachweise als werthaltig einschatzt.

5.6 Erkldarung nach § 161 AktG zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA, der Mutares
Management SE, sowie der Gesellschafterausschuss und der Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA
bekennen sich zu den Prinzipien einer auf langfristige und nachhaltige Wertschépfung ausgerichteten
Unternehmensfiihrung. Dazu geben sie nach §§ 289f und 315d HGB gemeinsam eine zusammen-
gefasste ,Erklarung zur Unternehmensfiihrung® ab. Die aktuelle Erklarung ist im vollsténdigen
Wortlaut auf der Website der Gesellschaft unter https://ir.mutares.de/corporate-governance/
abrufbar. Als Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfiihrung haben der Vorstand der personlich
haftenden Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA, der Mutares Management SE, sowie der
Gesellschafterausschuss und der Aufsichtsrat der Mutares SE & Co. KGaA im Dezember 2025 die
nach § 161 des Aktiengesetzes vorgeschriebene Erkldrung abgegeben und auf der Website der
Gesellschaft unter https://ir.mutares.de/corporate-governance/ 6ffentlich zuganglich gemacht.

5.7 Konzernzugehorigkeit

Die Gesellschaft stellt zum 31. Dezember 2025 einen Konzernabschluss nach den IFRS, wie sie in
der EU anzuwenden sind, sowie unter Beachtung der nach § 315e Abs. 1 HGB zu berlicksichtigenden
weiteren Vorschriften des HGB flr den gréBten Kreis sowie den kleinsten Kreis von Unternehmen
auf. Die Offenlegung erfolgt im Wege der elektronischen Ubermittlung der Unterlagen an die das
Unternehmensregister fihrende Stelle zur Einstellung in das Unternehmensregister.

5.8 Angabe zu Stimmrechtsmitteilungen geman § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG

GemaB § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG sind Angaben Uber das Bestehen von Beteiligungen, die nach § 20
Abs. 1 oder 4 AktG oder § 33 Abs. 1 oder Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes ("WpHG") mitgeteilt
worden sind, zu machen. Nach diesen Vorschriften sind Investoren, deren Stimmrechtsanteil an
bdérsennotierten Gesellschaften bestimmte Schwellenwerte erreicht, Gber- oder unterschritten hat,
zu einer Mitteilung an die Gesellschaft verpflichtet.

Nachstehend sind die gemaB § 33 Abs. 1 oder 2 WpHG der Gesellschaft zugegangenen Mitteilungen
aufgefiihrt, die den der Mutares SE & Co. KGaA =zuletzt gemeldeten Beteiligungsbestand
widerspiegeln. Bei den aufgefiihrten Stimmrechtsanteilen kdnnen sich nach den angegebenen
Zeitpunkten Veranderungen ergeben haben, die der Gesellschaft gegentiber nicht meldepflichtig
waren.

Datum der Mitteilende Stimmrechtsanteil direkt oder
Mitteilung an die Person indirekt
Gesellschaft gehaltene
Anteile
20.10.2021 Robin Laik 25,08% direkt
15.01.2024 ELBER GmbH 9,92% direkt
15.01.2024 Dr. Johann Vielberth 9,92% indirekt tUber
ELBER GmbH
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Mit Mitteilung vom 17. April 2026 wurde eine Unterschreitung der 25 %-Meldeschwelle der Stimm-
rechte, die von Robin Laik ausgelibt werden, zum 7. April 2026 angezeigt. Als Grund hierfir wird die
Durchflihrung einer Kapitalerh6hung genannt, ohne indirekte oder direkte VerauBerung von Aktien
0.a. Finanzinstrumenten. Die Stimmrechte betragen nunmehr 24,00 %. Ferner verfligen finf weitere
Mitglieder der Familie von Robin Laik, alle ansdssig in Deutschland, direkt mit Uber den o.g.
24,00 %igen Stimmrechtsanteil. Das Stimmrecht fir diese Aktien wird einheitlich durch Robin Laik
ausgeuibt.

5.9 Ergebnisverwendungsvorschlag

Der Vorstand der personlich haftenden Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA wird der
Hauptversammlung vorschlagen zu beschlieBen, den handelsrechtlichen Bilanzgewinn der Mutares
SE & Co. KGaA fir das Geschaftsjahr 2025 von EUR 332.805.563,53 zur Ausschiittung einer
Dividende von EUR 2,00 je dividendenberechtigter Stiickaktie zu verwenden und im Ubrigen auf neue
Rechnung vorzutragen. Unter Berlicksichtigung der nach dem Abschlussstichtag durchgefiihrten
Kapitalerhhung (vgl. die Ausfihrungen unter Tz. 5.10) belduft sich die Gesamtzahl der in Umlauf
befindlichen Aktien zum Zeitpunkt der Hauptversammlung auf bis zu 25.617.907. Auf dieser Basis
ergibt sich ein Gesamtbetrag der Ausschiittung von EUR 51.235.814,00 und entsprechend ein
Vortrag auf neue Rechnung von EUR 281.569.749,53.

5.10 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Es haben sich folgende Vorgdnge von besonderer Bedeutung nach dem Bilanzstichtag
31. Dezember 2025 ereignet:

Am 8. Januar 2026 hat ein Tochterunternehmen von Mutares eine Vereinbarung zur Ubernahme des
regionalen Geschdftsbereichs Engineering Thermoplastics in Amerika und Europa (das
~ETP-Geschaft") von SABIC unterzeichnet. Das ETP-Geschdft ist ein regionsibergreifender
Marktfihrer im Bereich differenzierter technischer Kunststoffe und umfasst insbesondere die
Herstellung und den Vertrieb von Polycarbonaten (PC), Polybutylenterephthalat (PBT) und Acrylni-
tril-Butadien-Styrol (ABS). Die Produkte finden Anwendung in einer Vielzahl von Endmarkten,
darunter Automobil, Bauwesen, Konsumglter, Elektrotechnik und Elektronik sowie Gesundheits-
wesen. Der Abschluss der Transaktion steht unter dem Vorbehalt der Ublichen regulatorischen
Genehmigungen und wird fir das zweite Quartal 2026 erwartet. Zum neuen Segment wird auch der
im Februar 2026 vollzogene Erwerb der Venator Pigments France, sowie die zum 31. Dezember 2025
abgeschlossene Transaktion von Greer Steel, die zuvor dem Segment Infrastructure & Special
Industry zugeordnet war, angehoéren.

Seit dem 28. Februar 2026 hat sich die geopolitische Lage im Nahen Osten durch den Angriff der
Vereinigten Staaten von Amerika und Israel auf den Iran deutlich verscharft. Die eingetretene
Eskalation erhéht die geopolitischen Spannungen und fihrt zu einer erheblichen Unsicherheit
hinsichtlich der weiteren politischen und wirtschaftlichen Entwicklung. Vor diesem Hintergrund
bestehen Risiken mdglicher Stérungen globaler Lieferketten sowie potenzieller Auswirkungen auf
Energie- und Rohstoffpreise. Darliber hinaus kénnte ein anhaltender Konflikt zusatzlichen Inflations-
druck, verscharfte Sanktionen sowie eine Eintribung des globalen wirtschaftlichen Wachstums-
ausblicks beglinstigen. Mutares ist von den gegenwartigen Entwicklungen nicht unmittelbar
getroffen, beobachtet die Lage jedoch fortlaufend, um potenzielle mittelbare Auswirkungen frihzeitig
zu identifizieren und in der Steuerung sowie bei rechnungslegungsrelevanten Einschatzungen
angemessen zu berilcksichtigen.
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Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2025 wurde im Zusammenhang mit den Anleihen 2023/2027 und
2024/2029 die in den Anleihebedingungen vorgesehene Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden
zu Eigenkapital auf Konzernebene nicht eingehalten. Die Nichteinhaltung dieser Nebenbedingung
fihrte dazu, dass die Anleiheglaubiger ein Kiindigungsrecht hatten. Durch die im Rahmen des in den
Anleihebedingungen vorgesehenen schriftlichen Verfahrens erteilte Zustimmungserklarungen der
Anleiheglaubiger wurde auf die Einhaltung der Finanzkennzahl geméaB den Anleihebedingungen fiur
den Zeitraum bis einschlieBlich 29. Juni2026 verzichtet. Alle registrierten Anleiheglaubiger erhielten
eine Gebuhr von 1,5 % des nominalen Betrags ihrer Anleihen. Diese Geblhr belief sich auf einen
Gesamtbetrag von EUR 5,8 Mio. und wurde im April 2026 ausbezahlt. Ein etwaiger VerstoB gegen
diese Finanzkennzahl innerhalb dieses Zeitraums stellt damit weder einen Kindigungsgrund noch
einen sonstigen VerstoB gegen die Anleihebedingungen dar. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des
Jahresabschlusses besteht daher kein Recht der Anleiheglaubiger, die Verbindlichkeiten aus den
Anleihen aufgrund der Nichteinhaltung dieser Finanzkennzahl vorzeitig féllig zu stellen.

Im April 2026 hat die Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Durchflihrung einer
Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen beschlossen. In diesem Zusammenhang wurde das Grundkapital
der Gesellschaft unter teilweiser Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2024/1 um bis zu 20 % durch
die Ausgabe von bis zu 4.269.651 neuen auf den Namen lautenden Stlickaktienerhéht. Der
Bezugspreis pro neuer Aktie betragt EUR 24,50. Bei vollstandiger Platzierung der neuen Aktien
erwartet die Gesellschaft Bruttoemissionserlése von bis zu EUR 105 Mio.

Die Kapitalerh6hung wird mit Bezugsrechten fir die Aktionare durchgefiihrt; ein Teil der neuen Aktien
wurde im Rahmen einer Vorabplatzierung institutionellen Investoren angeboten. Die neuen Aktien
sind ab dem 1. Januar 2025 voll gewinnanteilsberechtigt. Die der Gesellschaft im Zusammenhang
mit der Kapitalerh6hung entstehenden, inkrementellen und direkt zurechenbaren Transaktionskosten
werden auf rund 4 % bis 5% der Bruttoemissionserldése geschatzt und werden als in der Gewinn-
und Verlustrechnung des Geschaftsjahres 2026 erfasst.
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Miinchen, den 27. April 2026

Mutares Management SE,

personlich haftende Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA

Der Vorstand

Robin Laik

Mark Friedrich

Johannes Laumann

Dr. Lennart Schley
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Anlage 1 zum Anhang: Anlagespiegel

Entwicklung des Anlagevermdgens fiir den Zeitraum vom 1. Januar 2025 bis 31. Dezember 2025

Anschaffungs- und Herstellungskosten

in EUR 01. Januar 2025 Zugange Abgange Umbuchungen 31. Dezember 2025
I. Immaterielle Vermdégengegenstdnde
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 70.490 0 0 0 70.490
70.490 0 0 0 70.490
I1. Sachanlagen
1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.492.704 14.214 608.740 0 898.177
1.492.704 14.214 608.740 0 898.177
II. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 339.825.003 146.303.004 78.257.051 0 407.870.956
2. Ausleihungen an verbundenen Unternehmen 17.623.410 0 17.623.410 0 0
3. Beteiligungen 36.000 0 0 0 36.000
4. Wertpapiere des Anlagevermdgens 7.455.000 7.455.000 0 0
364.939.414 146.303.004 103.335.461 0 407.906.956
Summe 366.502.608 146.317.217 103.944.202 0 408.875.623
Kumulierte Abschreibungen Buchwert
in EUR 01. Januar 2025 Abschreibungen Zuschreibungen Abgange Umbuchungen 31. Dezember 2025 31. Dezember 2025 31. Dezember 2024
I. Immaterielle Vermdgengegenstdnde
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 70.483 0 0 0 0 70.483 7 7
70.483 0 0 0 0 70.483 7 7
II. Sachanlagen 0 0
1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.094.943 93.581 589.151 0 599.372 298.805 397.761
1.094.943 93.581 0 589.151 0 599.372 298.805 397.761
II. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 22.450.079 7.300.122 0 90.000 0 29.660.201 378.210.755 317.374.924
2. Ausleihungen an verbundenen Unternehmen 0 0 0 0 0 0 0 17.623.410
3. Beteiligungen 0 0 0 0 0 0 36.000 36.000
4. Wertpapiere des Anlagevermdgens 455.000 0 0 455.000 0 0 0 7.000.000
22.905.079 7.300.122 0 545.000 0 29.660.201 378.246.755 342.034.335
Summe 24.070.505 7.393.703 0 1.134.151 0 30.330.056 378.545.567 342.432.103
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Anlage 2 zum Anhang: Anteilsbesitzliste zum 31.12.2025

Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten

Geschiftsjahres Geschéftsjahres
L i e il /Holdi ten Sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
Bonaparte Holding S.A.S. Paris/FR 100 100 - 3 - 4
Mouse Holding S.A.S. Paris/FR 100 100 - 409 757
Mutares Holding Italy 1 S.r.l. Mailand/IT 100 100 55 66
mutares Holding-03 AG Bad Wiessee 100 100 - 2 3
mutares Holding-07 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 2.621 - 6.755
mutares Holding-14 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 4.062 - 24.952
mutares Holding-21 AG Bad Wiessee 100 100 - 2 5
mutares Holding-25 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 571 2.791
mutares Holding-26 GmbH Bad Wiessee 90 90 1.263 - 7.830
mutares Holding-30 AG (5) Bad Wiessee - 100 - -
mutares Holding-33 GmbH Bad Wiessee 100 100 N 40.452 = 27.681
mutares Holding-35 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 303 - 3.037
mutares Holding-36 GmbH Bad Wiessee 90 100 3 279
mutares Holding-38 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 358 - 103
mutares Holding-39 GmbH Bad Wiessee 94 90 25.052 25.141
mutares Holding-40 GmbH Bad Wiessee 85 85 - 2.307 - 709
mutares Holding-41 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 1.027 2.444
mutares Holding-42 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 535 5.936
mutares Holding-45 GmbH Bad Wiessee 90 90 2.609 2.552
mutares Holding-46 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 7.592 - 12.862
mutares Holding-47 GmbH Bad Wiessee 100 90 1.911 N 4
mutares Holding-48 GmbH Bad Wiessee 100 90 5.475 5.485
mutares Holding-49 GmbH Bad Wiessee 100 100 59.043 58.694
mutares Holding-50 GmbH Bad Wiessee 91 91 - 410 - 964
mutares Holding-51 GmbH Bad Wiessee 90 100 35.411 17.762
mutares Holding-53 GmbH Bad Wiessee 100 90 - 1 10.017
mutares Holding-54 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 5.409 53
mutares Holding-55 GmbH Bad Wiessee 90,1 90 1.821 2.759
mutares Holding-56 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 707 502
mutares Holding-57 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 532 4.668
mutares Holding-58 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 2 19
mutares Holding-60 GmbH Bad Wiessee 90 90 3.938 3.959
mutares Holding-62 GmbH Bad Wiessee 100 100 = 3.531 - 2.843

37




Mutares SE & Co. KGaA

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2025

Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschéftsjahres
L e /Hold Sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
mutares Holding-63 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 1.676 1.559
mutares Holding-64 GmbH Bad Wiessee 90 100 - 679 - 582
mutares Holding-65 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 15.019
mutares Holding-66 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 19
mutares Holding-67 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 632 1.906
mutares Holding-68 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 1 20
mutares Holding-69 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 277 440
mutares Holding-70 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 2 45
mutares Holding-71 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 21
mutares Holding-72 GmbH Bad Wiessee 90 90 - 483 2.110
mutares Holding-73 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 1 76
mutares Holding-75 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 291 2.292
mutares Holding-76 GmbH Bad Wiessee 90 100 2.647 2.849
mutares Holding-77 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 211 1.639
mutares Holding-78 GmbH Bad Wiessee 90 100 - 1 22
mutares Holding-79 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 7.045 - 7.022
mutares Holding-80 GmbH Bad Wiessee 90 100 - 74 9
mutares Holding-82 GmbH Bad Wiessee 90 100 - 19 6
mutares Holding-83 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 23
mutares Holding-84 GmbH Bad Wiessee 90 100 - 2 23
mutares Holding-85 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 2.223
mutares Holding-86 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 5 98
mutares Holding-87 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 601 - 526
mutares Holding-89 GmbH Bad Wiessee 90 100 17.168 18.744
mutares Holding-90 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 3.002 10.023
mutares Holding-91 GmbH Bad Wiessee 100 100 89.137 140.777
mutares Holding-92 GmbH Bad Wiessee 90 100 - 2 23
mutares Holding-93 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 23
mutares Holding-94 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 23
mutares Holding-95 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 23
mutares Holding-96 GmbH Bad Wiessee 90 - 29.415 29.438
mutares Holding-98 GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 23
mutares Holding-99 GmbH (1) (4) Bad Wiessee 100 - - -
Ergebnis des Eigenkapital des
Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschéftsjahres
L i e Beteili /b Sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
mutares Holding-100 GmbH (1) (4) Bad Wiessee 100 - - -
mutares Holding-101 GmbH (1) (4) Bad Wiessee 100 - - -
mutares Holding-102 GmbH (1) (4) Bad Wiessee 100 - - -
mutares Holding-103 GmbH (1) (4) Bad Wiessee 100 - - -
mutares Holding-India GmbH Bad Wiessee 100 100 - 2 293
MuxTec India Consulting Pvt. Ltd Pune/IN 100 100 - 3 17
PM Gold Acquisition AB Stockholm/SE 100 100 - -
PP Acquisition B.V. Amsterdam/NL 100 100 - -
Mutares Management SE Miinchen 30 30 22 159
Mutares Verwaltungs GmbH Bad Wiessee 100 100 17 71
MUK H-1 Limited (5) Birmingham/GB - 100 - -
MuxTec GmbH Miinchen 100 100 220 623
Slide Copypaper S.r.l. Milano/IT 100 100 - 1 9
Slide S.r.l. Milano/IT 100 100 - 1 9
Mutares Plastics US Inc. (1) (4) Wilmington/US 100 - - -
PC Acquisition (1) (vormals: Blitz F25-956 GmbH) mg;c)he” (vormals: Frankfurt am 100 N B N
PC Group (1) (vormals: Blitz F25-955 GmbH) mg;:shen (vormals: Frankfurt am 100 - - -
PB Norway Holding AS Aksjeselskap (AS) (1) (4) Oslo/NO 100 - - -
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Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschéftsjahres

Landesgesellschaften Sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
Mutares France S.A.S. Paris/FR 100 100 1.119 1.238
Mutares Austria GmbH Wien/AT 100 100 37 151
Mutares Benelux B.V. Amsterdam/NL 100 100 119 345
Mutares Consulting Services Middle East Limited Dubai/UAE 100 100 - -
Mutares India Private Ltd. Pune/IN 100 100 - 468 196
Mutares Italy S.r.l. Mailand/IT 100 100 848 1.015
Mutares Iberia SL Madrid/ES 100 100 133 385
Mutares Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. Shanghai/CN 100 100 231 2.149
Mutares Nordics AB Stockholm/SE 100 100 455 462
Mutares Nordics Oy Helsinki/FI 100 100 110 326
Mutares Poland Sp. z 0.0. Warschau/PL 100 100 119 281
Mutares Services SRL Cluj/RO 100 100 - -
Mutares UK Ltd. Birmingham/GB 100 100 187 358
Mutares US Inc. Chicago/US 100 100 - -
Mutares Japan K.K. (1) (4) Tokio/JP 100 - - -
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Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschéftsjahres
Mittelbare Beteiligungen: Operative sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
Einheiten/Teilkonzerne
Amaneos Group
Amaneos SE Frankfurt am Main 100 100 - 8 108
ANAITASUNA Investment Consulting Service (Kunshan) Co., L Kunshan/CN 35 35 3 124
Amaneos Material Technology (Kunshan) Co. Ltd.
(vormals: CIKAUTXO Rubber & Plastic Components Kunshan/CN 100 100 - 575 12.345
Kunshan) Co., Ltd.)
Amaneos Material Technology (Shandong) Co., Ltd. (1) (4) Shandong/CN 100 - - -
Amaneos Material Technology (Suzhou) Co., Ltd. (1) (4) Suzhou/CN 100 - - -
Hwaseung Auto Parts (Taicang) Co., Ltd. Taicang/CN 67 - 88 15.902
Hwaseung Special Rubber (Taicang) Co., Ltd. Taicang/CN 67 - 33 25.317
Light Mobility Solutions GmbH Obertshausen 100 100 - 10.025
Dekor Trim 02 GmbH Bruchsal 100 - - 2.870
Holzindustrie Bruchsal Unterstiitzungskasse GmbH Bruchsal 100 - 205 1.924
Matikon Trim Ltd. Abergavenny/GB 100 - 958 - 4.146
Matikon Trim GmbH Bruchsal 100 - - 5.064 - 8.650
Matikon Trim Management GmbH Bruchsal 100 - - 9.489 - 32.112
Matikon Trim SRL Ghimbav/RO 100 - - 27.582 - 7.393
Matikon s.r.o. Ivanovice na Hané/CZ 100 100 1.721 18.958
Matikon automotive systems (Taicang) Co. Ltd. Taicang/CN 100 100 - 2.371 23.027
Matikon KD Jagodina Ko¢ino Selo/RS 100 100 - 902 - 435
Matikon GmbH & Co. KG Herrenberg (vormals: Horb am 100 100 - 18.277 79.742
Neckar)
Matikon America Inc. Auburn Hills/US 100 100 - 2.003 2.773
Matikon Verwaltungs GmbH Herrenberg (vormals: Horb am 100 100 - 1 85
Neckar)

Matikon General Partner d.o.o. Ko¢ino Selo/RS 100 100 - 13 - 3
MoldTecs US LLC Willmington/US 100 100 - 8.559 - 9.189
MoldTecs-01-2022 GmbH Bad Harzburg 100 100 - 987 5.849
MoldTecs Auto Systems Taicang Co., Ltd. Taicang/CN 100 100 - 6.556 2.785
MoldTecs Brazil Ltda. (3) Indaiatuba/BR - 100 - 4 - 4
MoldTecs G.K. Yokohama/JP 100 100 - 283 - 284
MoldTecs GmbH Bad Harzburg 100 100 4.433 10.321
MoldTecs Korea Limited Company (Yuhan Hoesa) (5) Wonju/KR - 100 - 2.755 - 2.665
MoldTecs Mexiko S.d.r.l.d.c.v. Mexiko Stadt/MX 100 100 - -
MoldTecs S.A.S. Laval Cedex/FR 100 100 3.623 25.495
MoldTecs Trading India Pvt. Ltd. Bangalore/IN 100 100 - 1.128 1.231
Shanghai MoldTecs Trading Co., Ltd. (5) Shanghai/CN - 100 123 93

40




Mutares SE & Co. KGaA

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2025

Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschéftsjahres
Mme'bEai:‘:i:::i;igzi’;sj:;e?::ra“"e sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR

Alterga
Alterga S.A. Olsztyn/PL 100 100 - 4.509 9.568
Alterga Engineering S.A. Krakow/PL 100 100 390 999
Buderus Edelstahl
Buderus Edelstahl GmbH (vormals: PA Acquisition GmbH) Wetzlar 100 100 - 1.326 - 1.301
Byldis
Byldis Deutschland GmbH (1) Miinchen 100 100 - -
Byldis Facades B.V. Veldhoven/NL 100 100 - -
Byldis Group B.V. Amsterdam/NL 100 100 - 19.874 - 18.549
Byldis Prefab B.V. Veldhoven/NL 100 100 - -
Byldis UK LTD London/GB 100 100 45 - 4.970
Clecim
Clecim S.A.S. Savigneux/FR - 100 - 1.292 12.512
Conexus
Conexus S.p.A. Roma/IT 100 100 66 3.909
CONEXUS ENERGY DO BRASIL SERVICOS DE ENERGIA LTDA Sao Paulo/BR 100 100 - 450 111
Donges Group
BFS GmbH Darmstadt 100 100 - 7 110
Donges SteelTec GmbH Darmstadt 100 100 - 5.725 - 1.810
Kalzip Asia PTE Ltd. Singapore/SG 100 100 4 202
Kalzip France S.A.S. Magny-Le-Hongre/FR 100 100 32 134
Kalzip Free Zone Establishment (FZE) Dubai/UAE 100 100 2.673 2.898
Kalzip GmbH Koblenz 100 100 2.961 1.985
Kalzip Inc. Valparaiso/US 100 100 6 47
Kalzip India Private Ltd. Gurgaon/IN 100 100 455 3.763
Kalzip Ltd. Merseyside/GB 100 100 93 - 459
Kalzip S.L. Madrid/ES 100 100 10 122
Smart Curtain Wall S.A. Getafe/ES 100 100 - 2.407 1.448
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Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
tsjahres jahres
Mme'bEai:::I:i:;:i;igzi’;lf::;e?::raﬁ"e sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR

Efacec
Efacec Algérie EURL Hydra/DZ 100 100 167 - 3.892
Efacec Angola LDA. Luanda/AO 98 98 1.001 - 14.651
Efacec Central Europe SRL Bucharest/RO 100 100 81 - 1.349
Efacec Chile S.A. Santiago de Chile/CL 100 100 625 1.509
Efacec Contracting Central Europe GmbH Wien/AT 100 100 1.431 - 8.262
Efacec Electric Mobility S.A. Maia/PT 100 100 9.943 - 6.544
Efacec Energia, Maquinas e Equipamentos Eléctricos, SA Lega do Balio/PT 100 100 17.828 9.457
Efacec Engenharia e Sistemas, S.A. Maia/PT 100 100 33.497 - 16.590
Efacec Engenharia e Sistermas (Chile) SpA Las Condes/CL 100 100 123 65
Efacec Equipos Electricos S.L.U. Tarragona/ES 100 100 271 2.045
Efacec India Pvt. Ltd. Nashik/IN 100 100 294 - 2.376
Efacec Marketing Internacional S.A. Maia/PT 100 100 4.172 - 6.531
Efacec Maroc SARL AU Casablanca/MA 100 100 8 - 328
Efacec Mosambique LDA Maputo/MZ 100 100 404 - 8.068
Efacec Power Solutions Argentina S.A. Rincon de Millberg/AR 100 100 1.656 - 1.379
Efacec Power Solutions, SGPS, S.A. Lega do Balio/PT 100 100 73.991 162.128
Efacec Praha s.r.o. Tuchomence/CZ 100 100 34 1.449
Efacec Servicos Corporativos S.A. Lega do Balio/PT 100 100 864 6.374
Efacec USA Inc. Douglasville/US 100 100 201 - 2.804
EFAMULTI AB Kalmar/SE 67 67 80 287
EFASA Proprietary Limited Company (Pty. Ltd.) (1) Joannesburg/ZA - - - -
S2M Dublin Light Rail Limited Clondalkin/IR 51 51 - -
XELA AB Ystad/SE 67 67 67.236 73.001
Fasana
FASANA GmbH Euskirchen - 100 1.851 1.914
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Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
tsjahres jahres
Mittelbare Beteiligungen: Operative sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
Einheiten/Teilkonzerne

FerrAl United Group
FERRAL United GmbH Frankfurt 100 100 18.910 88.123
Jeco Prézisionstechnik GmbH (vormals: BEW -Prézisionstechnik Gevelsberg (vormals: Uhldingen-Muhlt 100 100 0 - 4
BEW-Umformtechnik GmbH Rosengarten 88 88 1.039 2.989
CIMOS “TMD Automobilka indusrija” d.o.o. Gradacac/BA 100 100 963 - 3.136
CIMOS BUZET d.o.0. Buzet/HR 100 100 39 8.892
Cimos d.d. Koper/SI 100 100 14.374 - 10.709
Cimos LJEVAONICA ROC d.o.0. Roc/HR 100 100 56 1.566
CIMOS IP d.o.0. Koper/SI 100 100 22 3,00 144
‘I?sgtéi:\sH(;e(sle)n(l;s)chmiede Wetzlar GmbH (vormals: Blitz 25- Wetzlar (vorher: Gevelsberg) 100 B _ _
Falkenroth Umformtechnik GmbH Schalksmiihle 100 100 20 1.073
Ferral United France S.A.S. Paris/FR 100 100 92 15.109
Gesenkschmiede Schneider GmbH Aalen 100 100 3.828 13.956
HCI-TSM Holding Corp. Wilmington/US 100 - 591 41.197
TRUCK Forging GmbH (vormals: Jeco-Jellinghaus GmbH) Hagen (vormals: Gevelsberg) 100 100 171 5.301
JECO Forging Bosna Novi Travnik BA Novi Travnik/BA 100 100 - -
High Precision Components Witten GmbH Witten 100 100 - 48
HILO Group GmbH Hainichen 100 100 65 32.202
Innomotive Systems Hainichen (Nanjing) Co., Ltd. Nanjing/CN 100 100 666 4.191
Innomotive Systems Hainichen GmbH Hainichen 100 100 11.336 13.540
Innomotive Systems Romania SRL Chinteni/RO 100 100 105 144
KICO GmbH Halver 100 100 9.355 -
KICO Kunststofftechnik GmbH Halver 100 100 101 683
KICO Sistemas Mexico S.R.L. de C.V. Parque Industrial FINSA/MX 100 100 166 - 731
KICO-Polska Sp. z 0.0. Swiebodzin/PL 100 100 122 266
Mesenhéller Verwaltungs- GmbH Halver 100 100 3 13
Prinz Kinematics (Shenyang) Co., Ltd. Shenyang/CN 100 100 175 2.817
Prinz Kinematics GmbH Stromberg 100 100 - 17.426
WST Kinematics Bulgaria EOOD Ruse/BG 100 100 1.993 - 6.408
KmB Technologie GmbH Zerbst/Anhalt 100 100 689 793
SCI Laval WI Laval/FR - 100 143 144
Livnica Kikinda A.D. Kikinda/RS 92 92 240 - 49.944
LIVNICA KIKINDA AUTOMOBILSKA INDUSRIJA d.o0.0. Kikinda/RS 100 100 221 1.400
Walor Bordeaux S.A.S. (vormals: MMT-B S.A.S.) Blanquefort/FR 100 100 8.935 52.895
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Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschiéftsjahres
Mittelbare Beteiligungen: Operative sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
Einheiten/Teilkonzerne

FerrAl United Group
SCI Offranville WI Laval/FR 100 100 122 123
P.P.C. Buzet d.o.0. Buzet/HR 100 100 - 1.012 - 27.675
PrimoTECS S.P.A. Avigliana/IT 100 100 - 16.080 - 9.465
Rasche Holding GmbH Plettenberg 100 100 44 248
S;Sf?r;g;‘ggl’;’k"ge;mk&Gg?""(é")"”"a's’ Rasche Plettenberg 100 100 - 4.599 - 8.735
Rasche Verwaltungs GmbH Plettenberg 100 100 - 46
SchoneweiB & Co. GmbH Hagen 100 100 94 12.936
Selzer Automotive Bosnia d.o.o. Sarajevo/BA 100 100 - 37.656 - 78.852
Selzer Automotive do Brasil Limitada (Ltda.) Sao Paulo/BR 100 100 - 43 - 395
Selzer Automotive RO SRL Oradea/RO 100 100 - -
Selzer Automotive Systems Co., Ltd. Kunshan/CN 100 100 89 - 860
Selzer Fertigungstechnik GmbH & Co. KG Driedorf 100 100 - 12.760 8.304
Selzer Holding GmbH (vormals: mutares Holding-74) Bad Wiessee 100 100 - 265 14.435
Selzer International GmbH Driedorf 100 100 - 929 - 1.109
Selzer Systemtechnik GmbH (8) Driedorf - 100 - 846 241
Selzer Verwaltungsgesellschaft GmbH Driedorf 100 100 5 65
Suzhou Walor Automotive Components Co., Ltd. Suzhou/CN 100 100 - 887 2.384
SCI Toucy WI Laval/FR 100 100 107 108
TSM LLC (USA) Aurbun Hils/US 100 - 1.734 37.600
TSM Ramos SA de CV (Mexico) Ramos/MX 100 - - 1.142 3.598
Walor Extrusion S.A.S. Laval/FR 100 100 - 9.216 3.881
Walor International S.A.S. Laval/FR 100 100 - 4.504 43.501
Walor LCF S.A.S. Le chambon-Feugerolles/FR 100 100 - 2.526 794
Walor Lege S.A.S. Legé/FR 100 100 - 407 - 20
Walor North America Inc. Columbus/US 100 100 - 7.616 45.600
Walor RO SRL Sfantu Gheorge/RO 100 100 2.744 10.336
Walor Véhrenbach GmbH Voéhrenbach 100 100 - 871 13.967
Walormex S. de R.L. de C.V. Irapuato/MX 100 100 86 1.644
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Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
Geschiftsjahres Geschéftsjahres
Mme'bEai::I:i:::i;igzi’;sj:;e?::ra“"e sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR

F.lli Ferrari -
Cherry Topco B.V. (1) (4) Alphen aan den Rijn/NL 100 - - -
Hyva Capital Equipment S.p.A. Poviglio/IT 100 - - 5.115 - 1.561
Hyva Pacific Pty Ltd Beresfield/AU 100 - - 140 1.526
F.lli Ferrari Brasil Ltda. (1) (4) Caxias do Sul/BR 100 - - -
Cherry Malaysia Sdn Bhd (1) (4) Kuala Lumpur/MY 100 - - -
Cherry Netherlands B.V. (1) (4) Alphen aan den Rijn/NL 100 - - -
Cherry Mechanics (Yangzhou) Co. Ltd. Yangzhou/CN 100 - 14.415 36.905
Ganter Group
FSL Ladenbau GmbH Westerstede 100 100 - 1.172 -
FSL Project GmbH Westerstede 100 100 - 25
Ganter Interior GmbH Waldkirch 100 100 - 7.430
Ganter Italia S.r.Li.l (3) Merano/IT 100 100 91 - 160
Ganter Suisse AG Schenkon/CH 100 100 - 489 - 144
GDL Anléggning & Miljé
GDL Anléggning & Miljé AB Helsingborg/SE 100 - -22 1858
GDL Motors 5 AB Helsingborg/SE 100 - 0 102
M3 Rental AB Jarna/SE 100 - 268 609
M3 Schakt AB Jarna/SE 100 - 749 1721
PG Acquisition AB (1) Stockholm/SE 100 100 - -
Schaktférmedlingen Servige AB (1) (4) Jarna/SE 100 - - -
Gemini Rail Group and ADComms
Alan Dick Communications Ltd. Scunthorpe/GB 100 100 - 1.713 - 29.341
Gemini Rail Services UK Ltd Wolverton/GB 100 100 - 1.756 - 915
IPS Communications Ltd. Scunthorpe/GB 100 100 - 1.210 - 14.233
Rail Order Ltd Scunthorpe/GB 100 100 - -
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Mittelbare Beteiligungen: Operative sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR
Einheiten/Teilkonzerne
Glédserne Molkerei
Glaserne Molkerei GmbH Dechow 100 100 12.670 2.039
Glaserne Molkerei Minchehofe GmbH Miinchehofe 100 100 - 4.872
Hofmolkerei Miinchehofe GmbH Miinchehofe 100 100 - 291
GoCollective, ReloBus
BusDan 32.1 Aps (vormals: BusDan 32. 1 A/S) Kastrup/DK 100 100 99 2.632
BusDan 32.2 ApS Kastrup/DK 100 100 1.365 24.433
BusDan 39 ApS (9) Kastrup/DK - 100 - -
BusDan 40 ApS (7) Kastrup/DK - 100 475 81
BusDan 44 ApS Kastrup/DK 100 100 42 4.930
BusDan 45 ApS (1) Kastrup/DK 100 - - -
BusDan 46 ApS (1) Kastrup/DK 100 - - -
BusDan 45.1 ApS (1) Kastrup/DK 100 - - -
BusDan Leasing ApS (1) Kastrup/DK 100 - - -
Dan Captive Insurance A/S Kastrup/DK 100 100 1.291 6.279
GoCollective A/S Kastrup/DK 100 100 37.227 63.648
GoCollective Bus Service A/S (1) Kastrup/DK 100 100 - -
GoCollective Holding A/S Kastrup/DK 100 100 2.498 51.137
GoCollective Rail A/S Kastrup/DK 100 100 16.128 45.222
GoCollective Rail Service A/S Kastrup/DK 100 100 398 543
RailDan ApS Kastrup/DK 100 - 1.652 60.351
RailDan 35 ApS Kastrup/DK 100 100 1.662 10.307
RELOBUS Transport Polska Sp. z 0.0. Torun/PL 100 100 1.901 23.927
UCPLUS A/S Skovlunde/DK 100 100 800 3.261
Greenview Group
Bel-Air Services (NI) Ltd. Newtown Abbey/GB - 100 212 3.888
BI Electrical Services (NI) Ltd. Newtown Abbey/GB - 100 215 - 921
Central Heating Services Ltd. London/GB - 100 158 - 3.204
Electrical Services Southern Ltd. London/GB - 100 2.007 - 3.046
Greenview Gas Ltd. Carryduff/GB - 100 2.616 9.070
Greenview Group Holdings Ltd. Carryduff/GB - 100 3.541 - 9.276
Greer Steel
Greer Steel Co. Inc. Dover/US 100 - - -
Mutares Steel Holding LLC Chicago/US 100 - - -
Guascor Energy
Guascor Energy R&D SAU Gasteiz/ES 100 100 246 1.550
Guascor Energy SAU Zumaia/ES 100 100 222 9.372
Guascor Power USA Inc. Wilmington/US 100 100 1.314 4.073
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inTime Group
Direkt-Trans Kft. Gyor/HU 100 - 19 312
IN tIME Direkt-Kuriere SRL Sibiu/RO 100 - 119 418.624
IN tIME Express AB Helsingborg/SE 100 - - 58 60
IN tIME Express Logistics Sp. z 0.0. Wroclaw/PL 100 - 43 343
inTime Express Logistik GmbH Isernhagen 100 - - 8.248
inTime Group GmbH (vormals: mutares Holding-97 GmbH)  Isernhagen 100 - - 2 23
LiBCycle GmbH Miinchen 51 - 8 95
Routewise GmbH Hamburg 50 - - 83 -
Trans-Logo-Tech (TLT) GmbH Markgréningen 100 - 0,00 876,00
Kawneer
Marcalis Belgium BV (vormals: Arconic Belgium BV) Bruxelles/BE 100 - - -
Marcalis Czech s.r.o. (vormals: Arconic Czech s.r.o0.) Prague/CZ 100 - - -
Marcalis France S.A.S. (vormals: Kawneer France SAS) Paris/FR 100 - - 1.065 19.984
Marcalis Nederland B.V. (vormals: Kawneer Nederland B.V.) Harderwijk/NL 100 - - 590 12.929
m(a):;jcianligs é\li/djrland Holding B.V. (vormals: Arconic Nederland Harderwijk/NL 100 _ _ _
Marcalis TopCo B.V. Harderwijk/NL 100 - - -
Marcalis UK Ltd (vormals: Kawneer U.K Ltd) Runcorn/GB 100 - - 5.710 14.136
Keeeper Group
keeeper GmbH Hille 100 100 - 1.610 9.803
keeeper Sp. z 0.0. Bydgoszcz/PL 100 100 - 607 3.145
Kuljettava
SeaRail Oy Tampere/FI 100 - 199 1.028
Transitar Oy Kouvola/FI 100 - - 2.118 371
Kuljettava Oy Kouvola/FI 100 100 - 274 3.851
La Rochette
La Rochette Cartonboard S.A.S. La Rochette/FR 100 100 30.807 38.669
La Rochette Holding S.A.S. Paris/FR 100 100 8.571 14.321
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Einheiten/Teilkonzerne
Lapeyre Group
Azur Production S.A.S. Courbevoie/FR 100 100 - 4.899 - 5.351
Cougnaud S.A.S. Aizenay/FR 100 100 - 2.467 - 5.025
Distrilap S.A.S. Courbevoie/FR 100 100 - 22.457 - 21.691
Entreprise Cordier S.A.S. Magenta/FR 100 100 - 4.722 - 1.203
Gam S.A.S. Cours/FR 100 100 - 7.528 - 6.832
Giraud Productions S.A.S. Cours/FR 100 100 3.184 5.774
HAVLA S.A.S. Montivilliers/FR 100 100 - 40 - 43
Lagrange Production S.A.S. La-Magdelaine-sur-Tarn/FR 100 100 - 1.938 - 3.155
Lapeyre Holding S.A.S. Paris/FR 100 100 - 2.521 21.331
Lapeyre S.A.S. Paris/FR 100 100 - 86.373 186.059
Lapeyre Services S.A.S. Aubervilliers/FR 100 100 - 4.937 - 4.416
Les Menuiseries du Centre S.A.S. Ydes/FR 100 100 - 965 7.620
Ouest Production S.A.S. La Chaize-Giraud/FR 100 100 3.850 7.673
Poreaux et Cie S.A.S. Saint-Martin-sur-le-pré/FR 100 100 - 7.110 - 893
Rodrigues S.A.S. Limonest/FR 100 100 - 52 380
Societe Pastural & Cie S.A.S. Epernay/FR 100 100 - 856 - 24
Vitrev Distrib S.A.S. (1) (4) Barberey-Saint-Sulpice/FR 100 - - -
Locapharm
Locapharm S.A.S (vormals: Alcura France S.A.S) Le Poingonnet/FR 100 100 - 5.371 19.490
Magirus
Achleitner Fahrzeugbau GmbH Radfeld/AT 100 - - 2.894 3.466
Magirus GmbH Ulm 100 - - -
Magirus Camiva S.A.S. Chambery/FR 100 - 231 1.118
Magirus Italia S.r.l. Brescia/IT 100 - - 6.695 31.842
Magirus Lohr GmbH Unterpremstatten/AT 100 - - -
Magirus Romania S.R.L. (1) (4) Sat Petresti/RO 100 - - -
Magirus Schweiz GmbH (1) (4) Hendschiken/CH 100 - - -
Natura
Natura sp. z 0.0. kédz/PL 100 100 - 16.072 31.887
Natura Marketing Sp. z 0.0. Btonie/PL 100 100 - 623 1.397
Cosmly Sp. z 0.0. £édz/PL 100 100 - 7 6
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NEM Energy Group
NEM Balcke-Dirr GmbH Dusseldorf 100 100 - 4.154 - 35.037
Balcke-Durr Engineering Private Ltd. Chennai/IN 100 100 277 719
Balcke-Durr Technologies India Private Ltd. Chennai/IN 100 100 32 121
Balcke Durr Energy Solutions S.p.A. Genoa/IT 100 100 - 1.238 532
NEM Energy B.V. Zoeterwourde/NL 100 100 3.198 5.879
Wuxi Balcke-Dirr Technologies Co., Ltd. Wuxi/CN 100 100 124 4.743
Nervion Industries
FIVEMASA S.A. Bilbao/ES 100 - 871 2.299
FIVEMASA ARGENTINA S.A. Buenos Aires/AR 90 - -373 620
LORCA 524 ST CORPORATE SL Madrid/ES 100 - -1 2
NERVION INDUSTRIES ENGINEERING AND SERVICES S.L.U. Bilbao/ES 100 - 1.271 9.351
Nervion DME Metal Parts and Erection Contracting, LLC . _ _ _
(Dubai) (1) Dubai/AE 100
Nervion Per( S.A.C. (1) Lima/PE 100 - - -
Palmia
Palmia Oy Helsinki/FI 100 100 1.948 3.239
Palmia Palvelut Oy Helsinki/FI 100 100 62 389
Peugeot Motocycles
Jinan QingQi Peugeot Motocycles Co., Ltd. Jinan/CN 50 50 243 25.271
DBMC S.A.S. Mandeure/FR 80 80 - 1.771 - 2.161
Peugeot Motocycles S.A.S. Mandeure/FR 80 80 - 32.986 - 15.166
PEUGEOT MOTOCYCLES DEUTSCHLAND GmbH Risselsheim 100 100 - 785
Peugeot Motocycles Italia S.R.L. (3) Roma/IT - 100 - 61 - 790
Purple Holding S.A.S. Paris/FR 100 100 - 9 7.017
PMTC Engineering Italia S.r.l. (3) Roma/IT - 100 - 90 138
Prénatal
Moeder en Kind B.V. Amersfoort/NL 100 100 - 6.202 - 13.949
Wij Special Media B.V. Hoom/NL 100 100 238 704
REDO
Redo Oy Vantaa/FI 100 100 - 1.445 381
Serneke B
Serneke Sverige AB Goteborg/SE 100 100 - 65 11
Serneke Entreprenad AB Goteborg/SE 50 100 - 0 15
Serneke Sprinkler AB Goteborg/SE 100 100 - 0 4
Serneke Malmberg Entreprenad AB Goteborg/SE 50 50 - 3 18
Trollhdttans Bygg & Industritjanst AB Goteborg/SE 100 100 1 893
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SFC Group
DF-Elastomer Solutions LDA Mindelo/PT 100 100 579 8.180
Elastomer Solutions Maroc SARL Tanger/MA 100 100 786 2.340
Elastomer Solutions Mexico S.R.L. de C.V. Fresnillo/MX 100 100 - 594 960
Elastomer Solutions s.r.o. (5) Belusa/SK - 100 - 2.727 5.593
Elastomer Solutions GmbH Wiesbaum 100 100 - 789 6.138
SFC Group Holding AG (vormals: mutares Holding-02 AG) Bad Wiessee 100 100 - 899 29.096
SFC Solutions Germany GmbH Braunschweig 100 100 26 146
SFC Solutions Italy S.R.L. Cirié/IT 100 100 - 10.214 248
SFC Solutions Automotive France S.A.S. Charleval/FR 100 100 - 2.363 31.086
SFC Solutions Automotive Marocco SARL Tanger/MA 100 100 - 1.834 4,711
SFC Solutions Automotive Romania SRL Dirmanesti/RO 100 100 - 5.712 319
SFC Solutions Czestochowa Sp. z 0.0. Czestochowa/PL 100 100 - 6.442 6.848
SFC Solutions France S.A.S. (5) Rennes/FR - 100 - 125 79
SFC Solutions India Fluid Private Ltd. Chengalpattu/IN 100 100 685 6.964
SFC Solutions India (Sealing) Private Limited Dehli/IN 100 100 229 310
SFC Solutions Spain Borja SL Borja/ES 100 100 34 148
SMA Automotive Parts Co., Ltd. Shenyang/CN 100 - 231 4.528
SFC Solutions Climate Romania SRL Oradea/RO 100 - - 309 450
SFC Solutions Climate South Africa (Pty) Ltd East London/ZA 100 - 74 4.930
SFC Solutions Climate Germany GmbH (vormals: PM _ _
Acquisition GmbH) (1) Backnang 100 100
Sofinter Group
AC Boilers Egypt SAE (5) Cairo/EG - 98 - 11 - 342
AC Boilers S.p.A. Milano/IT 100 100 - 14.782 - 13.525
Ansaldocaldaie Boilers India Pvt. Ltd Chennai/IN 26 26 - 93 - 6.200
Centro Combustione Ambiente S.p.A. Milano/IT 40 40 - 1.513 5.745
Europower S.p.A. Milano/IT 100 100 - 614 5.611
Itea S.p.A. Gallarate/IT 100 100 - 729 3.218
Macchi Romania SRL Drobeta-Turnu Severin/RO 100 100 33 4.267
Nova Energy Holding S.r.l. Milano/IT 51 51 - 1 9
Sofinter LLC Dover/US 90 90 29 770
Sofinter S.p.A. Milano/IT 100 100 1.527 35.620
Ditne S.C.A.R.L. Bridinsi/IT 2 2 2 588
New International Technology WLL Doha/QA 19 19 2 1.085
Steyr Motors Group
Steyr Motors AG Steyr/AT - 71 7.814 19.614

50




Mutares SE & Co. KGaA

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2025

Ergebnis des

Eigenkapital des

Anteil in % Anteil in % letzten letzten
aftsjahres ftsjahres
e il Operative Einhei /Teil 'n Sitz 31.12.2025 31.12.2024 TEUR TEUR

Stuart
SRT Delivery Portugal S.A. (5) Lisbon/PT - 100 2.036 1.228
SRT France S.A.S. (6) Paris/FR - 100 13.631 - 14.184
SRT Group S.A.S. Paris/FR 100 100 18.416 44.663
SRT Italy S.r.l. (5) Milano/IT - 100 1.531 113
Stuart Delivery Ltd London/GB 100 100 21.252 30.937
Stuart Delivery SL Barcelona/ES 100 100 2.690 - 16.426
Stuart Polska Sp. z o0.0. Warsaw/PL 100 100 4.190 992
Stuart Urban SL Barcelona/ES 100 100 2.113 - 2.892
Team Tex
Logiplast S.A.S. (3) Charvieu-Chavagneux/FR 100 100 256 1.827
Team Tex S.A.S. Charvieu-Chavagneux/FR 100 100 31.138 5.997
Team Tex Brasil Artigos Infantis Limitada (Ltda.) Sao Paulo/BR 84 84 98 70
Team Tex Management SAS (3) Charvieu-Chavagneux/FR 83 83 21.878 3.090
Team Tex UK Ltd Coalville/GB 100 100 320 - 849
Temakinho
Temakinho S.r.l. Milano/IT - 100 - -
Terranor Group
Terranor A/S Silkeborg/DK 100 100 111 3.598
Terranor AB Solna/SE 100 100 3.167 28.731
Terranor Infra AB Solna/SE 100 100 992 1.083
Terranor Norvia AB Nykoping/SE 100 100 1.879 221
Terranor Group AB (1) (4) Stockholm/SE 57 - - -
Terranor Oy Helsinki/FI 100 100 891 2.981
Terranor Signa Sverige AB Solna/SE 100 100 17 21
Terranor Verte Oy Helsinki/FI 100 100 1.091 179
NU Entreprenad AB Huddinge/SE 100 100 433 164
Zendra Systems
Zendra Systems S.p.A. Cairo Montenotte/IT 100 - 17.121 21.338

(1) Bis zum Aufstellungsdatum diese Abschlusses war noch

kein Jahresabschluss der Gesellschaft vorhanden

(2) Tochterunternehmen von unwesentlicher Bedeutung
(3) Gesellschaft befindet sich in Liquidation, bzw. in einem

Insolvenzverfahren
(4) Rumpfgeschéftsjahr

(5) In 2025 aufgelést

(6) Im Geschéftsjahr verschmolzen auf SRT Group S.A.S.

(7) Im Geschéftsjahr verschmolzen auf GoCollective Bus AS

(8) Im Geschéftsjahr verschmolzen auf Selzer
Fertigungstechnik GmbH & Co.KG

(9) Im Geschéftsjahr verschmolzen auf GoCollective Bus A/S

51




Mutares SE & Co. KGaA

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemalB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen
der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im zusammengefassten Lagebericht der
Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt
sind, dass ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie wesentliche
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind.

Miinchen, den 27. April 2026

Mutares Management SE,

personlich haftende Gesellschafterin der Mutares SE & Co. KGaA

Der Vorstand

Robin Laik

Mark Friedrich

Johannes Laumann

Dr. Lennart Schley
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BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die Mutares SE & Co. KGaA, Miunchen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES ZUSAMMENGEFASSTEN LAGE-
BERICHTS

Prufungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Mutares SE & Co. KGaA, Miinchen, —bestehend aus der Bilanz zum
31. Dezember 2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden — gepruft. Darliber hinaus haben wir den mit dem Konzernlagebericht zusammengefassten Lage-
bericht der Mutares SE & Co. KGaA, Minchen, fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember
2025 gepruft. Die zusammengefasste Erklarung zur Unternehmensfihrung nach 8§ 289f und 315d HGB und
den gesonderten nichtfinanziellen Konzernbericht nach § 315b Abs. 3 HGB, auf die im Abschnitt 6.3 des zu-
sammengefassten Lageberichts Bezug genommen wird, haben wir in Einklang mit den deutschen gesetzli-
chen Vorschriften nicht inhaltlich gepruft. Dartiber hinaus haben wir die als ungepruft gekennzeichneten la-

geberichtsfremden Angaben im zusammengefassten Lagebericht nicht inhaltlich gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefugte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Buchflhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens- und Finanzlage
der Gesellschaft zum 31. Dezember 2025 sowie ihrer Ertragslage fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2025 und

e vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste Lagebericht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser Prifungsurteilzum zusammen-
gefassten Lagebericht erstreckt sich nicht auf die Inhalte der oben genannten Erklarung, des oben ge-
nannten gesonderten nichtfinanziellen Konzernberichts und der lageberichtsfremden Angaben.

Geman 8§ 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priufung zu keinen Einwendungen gegen die Ord-
nungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts geflihrt hat.

1=
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Grundlage fur die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in Uberein-
stimmung mit 8317 HGB und der EU-Abschlusspriferverordnung (Nr.537/2014; im Folgenden ,,EU-
APrVO“) unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgeflhrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften
und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des Jahresab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend be-
schrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhéngig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen
sowie den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und dem International Code
of Ethics for Professional Accountants (including International Independence Standards) des International
Ethics Standards Board for Accountants (IESBA Code) und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-
pflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen und dem IESBA Code erfillt. Dariiber hinaus er-
klaren wir gemaB Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprifungsleistun-
gen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jah-
resabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht zu dienen.

Wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit

Wirverweisen auf den Abschnitt ,2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze®, Unterabschnitt ,,Pramisse
der UnternehmensfortfiUhrung (Going concern)“, im Anhang sowie auf den Abschnitt ,, 7.2 Risiken der kinf-
tigen Entwicklung®, Unterabschnitte ,,Wesentliche Unsicherheiten in Bezug auf Liquiditats- und Finanzie-
rungsrisiken“ und ,,Gesamtaussage zur Risikosituation® im zusammengefassten Lagebericht, in denen die
gesetzlichen Vertreter beschreiben, dass es zum Abschlussstichtag 31. Dezember 2025 zu einer Nichtein-
haltung derin den Anleihebedingungen vorgesehenen Finanzkennzahl zum Verhaltnis von Schulden zu Ei-
genkapital auf Konzernebene gekommen ist. Zwischenzeitlich wurde eine im Rahmen des in den Anlei-
hebedingungen vorgesehenen schriftlichen Verfahrens vorgesehene Zustimmungserklarung der Anleihe-
glaubiger erteilt und damit auf die Einhaltung der Finanzkennzahl gemaB den Anleihebedingungen fir den
Zeitraum bis einschlieBlich 29. Juni 2026 verzichtet. Verzogerungen bei der Durchflihrung und beim Ab-
schluss von Transaktionen, unter anderem im Zusammenhang mit bereits unterzeichneten Akquisitionen,
fur die der Vollzug des Erwerbs noch aussteht, allen voran der Erwerb von Wartsila Gas Solutions und das
ETP-Geschaft von SABIC, kdnnen dazu fiihren, dass die Finanzkennzahl zum 30. Juni 2026 wiederum nicht
eingehalten wird. Zudem wird beschrieben, dass die Anleihe 2023/2027 der Gesellschaft mit einem Nomi-
nalvolumen von Mio. EUR 250 im Marz 2027 auslauft. Fur die Refinanzierung ist die Gesellschaft auf einen
fortlaufenden Zugang zu den Fremdkapitalmarkten angewiesen. Eine zeitliche Verzdgerung oder Anpas-
sung von RefinanzierungsmaBnahmen kann sich insbesondere auch dann auf die Liquiditat der Gesell-
schaft auswirken, wenn ein erhohter Finanzierungsbedarf im Portfolio besteht oder erwartete Mittelzu-
flusse aus Exits von Beteiligungen, die naturgemaB zeitlichen und betragsmaBigen Schwankungen unter-
liegen, sowohl der Hohe nach als auch zeitlich hinter den urspriinglichen Planungen zurlickbleiben. Wie in
den genannten Abschnitten im Anhang und im zusammengefassten Lagebericht dargelegt, zeigen diese
Ereignisse und Gegebenheiten, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, die bedeutsame Zweifel an
der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kann und die ein be-
standsgefahrdendes Risiko im Sinne des § 322 Abs. 2 Satz 3 HGB darstellt.
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Geman Artikel 10 Abs. 2 Buchst. c¢) Punkt ii) EU-APrVO fassen wir unsere pruferische Reaktion in Bezug auf
dieses Risiko wie folgt zusammen: Im Rahmen unserer Prufung haben wir uns damit auseinandergesetzt,
ob die Aufstellung des Jahresabschlusses unter der Annahme der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
und die Darstellungen der Bestandsgefdhrdung im Jahresabschluss und im zusammengefassten Lagebe-
richt angemessen sind. Wir haben uns dabei insbesondere mit der der Fortflihrungsbeurteilung zugrunde
liegenden Liquiditatsplanung befasst und diese unter Wurdigung der wesentlichen Planungsannahmen be-
urteilt. Erganzend hierzu haben wir die Unternehmensplanunginsgesamtvor allemim Hinblick auf die darin
abgebildeten Annahmen zu geplanten Transaktionen, RefinanzierungsmaBnahmen und Liquiditatsent-
wicklungen gewdurdigt. Hierbei haben wir auch die Erkenntnisse und Arbeitsergebnisse von Teilbereichs-
prufern einbezogen. Zudem haben wir unter Hinzuziehung unserer internen Spezialisten eine Wurdigung
der erlangten Zustimmungserklarungen der Anleiheglaubiger vorgenommen und beurteilt, ob diese recht-
lich wirksam sind. Ferner haben wir die Angemessenheit und Durchfuhrbarkeit der von den gesetzlichen
Vertretern geplanten MaBnahmen zur Sicherstellung der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit gewur-
digt. Dartiber hinaus haben wir eine Beurteilung von geplanten Zukaufen und VerauBerungen vorgenom-
men, indem wir beurteilt haben, inwieweit diese bei planmaBiger Umsetzung zur Einhaltung der Finanz-
kennzahlen aus den Nebenbedingungen der Anleihen beitragen kdnnen. Zudem haben wir die Vollstandig-
keit und Richtigkeit der Angaben im Jahresabschluss sowie im zusammengefassten Lagebericht im Zusam-
menhang mit den wesentlichen Unsicherheiten gewurdigt.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht sind bezuglich
dieses Sachverhalts nicht modifiziert.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Prufungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemaBen Er-
messen am bedeutsamsten in unserer Prifung des Jahresabschlusses fur das Geschéaftsjahrvom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2025 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Prufung
des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Prufungsurteils hierzu berlcksichtigt; wir
geben kein gesondertes Prufungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Zusatzlich zu dem im Abschnitt ,Wesentliche Unsicherheitim Zusammenhang mit der FortfiUhrung der Un-
ternehmenstatigkeit” beschriebenen Sachverhalt haben wir die Bewertung von Anteilen an verbundenen
Unternehmen, Ausleihungen an verbundene Unternehmen sowie Forderungen gegen verbundene Unter-
nehmen als besonders wichtigen Prufungssachverhalt bestimmt, der in unserem Bestatigungsvermerk
mitzuteilen ist.

Unsere Darstellung dieses besonders wichtigen Prifungssachverhalts haben wir wie folgt strukturiert:
a) Sachverhaltsbeschreibung (einschlieBlich Verweis auf zugehdorige Angaben im Jahresabschluss)

b) Priferisches Vorgehen
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Bewertung von Anteilen an verbundenen Unternehmen, Ausleihungen an verbundene Unternehmen
sowie Forderungen gegen verbundene Unternehmen

a) ImJahresabschluss der Mutares SE & Co. KGaA werden zum 31. Dezember 2025 unter den Anteilen an
verbundenen Unternehmen ausschlieBlich Anteile an Zwischenholdinggesellschaften in Hohe von
Mio. EUR 378,2 ausgewiesen. Diese unmittelbaren Tochtergesellschaften halten wiederum Anteile an
zu restrukturierenden operativen Unternehmen. Unter den Ausleihungen an verbundene Unternehmen
werden in Hohe von Mio. EUR 0,0 ausgereichte Finanzmittel und unter den Forderungen gegen verbun-
dene Unternehmen werden in Hohe von Mio. EUR 559,3 sowohlausgereichte Finanzmittel als auch For-
derungen aus Leistungen, Gewinnausschuttungen und sonstige Forderungen ausgewiesen. Die insge-
samt ausgewiesenen Betrage fur diese Bilanzposten belaufen sich auf Mio. EUR 937,5, dies entspricht
92,9 % der Bilanzsumme.

Die Bewertung der Anteile sowie der Ausleihungen erfolgt zu Anschaffungskosten bzw. bei voraussicht-
lich dauernder Wertminderung zum niedrigeren beizulegenden Wert, die Bewertung der Forderungen
zum Nominalwert oder zum niedrigeren beizulegenden Wert. Eine Wertaufholung wird bei Wegfall der
Grinde fur die urspriingliche Abschreibung vorgenommen.

Zur Uberpriifung der handelsrechtlichen Bewertung der unmittelbar von der Mutares SE & Co. KGaA ge-
haltenen Anteile an den Zwischenholdinggesellschaften sowie der Ausleihungen an und Forderungen
gegen verbundene Unternehmen werden von den gesetzlichen Vertretern Unternehmensbewertungen
jahrlich zum Bilanzstichtag sowie anlassbezogen unter Anwendung eines Bewertungsmodells auf Basis
eines Ertragswertverfahrens zur Ermittlung der jeweiligen beizulegenden Werte vorgenommen.

Die Ermittlung der beizulegenden Werte erfolgt auf der Grundlage der Barwerte der erwarteten kunftigen
Ertrage der einzelnen verbundenen Unternehmen, die sich aus den von den gesetzlichen Vertretern der
verbundenen Unternehmen aufgestellten Unternehmensplanungen ergeben. Der Planungszeitraum
umfasst je nach verbundenem Unternehmen drei bis finf Jahre. Die Planungen werden unter Anwen-
dung branchen- und landerspezifischer Wachstumsraten fortgeschrieben und von den gesetzlichen
Vertretern der Mutares SE & Co. KGaA genehmigt sowie vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommen. Im
Bewertungsmodell kommen individuell ermittelte Diskontierungszinssatze der jeweiligen verbundenen
Unternehmen zum Ansatz.

Die fur die operativ tatigen verbundenen Unternehmen ermittelten Werte werden von den gesetzlichen
Vertretern der Mutares SE & Co. KGaA der Uberpriifung der Buchwerte der Anteile an verbundenen Un-
ternehmen, der Ausleihungen an und der Forderungen gegen verbundene Unternehmen zugrunde ge-
legt. Auf dieser Basis ergab sich im Geschaftsjahr 2025 ein Abschreibungsbedarf in Héhe von Mio.
EUR 44,9.
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b)

Das Ergebnis der Bewertungen der gesetzlichen Vertreter ist in hohem MaBe von deren Einschatzung
der kunftigen Ertrage, der spezifischen Wachstumsraten sowie der Diskontierungszinssatze abhangig.
Die Bewertungen sind mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, da der Wert der Anteile an verbundenen
Unternehmen, der Ausleihungen an und der Forderungen gegen verbundene Unternehmen maBgeblich
von den mittelbar Uber die Zwischenholdinggesellschaften gehaltenen operativ tatigen und zu restruk-
turierenden verbundenen Unternehmen abhéngt. Vor diesem Hintergrund und aufgrund der hohen
Komplexitat der Bewertungen war dieser Sachverhalt im Rahmen unserer Prifung von besonderer Be-
deutung.

Die Angaben der gesetzlichen Vertreter zu den angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundlagen
sind im Anhang unter ,,Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze“ in den Unterkapiteln ,,Anlagevermo-
gen“bzw. ,Umlaufvermdgen” dargestellt. Angaben zur Héhe der Anteile an verbundenen Unternehmen,
der Ausleihungen an verbundene Unternehmen und der Forderungen gegen verbundene Unternehmen
finden sich im Kapitel ,,Erlduterungen zur Bilanz“ zu den Posten ,Anlagevermdgen® sowie ,Umlaufver-

mogen*“.

Bei unserer Prafung haben wir uns zunéchst ein Verstandnis Uber die von den gesetzlichen Vertretern
eingerichteten Prozesse zur Unternehmensplanung und zur Uberpriifung der Werthaltigkeit der Vermo-
gensgegenstande in Zusammenhang mit verbundenen Unternehmen sowie die rechnungslegungsrele-
vanten Kontrollen verschafft. Fur identifizierte prifungsrelevante Kontrollen haben wir eine Beurteilung
der Ausgestaltung vorgenommen.

Unter Einbezug unserer internen Bewertungsspezialisten haben wir die Durchfuhrung der Werthaltig-
keitsiberprufung der gesetzlichen Vertreter nachvollzogen und bei Vorliegen von Schatzungen durch
die gesetzlichen Vertreter die angewendeten Methoden, getroffenen Annahmen und verwendeten Da-
ten hinsichtlich deren Vertretbarkeit beurteilt. In diesem Zusammenhang haben wir auch geprft, ob
das angewendete Bewertungsverfahren methodisch und arithmetisch sachgerechtist. In Bezug auf die
in die Bewertung einbezogenen geschatzten klnftigen Ertrage haben wir Abstimmungen zu den von den
gesetzlichen Vertretern der Mutares SE & Co. KGaA genehmigten sowie vom Aufsichtsrat zur Kenntnis

genommenen Unternehmensplanungen vorgenommen.

Zudem haben wir die Plausibilitat, der in die Unternehmensplanungen eingegangenen erwarteten zu-
kinftigen Ertrage einschlieBlich der zugrunde gelegten wesentlichen Annahmen anhand gesamtwirt-
schaftlicher und branchenspezifischer Marktdaten beurteilt. Dabei haben wir einen Abgleich mit uns
zuganglichen Markterwartungen vorgenommen und umfangreiche Erlauterungen der gesetzlichen Ver-
treter zu den wesentlichen Werttreibern eingeholt, die den erwarteten kinftigen Ertragen zugrunde lie-
gen. In Bezug auf die zur Anwendung gekommenen Diskontierungszinssatze haben wir uns mit den zu
deren Bestimmung herangezogenen Parametern auseinandergesetzt, die jeweilige Berechnung nach-
vollzogen und deren Angemessenheit anhand eigener Berechnungen uberprift. Zudem haben wir fur
Bewertungen ausgewahlter verbundener Unternehmen unter Einbeziehung unserer internen Bewer-
tungsspezialisten Sensitivitatsanalysen durchgefiihrt. Unsere Erkenntnisse aus der Priifung der Bewer-
tung der Anteile haben wir auf unsere Prifung der Ausleihungen an und Forderungen gegen verbundene

Unternehmen angewendet.
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Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die
sonstigen Informationen umfassen:

e die zusammengefasste Erkldrung zur Unternehmensfuhrung,
e den gesonderten nichtfinanziellen Konzernbericht,

e dieals ungepruft gekennzeichneten lageberichtsfremden Angaben im zusammengefassten Lagebericht
und

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

Fir die Erklarung nach § 161 AktG zum Deutschen Corporate Governance Kodex, die Bestandteil der Erkla-
rung zur Unternehmensfuhrung ist, sind die gesetzlichen Vertreter, der Gesellschafterausschuss und der
Aufsichtsrat verantwortlich. Im Ubrigen sind die gesetzlichen Vertreter fiir die sonstigen Informationen ver-
antwortlich.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich
nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch ir-
gendeine andere Form von Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prafung haben wir die Verantwortung, die oben genannten sonstigen Infor-

mationen zu lesen und dabei zu wurdigen, ob die sonstigen Informationen

e wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhaltlich gepriften Angaben im zusam-
mengefassten Lagebericht oder zu unseren bei der Prifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

e anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den
zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und daftr, dass der Jah-
resabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft ver-
mittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die siein Uberein-
stimmung mit den deutschen Grundséatzen ordnungsmaBiger Buchfuhrung als notwendig bestimmt haben,
um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermadglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstel-
lungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermdgens-
schadigungen) oder Irrtimern ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafur verantwortlich, die Fahig-
keit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die
Verantwortung, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfhrung der Unternehmenstatigkeit, sofern
einschlagig, anzugeben. Daruber hinaus sind sie daftir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsach-
liche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiur die Aufstellung des zusammengefassten
Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschrif-
ten entspricht und die Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich flr die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als not-
wendig erachtet haben, um die Aufstellung eines zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung
mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermdglichen und um ausreichende ge-

eignete Nachweise flir die Aussagen im zusammengefassten Lagebericht erbringen zu kdnnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft
zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlussprifers fir die Priifung des Jahresabschlusses und des zusammenge-
fassten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist, und ob
der zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermit-
telt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung gewon-
nenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chan-
cen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu er-
teilen, der unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht bein-
haltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uberein-
stimmung mit 8 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprufung durchgefihrte Prifung eine we-
sentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernunftigerweise erwartet werden
kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und zusammen-
gefassten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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Wahrend der Prufung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Daruber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahresabschluss
und im zusammengefassten Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen und
fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prufungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko,
dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt
wird, ist héher als das Risiko, dass eine aus Irrtumern resultierende wesentliche falsche Darstellung
nicht aufgedecktwird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhal-
ten kénnen.

erlangen wir ein Verstandnis von den fur die Prufung des Jahresabschlusses relevanten internen Kon-
trollen und den fir die Prufung des zusammengefassten Lageberichts relevanten Vorkehrungen und
MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umsténden angemessen sind, jedoch
nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. die-
ser Vorkehrungen und MaBBnahmen abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungsle-
gungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten

Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der
Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheitim Zusammenhang mit
Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur
Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen konnen. Falls wirzu dem Schluss kommen, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen
Angaben im Jahresabschluss und im zusammengefassten Lagebericht aufmerksam zu machen oder,
falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen un-
sere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlang-
ten Prifungsnachweise. Zuklinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fihren, dass
die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieBlich der An-
gaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so dar-
stellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Buch-
fihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Gesellschaft vermittelt.
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e planen wir die Jahresabschlussprifung und fihren sie durch, um ausreichende geeignete Priufungs-
nachweise fur die Rechnungslegungsinformationen des Unternehmens bzw. von dessen Geschéaftsbe-
reichen einzuholen als Grundlage fir die Bildung der Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum zu-
sammengefassten Lagebericht. Wir sind verantwortlich fur die Anleitung, Beaufsichtigung und Durch-
sicht der fur Zwecke der Jahresabschlusspriufung durchgefuhrten Prufungstatigkeiten. Wir tragen die
alleinige Verantwortung fur unsere Prafungsurteile.

e beurteilen wirden Einklang des zusammengefassten Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Ge-
setzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

e flhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientier-
ten Angaben im zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungs-
nachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetzli-
chen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ab-
leitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prufungsurteil zu
den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es
besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kunftige Ereignisse wesentlich von den zukunfts-
orientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die
Zeitplanung der Prufung sowie bedeutsame Prufungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsamer
Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erkldrung ab, dass wir die relevanten
Unabhéngigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen
Sachverhalte, von denen verninftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhéan-
gigkeit auswirken, und, sofern einschlagig, die zur Beseitigung von Unabhangigkeitsgefahrdungen vorge-
nommenen Handlungen oder ergriffenen SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen erortert ha-
ben, diejenigen Sachverhalte, die in der Prifung des Jahresabschlusses fur den aktuellen Berichtszeitraum
am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Prifungssachverhalte sind. Wir beschreiben
diese Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlie-
Ben die offentliche Angabe des Sachverhalts aus.
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SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

Vermerk liber die Prifung der fiir Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben des
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach 8 317 Abs. 3a HGB

Priifungsurteil

Wir haben gemaB § 317 Abs. 3a HGB eine Prifung mit hinreichender Sicherheit durchgeflihrt, ob die in der
Datei, die den SHA-256-Wert 927815f8d3c975d524d15686c996bf429fc44dbe10bd392460085129bb66ea91
aufweist, enthaltenen und flr Zwecke der Offenlegung erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses und
des zusammengefassten Lageberichts (im Folgenden auch als ,,ESEF-Unterlagen® bezeichnet) den Vorga-
ben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat (,,ESEF-Format®) in allen wesentlichen Be-
langen entsprechen. In Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften erstreckt sich diese Prufung
nur auf die Uberfithrung der Informationen des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lagebe-
richts in das ESEF-Format und daher weder auf die in diesen Wiedergaben enthaltenen noch auf andere in

der oben genannten Datei enthaltene Informationen.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in der oben genannten Datei enthaltenen und fir Zwecke der
Offenlegung erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in
allen wesentlichen Belangen den Vorgaben des 8 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat.
Uber dieses Priifungsurteil sowie unsere im voranstehenden ,Vermerk tber die Priifung des Jahresab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts“ enthaltenen Prifungsurteile zum beigefligten Jah-
resabschluss und zum beigefligten zusammengefassten Lagebericht flir das Geschéftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2025 hinaus geben wir keinerlei Prufungsurteil zu den in diesen Wiedergaben ent-
haltenen Informationen sowie zu den anderen in der oben genannten Datei enthaltenen Informationen ab.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Prufung der in der oben genannten Datei enthaltenen Wiedergaben des Jahresabschlus-
ses und des zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 Abs. 3a HGB unter Beach-
tung des IDW Prufungsstandards: Prifung der fur Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wie-
dergaben von Abschlissen und Lageberichten nach § 317 Abs. 3a HGB (IDW PS 410 (06.2022)) durchge-
fuhrt. Unsere Verantwortung danach istim Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlussprufers fur die Prifung
der ESEF-Unterlagen® weitergehend beschrieben. Unsere Wirtschaftspriferpraxis hat die Anforderungen
der IDW Qualitatsmanagementstandards angewendet.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir die ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die Erstellung der ESEF-Unterlagen mit
den elektronischen Wiedergaben des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach
MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie
als notwendig erachten, um die Erstellung der ESEF-Unterlagen zu ermdéglichen, die frei von wesentlichen
—beabsichtigten oder unbeabsichtigten —VerstoBen gegen die Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elekt-
ronische Berichtsformat sind.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Prozesses der Erstellung der ESEF-Unterlagen
als Teil des Rechnungslegungsprozesses.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Prifung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die ESEF-Unterlagen frei von we-
sentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — VerstéBen gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 1
HGB sind.

Wahrend der Prifung uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Darliber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — Ver-
stoBe gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 1 HGB, planen und fuhren Prafungshandlungen als Re-
aktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fur unser Prufungsurteil zu dienen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von den fur die Prifung der ESEF-Unterlagen relevanten internen Kontrol-
len, um Prufungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch

nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen abzugeben.

e beurteilen wir die technische Gultigkeit der ESEF-Unterlagen, d.h. ob die die ESEF-Unterlagen enthal-
tende Datei die Vorgaben der Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 in der zum Abschlussstichtag gel-
tenden Fassung an die technische Spezifikation fur diese Datei erfullt.

e beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche XHTML-Wiedergabe des gepriften Jahresab-
schlusses und des gepriften zusammengefassten Lageberichts ermdglichen.

Ubrige Angaben gemaB Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 2. Juli 2025 als Abschlussprufer gewahlt. Wir wurden am
15. Dezember 2025 vom Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschaftsjahr 2011 als
Abschlussprifer der Mutares SE & Co. KGaA, Minchen, tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Prifungsurteile mit dem zuséatzlichen
Bericht an den Prifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prufungsbericht) in Einklang stehen.

—11-
078935139



D I 'tt Deloitte GmbH
e OI e Wirtschaftsprufungsgesellschaft

SONSTIGER SACHVERHALT - VERWENDUNG DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Unser Bestatigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit dem gepruften Jahresabschluss und dem ge-
pruften zusammengefassten Lagebericht sowie den gepruften ESEF-Unterlagen zu lesen. Derin das ESEF-
Format Uberfluihrte Jahresabschluss und zusammengefasste Lagebericht —auch die in das Unternehmens-
register einzustellenden Fassungen - sind lediglich elektronische Wiedergaben des gepruften Jahresab-
schlusses und des gepruften zusammengefassten Lageberichts und treten nicht an deren Stelle. Insbe-
sondere sind der ESEF-Vermerk und unser darin enthaltenes Prifungsurteil nur in Verbindung mit den in
elektronischer Form bereitgestellten gepruften ESEF-Unterlagen verwendbar.

VERANTWORTLICHER WIRTSCHAFTSPRUFER

Der fur die Prifung verantwortliche Wirtschaftspruifer ist Wolfgang Braun.
Miinchen, den 27. April 2026

Deloitte GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Wolfgang Braun Fabian Klar
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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