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1. Vorbemerkungen

Die KD Investment & Consulting GmbH mit dem Sitz in Hamburg (,,Bieterin“ oder ,,KDI*) hat am
13. Mirz 2024 nach § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 des Borsengesetzes (,,BorsG™) iVm. § 14 Abs. 2 und 3 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,, WpUG*) eine Angebotsunterlage im Sinne des § 11
WpUG (,,Angebotsunterlage*) fiir ihr Freiwilliges Offentliches Ubernahmeangebot und Delisting-An-
gebot (Barangebot) (,,Angebot*) an die Aktiondre der NSI Asset AG (,,NSI-Aktionére*) mit dem Sitz
in Hamburg (,,Zielgesellschaft oder ,,NSI*) zum Erwerb sé@mtlicher nicht unmittelbar von der Bieterin

gehaltener, auf den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie der Zielgesellschaft (,,NSI-Aktien), die nicht unmittelbar
von der Bieterin gehaltenen werden, gegen Zahlung einer Geldleistung in Euro von EUR 1,30 (,,Ange-
botspreis®) je NSI-Aktie veroffentlicht. Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Zielgesell-
schaft (,,Vorstand*) durch die Bieterin am 13. Méarz 2024 iibermittelt und im Anschluss daran vom Vor-
stand dem Aufsichtsrat der Zielgesellschaft (,,Aufsichtsrat®) zugeleitet. [

Die Angebotsunterlage kann in deutscher Sprache unter

https://www.kd-investment.de

abgerufen werden und wird bei der Small & Mid Cap Investmentbank AG, Barer Stralle 7, 80333 Miin-
chen, Deutschland zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten und kann dort per Telefax an +49 89 54 54
338 20 oder per E-Mail an kontakt@smc-investmentbank.de angefordert werden. Eine Hinweisbekannt-

machung iiber die Verdffentlichung der Angebotsunterlage wurde am 13. Mirz 2024 im Bundesanzeiger
veroffentlicht.

Das Angebot dient ausweislich Abschnitt 1.1 der Angebotsunterlage dem Ziel, den Widerruf der Zulas-
sung aller NSI-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Teilseg-
ment General Standard (,,Delisting*’) zum frithestmdglichen Zeitpunkt, spitestens jedoch nach Ablauf
der weiteren Annahmefrist am 30. April 2024 zu ermdglichen. Da die Bieterin zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung der Angebotsunterlage keine Kontrolle im Sinne von § 29 Abs. 2 WpUG iiber die Zielge-
sellschaft erlangt hat, dient es zudem als Ubernahmeangebot im Sinne des § 29 WpUG.

Die NSI hat mit der KDI am 2. Februar 2024 vereinbart, dass die NSI nach Gestattung des Angebots
einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der NSI-Aktien zum Handel im regulierten Markt (General
Standard) der Frankfurter Wertpapierborse gemal § 39 Abs. 3 S. 1 und S. 3 Nr. 1 BorsG stellen wird.
Der Widerruf der Zulassung zum Handel im regulierten Markt soll nicht vor Ablauf der weiteren An-
nahmefrist wirksam werden. Die NSI hat in der Vereinbarung (,,Delisting-Vereinbarung*) zugesagt, die

Einbeziehung ihrer Aktien in das Freiverkehrssegment m:access der Borse Miinchen fortzufiihren.

Vorstand und Aufsichtsrat der NSI haben das Angebot sorgfiltig gepriift und beraten. Sie geben dazu
folgende gemeinsame Stellungnahme gemif § 27 Abs. 1 WpUG (,,Stellungnahme*) ab.



2. Allgemeine Informationen zu dieser Stellungnahme

2.1. Rechtliche Grundlage der Stellungnahme

GemiB § 27 Abs. 1 S. 1 WpUG haben Vorstand und Aufsichtsrat eine begriindete Stellungnahme zum
Freiwilligen Offentlichen Ubernahmeangebot sowie zu jeder seiner Anderungen abzugeben.

2.2. Tatséchliche Grundlagen fiir die Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Beurteilungen und in die Zu-
kunft gerichteten Aussagen und Absichten beruhen auf den Informationen, iiber die der Vorstand bzw.
der Aufsichtsrat im Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme verfiigt, bzw. geben jeweils
seine zu diesem Zeitpunkt bestehenden Einschiitzungen oder Absichten wieder. Diese konnen sich nach
dem Datum der Veroffentlichung der Stellungnahme dndern. Eine Aktualisierung dieser Stellungnahme
werden Vorstand und Aufsichtsrat nur im Rahmen der nach deutschem Recht bestehenden Pflichten
vornehmen.

Die Angaben zu Absichten der Bieterin beruhen auf Aussagen und Mitteilungen der Bieterin, die Vor-
stand und Aufsichtsrat der NSI nicht verifizieren konnen. Soweit diese Stellungnahme auf die Ange-
botsunterlage Bezug nimmt oder diese zitiert oder wiedergibt, handelt es sich um blofe Hinweise, durch
welche Vorstand und Aufsichtsrat sich die Angebotsunterlage der Bieterin aber weder zu eigen machen,
noch eine Gewihr fiir die Richtigkeit oder Vollstindigkeit der Angebotsunterlage ibernehmen.

2.2.1. Eigenverantwortliche Entscheidung der Aktionéire der Zielgesellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass ihre Aussagen und Beurteilungen in dieser Stellung-
nahme die NSI-Aktiondre nicht binden und die Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollstindigkeit
erhebt. Die NSI-Aktionédre haben vielmehr ihre eigene Entscheidung iiber die Annahme oder Nichtan-
nahme des Angebots anhand der Angebotsunterlage sowie anhand aller sonstigen ihnen zur Verfiigung
stehenden Erkenntnisquellen einschlieBlich einer von ihnen eingeholten individuellen Beratung und un-
ter Beriicksichtigung ihrer individuellen steuerlichen und anderen Belange zu treffen. Vorstand und
Aufsichtsrat empfehlen insbesondere, dass alle Personen, die die Angebotsunterlage au3erhalb Deutsch-
lands erhalten oder die das Angebot annehmen mochten, aber den Wertpapiergesetzen einer anderen
Rechtsordnung als der von Deutschland unterliegen, sich iiber diese Gesetze informieren und diese ein-
halten.

2.3. Veroffentlichung der Stellungnahme und etwaiger zusétzlicher Stellungnahmen

Die Stellungnahme wird, ebenso wie alle Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen des Angebots, ge-
miB § 27 Abs. 3, § 14 Abs. 3 S. 1 WpUG durch Bekanntgabe im Internet unter der Adresse

https://www.nsi-asset.de/aktuelles/




veroffentlicht. Abschriften werden bei der NSI unter der Anschrift Heidenkampsweg 75, 20097 Ham-
burg, Telefon +49 40 524737994 E-Mail info@nsi-asset.de zur kostenlosen Ausgabe bereit gehalten.

Eine Hinweisbekanntmachung iiber die Bereithaltung der Stellungnahme bei der Zielgesellschaft wird

am 3. April 2024 im Bundesanzeiger veroffentlicht werden. Stellungnahmen zu etwaigen Anderungen
des Angebots werden geméill § 27 Abs. 3, § 14 Abs. 3S. 1 WpUG im Bundesanzeiger und im Internet
unter der vorstehend genannten Adresse der Zielgesellschaft verdffentlicht.

Diese Stellungnahme wird ausschlieBlich in deutscher Sprache veroffentlicht.



3. Informationen zur Zielgesellschaft und zur Bieterin

3.1. Informationen zur Zielgesellschaft

3.1.1.  Allgemeine Informationen

Die NSI ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Hamburg, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 159278 und mit der Geschiftsanschrift Heiden-
kampsweg 75, 20097 Hamburg.

Die NSI-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Teilsegment
General Standard zugelassen und in den Handel im Marktsegment m:access der Bayerische Borse AG
sowie in den Freiverkehr der Borsen in Berlin und Stuttgart einbezogen.

3.1.2. Arbeitnehmer:

Zum Datum dieser Stellungnahme betrigt die Anzahl der Mitarbeiter bei der NSI drei (hiervon ein Vor-
standsmitglied) und im Konzern 33 (hiervon 10 Mitglieder von Geschiftsfiihrungsorganen).

3.1.3.  Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Angebotsunterlage belduft sich das Grundkapital der NSI
auf EUR 4.704.570,00 und ist eingeteilt in 4.704.570 nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiickak-
tien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Von den 4.704.570,00 NSI-Aktien sind 3.304.570 NSI-Aktien zum Handel im regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse zugelassen und unter der ISIN DEOOOATRFHN7 verbrieft. Die verblei-
benden 1.400.000 NSI-Aktien stammen aus der letzten Kapitalerhbhung im Jahr 2022, sind unter der
ISIN DEOOOA32VPVS8 verbrieft und bisher nicht zum Handel zugelassen. Es bestehen keine unter-
schiedlichen Aktiengattungen.

3.14. Genehmigtes Kapital

Gemail § 6 der Satzung der NSl ist der Vorstand bis zum 27. Juni 2027 mit Zustimmung des Aufsichts-
rats erméchtigt, das Grundkapital um insgesamt bis zu EUR 2.352.285,00 durch ein- oder mehrmalige
Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlage zu erhohen (Geneh-
migtes Kapital 2022). Den Aktiondren steht grundsitzlich ein Bezugsrecht zu. Der Vorstand ist erméch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht auszuschlieen:

= bei Kapitalerhohungen gegen Bareinlagen, wenn die ausgegebenen Aktien 10 % des Grundkapi-
tals nicht iibersteigen und der Ausgabepreis der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits an der
Borse gehandelten Aktien der Gesellschaft nicht wesentlich unterschreitet,



=  bei Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen, insbesondere zum Erwerb von Beteiligungen an Un-

ternehmen, von gewerblichen Schutzrechten oder sonstigen Sacheinlagen,

= um den Inhabern von Schuldverschreibungen mit Options- oder Wandlungsrechten bzw. -pflich-
ten ein Bezugsrecht auf neue Aktien einzurdumen, wie es ithnen nach Ausiibung ihres Options-
oder Wandlungsrechts bzw. nach Erfiillung einer Options- bzw. Wandlungspflicht zustehen
wiirde,

= fiir Spitzenbetrige.

Die neuen Aktien konnen von einem Kreditinstitut iibbernommen werden, um sie den Aktiondren zum
Bezug anzubieten.

3.1.5. Bedingtes Kapital

Die NSI verfiigt gemidl § 7 Abs. 1 der Satzung iiber ein bedingtes Kapital in Hohe von bis zu
EUR 300.000,00 zur Ausgabe von bis zu Stiick 300.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
(Bedingtes Kapital 2021/]), das der Erfiillung von Optionen dient, die aufgrund der Erméchtigung der
Hauptversammlung vom 10. August 2021 mit dem Aktienoptionsplan 2021 an Mitglieder des Vorstands

und der Geschiftsfithrungen sowie an Arbeitnehmer ausgegeben wurden.

Die NSI verfiigt gemél3 § 7 Abs. 3 der Satzung iiber ein weiteres bedingtes Kapital in Héhe von bis zu
EUR 2.052.285,00 zur Ausgabe von bis zu Stiick 2.052.285 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickak-
tien (Bedingtes Kapitals 2022), das der Ausgabe von neuen Aktien an die Inhaber von Options- und
Wandelschuldverschreibungen und von Genussrechten, die aufgrund der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung vom 10. August 2021 ausgegeben wurden, fiir den Fall der Ausiibung von Umtausch- oder

Bezugsrechten oder der Erfiillung von Umtauschpflichten.

Aus dem bedingten Kapital oder dem Aktienoptionsprogramm sind keine Bezugsrechte ausgeiibt wor-
den oder konnen ausgeiibt werden. Es sind keine weiteren Aktien ausgegeben worden oder konnen aus-

gegeben werden, fiir die das Angebot angenommen werden kann.



3.1.6. Aktionarsstruktur

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage sind folgende Aktiondre bekannt, die

gemil § 33 WpHG einen Stimmrechtsanteil von mindestens 3 % halten.

Aktionidre > 3 % Stimmrechtsanteil Mitteilung vom Anteil in %
Axxion S.A. 26. Januar 2022 4,35
Karsten Diimmler” 5. Mirz 2024 12,85
Detlef Hardieck® 19. Februar 2024 3,33
Markus Hartwig 2. Februar 2022 4,02
Hauck & Aufhduser Fund Service S.A. 1. Mirz 2024 4,78
Netfonds AG 27. Januar 2022 29,76
Peer Reichelt® 23. Februar 2024 8,59
Martin Steinmeyer® 21. Februar 2024 9,44

(1) auch mittelbar {iber die Bieterin (12,06 %)

(2) mittelbar iiber die LMX Holding GmbH

(3) mittelbar tiber die PR Capital Vermogensverwaltung UG (haftungsbeschrinkt)
(4) mittelbar tiber die Deichhorst Vermogensverwaltungs GmbH

3.1.7.  Uberblick iiber die Geschiiftstitigkeit

Die NSI ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg. Sie ist die Muttergesellschaft
eines Konzerns (,,NSI-Gruppe*), der mit seinen konsolidierten Tochtergesellschaften in den Geschiifts-

bereichen Finanzanlagen und Immobilien-Beteiligungen titig ist.

Im Segment Finanzanlagenvermittlung bilden die Betreuungs- und Beratungsbeziehungen zu Endkun-
den und die daraus hervorgehenden Provisions- und Courtageanspriiche gegeniiber Produktgebern, z.B.
Depotbanken und Fondsgesellschaften den relevantesten Ertragsfaktor. Das Management der Courtage
und Vertriebsvereinbarungen mit Produktgebern und die Abrechnung der Provisions- und Courtagean-
spriiche tibernimmt die Netfonds AG, Hamburg. Das Segment Finanzanlagenvermittlung verfolgt die
Strategie der Kostenfiihrerschaft, das heifit die Betriebsprozesse sind standardisiert, grotenteils auto-

matisiert und damit der Personalaufwand minimiert.

Das Segment Immobilien-Beteiligungen umfasst die Vermietung, Verpachtung, Verwaltung, Vermitt-
lung sowie der An- und Verkauf von Immobilien. Dabei stehen beim Tochterunternehmen NSI Sachsen

Portfolio GmbH und ihren Tochterunternehmen (,,NSI Sachsen Portfolio*) die Vermietung, Verpach-

tung und Verwaltung von Gewerbe- und Wohnimmobilien im Vordergrund. Die Haupttitigkeitsberei-
che des Tochterunternehmens NSI Netfonds Structured Investments GmbH (“NSI Netfonds”) sind der
Einkauf, die Aufbereitung, Entwicklung und Vermarktung von Immobilien sowie die Beteiligung an
Liegenschaften, Bautrigergesellschaften und Projektentwicklern. Einkauf, Aufbereitung, Entwicklung

und Vermarktung der Immobilien erfolgt durch die NSI Netfonds selbst oder durch die Tochtergesell-



schaften. Im Rahmen ihrer operativen Geschiftstitigkeit ist die NSI Netfonds in vier Immobilienberei-
chen (Globalobjekte, Private Placement-Objekte, Anleihe-Objekte sowie Wohnungsprivatisierungs-Ob-
jekte) titig, bei welchen sie jeweils verschiedene Funktionen iibernimmt. Wohnimmobilien, die sich zur
Wohnungsprivatisierung eignen, werden als Wohnungsprivatisierungs-Objekte bezeichnet. Im Rahmen
ihrer Titigkeit priift die NSI Netfonds im Immobilienbereich der Wohnungsprivatisierungs-Objekte An-
bieter und deren Immobilien, holt Vertriebsvereinbarungen ein und iibernimmt ggf. exklusive Ver-

triebsauftrige.

Die Strategie des Segments Immobilien-Beteiligungen zielt auf ein nachhaltiges Wachstum des
Wohnimmobilienportfolios ab. Die beiden wesentlichen Ertragsquellen sind dabei die stabilen Cash-
flows aus Mieteinnahmen sowie kontinuierliche Verduferungen von zum iiberwiegenden Anteil bereits
entwickelten Immobilien. Das Immobilienvermdgen sowie der Anteil der Mieterlose am Umsatz sollen
trotz der VerduBerungen durch iiberproportional mehr Zukiufe stetig gesteigert werden. Der Immobili-
ensektor soll somit zukiinftig kontinuierlich erweitert werden und dient der Diversifikation des Gesamt-
portfolios der NSIL

3.1.8.  Ausgewiihlte Finanzkennzahlen

Gemil dem nach International Financial Reporting Standards, wie sie in der Europdischen Union anzu-
wenden sind “,, JFRS"), aufgestellten Konzernabschluss 2022 der NSI betrug die Bilanzsumme der NSI-
Gruppe zum 31. Dezember 2022 EUR 121 Mio. In dem zum 31. Dezember 2022 endenden Geschifts-
jahr belief sich das Konzern-Jahresfehlbetrag (ausweislich des Konzernabschlusses der Zielgesellschaft
fiir das zum 31. Dezember 2022 endende Geschiftsjahr) auf ca. EUR 1.533.467,00.

Zum 30. Juni 2023 belief sich die Bilanzsumme der NSI-Gruppe nach dem Halbjahresfinanzbericht auf
EUR 120 Mio. In dem zum 30. Juni 2023 endenden ersten Halbjahr 2023 belief sich der Konzern-Fehl-
betrag auf EUR -1.681.443,00.

3.19. Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat
Dem Vorstand der NSI gehoren als Mitglieder an:

=  Herr Eugen Fleck, Ettlingen.
Dem Aufsichtsrat der NSI gehoren als Mitglieder an:

=  Klaus Schwantge, Frankfurt am Main (Vorsitzender),

= Peer Reichelt, Hamburg (stellvertretender Vorsitzender) und

= Karsten Diimmler, Hamburg.



3.1.10. Tochtergesellschaften

Die NSI ist zum Datum der Stellungnahme allein oder zumindest mehrheitlich an folgenden Gesell-
schaften beteiligt.

Name, Sitz

4 Free AG, Hamburg

Fondsvermittlung24.de GmbH, Hamburg

Fondsvermittlung24.de Geschlossene Beteiligungen GmbH, Hamburg
DGEF Deutsche Gesellschaft fiir Finanzanalyse mbH, Hamburg

G.O. Duwensee & Partner GmbH, Karlsruhe

ftd.de Media GmbH, Hamburg

NSI Sachsen Portfolio GmbH, Hamburg

Wohnungsgesellschaft Zwickauer Land mbH, Zwickau

St. Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH, Zwickau

NSI Netfonds Structured Investments GmbH, Hamburg

NSI Immobilien Portfolio Erste GmbH, Hamburg

NSI Immobilien Portfolio Zweite GmbH, Hamburg

NSI Immobilien Portfolio Dritte GmbH, Hamburg

Rungholt 1 GmbH, Hamburg

NSI Immobilien Portfolio Fiinfte GmbH, Hamburg

NSI HD Immobilien Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg

NSI Immobilien Investition GmbH, Hamburg

NSI Deutschland Portfolio 1 GmbH & Co. KG, Hamburg

NSI Deutschland Portfolio Beteiligungs GmbH & Co. KG, Hamburg

3.2. Informationen zur Bieterin

3.2.1.  Allgemeine Informationen

Die Bieterin ist eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung nach deutschem Recht mit Sitz in Hamburg
und Geschiftsanschrift Rehpfad 6, 22393 Hamburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Hamburg unter HRB 107779. Die KDI wurde am 2. Dezember 2008 als Unternehmergesellschaft (haf-
tungsbeschrinkt) unter der Firma ,,KD Vermogensverwaltungs UG (haftungsbeschriankt) in Hamburg
gegriindet und am 19. Dezember 2008 im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB
107779 eingetragen. Mit Beschluss der Gesellschafterversammlung vom 5. November 2014 und Eintra-
gung im Handelsregister am 24. November 2014 wurde das Stammkapital der KD Vermdgensverwal-
tungs UG (haftungsbeschrinkt) auf EUR 25.000,00 erhoht und die Gesellschaft in KD Investment &
Consulting GmbH umfirmiert.



3.2.2. Arbeitnehmer

Die Bieterin beschiftigt zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme keine Arbeitnehmer.

3.2.3. Stammkapital

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Angebotsunterlage belduft sich das Stammkapital der KDI
auf EUR 25.000,00 und ist eingeteilt in vier Geschiftsanteile.

3.24. Geschiftsfithrung

Geschiftsfiithrer der Bieterin ist Karsten Diimmler.

3.2.5. Gesellschafterstruktur

Gesellschafter der KDI sind Karsten Diimmler mit zwei Geschiftsanteilen mit einem Gesamtnennwert
von EUR 23.750,00 und Ute Dimmler mit zwei Geschéiftsanteilen mit einem Gesamtnennwert von
EUR 1.250,00.

3.2.6.  Uberblick iiber die Geschiiftstitigkeit

Die Bieterin verwaltet eigenes Vermogen.

3.2.7. Tochterunternehmen

Die Bieterin hilt keine Beteiligungen an Tochterunternehmen.

3.2.8. Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Karsten Diimmler, geschiftsansissig in Rehpfad 6, 22393 Hamburg, kontrolliert die Bieterin mit 95 %
des Stammkapitals. Aufgrund seiner Beherrschung der Bieterin gilt die Bieterin als Tochterunternehmen
von Herrn Diimmler und Herr Diimmler als Mutterunternehmen sowie als mit der Bieterin gemeinsam
handelnde Person im Sinne von § 2 Abs. 5 S. 3 WpUG. Dariiber hinaus gibt es keine weiteren, mit der

Bieterin gemeinsam handelnde Personen oder Tochterunternehmen.

3.2.9. Beteiligung der Bieterin und gemeinsam handelnder Personen

Die Bieterin hilt zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme unmittelbar 567.165 Stiickaktien der NSI Asset
AG. Dies entspricht einem Anteil von 12,06 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Zielgesell-
schaft.



Karsten Diimmler, als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Person im Sinne von § 2 Abs. 5 S. 1 und
3 WpUG, hiilt unmittelbar 37.414 Stiickaktien der NSI, was einem Anteil von ca. 0,80 % des Grundka-
pitals und der Stimmrechte entspricht. Aufgrund der mehrheitlichen Beteiligung von Karsten Diimmler
an der Bieterin sind Karsten Diimmler die Stimmrechte aus den vorgenannten Aktien nach § 30 Abs. 1
S. 1 Nr. 1, S. 3 WpUG zuzurechnen.

Weder die Bieterin noch die mit der Bieterin gemeinsam handelnde Person noch deren Tochterunter-
nehmen halten unmittelbar oder mittelbar Instrumente gemif § 38 WpHG und dementsprechend keine
gemil §§ 38, 39 WpHG mitzuteilende Stimmrechtsanteile an der NSI Asset AG. Dariiber hinaus, halten
weder die Bieterin noch die mit ihr gemeinsam handelnde Person noch deren Tochterunternehmen mit-
telbar oder unmittelbar Aktien an der Zielgesellschaft.

3.2.10. Informationen zu Wertpapiergeschiiften und moglichen Parallelerwerben

Weder die Bieterin noch die mit ihr gemeinsam handelnde Person gemiB § 2 Abs. 5 WpUG oder deren
Tochterunternehmen haben innerhalb der letzten sechs Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung
der Bieterin zur Abgabe eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots und Delisting-Angebots
nach § 10 Abs. 1 S. 1 und Abs. 3 WpUG iVm. § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 BérsG bis zum Tag der Veroffent-
lichung der Angebotsunterlage am 13. Mirz 2024 einzeln oder gemeinsam Aktien an der Zielgesell-
schaft erworben oder einen solchen Erwerb vereinbart.

Ausweislich der Angebotsunterlage behilt sich die Bieterin vor, gegebenenfalls direkt oder indirekt
weitere NSI-Aktien auBerhalb des Angebots iiber die Borse oder auBerborslich zu erwerben und wird
sie Informationen iiber solche Erwerbe oder entsprechende Erwerbsvereinbarungen — soweit nach deut-
schem Recht oder einer anderen einschldgigen Rechtsordnung erforderlich — im Internet unter
https://www.kd-investment.de und im Bundesanzeiger veroffentlichen.

Sollte der Kaufpreis fiir wihrend der Annahmefrist erworbene NSI-Aktien (Parallelerwerbe) wertméaBig
hoher sein als die Angebotsgegenleistung, so erhoht sich die Angebotsgegenleistung um den Unter-
schiedsbetrag (§ 31 Abs. 4 WpUG).

Sollte der Kaufpreis fiir die innerhalb eines Jahres nach Veroffentlichung des Angebots gemil3 § 23
Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG auBerhalb der Borse erworbenen NSI-Aktien (Nacherwerbe) wertmiBig hoher
sein als die Angebotsgegenleistung, ist die Bieterin oder die mit ihr gemeinsam handelnde Personen
oder deren Tochterunternehmen in einem solchen Fall allerdings gegeniiber den Inhabern der NSI-Ak-
tien, die das Angebot angenommen haben, zur Zahlung einer Geldleistung in Hohe des Unterschiedsbe-
trages verpflichtet (§ 31 Abs. 5 WpUG).

3.2.11. Verpflichtungen Dritter zur Annahme des Angebots

Ausweislich der Angebotsunterlage hat die Bieterin mit keinem der Aktionédre der NSI Vereinbarungen

iber die Verpflichtung zur Annahme des Angebots abgeschlossen.
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4. Hintergrund und Einzelheiten des Angebots

4.1. Mabgeblichkeit der Angebotsunterlage

Im Folgenden werden einige ausgewihlte Informationen aus dem Angebot der Bieterin dargestellt, die
aus Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats fiir die Zwecke dieser Stellungnahme bedeutsam sind.
Fiir weitere Informationen und Einzelheiten, insbesondere im Hinblick auf die Angebotsbedingungen,
die Annahmefristen, die Annahmemodalititen und die Riicktrittsrechte werden die NSI-Aktionédre auf
die Ausfithrungen in der Angebotsunterlage verwiesen. Die folgenden Informationen fassen lediglich in
der Angebotsunterlage enthaltene Informationen zusammen. Die Beschreibung des Angebots in dieser
Stellungnahme erhebt keinen Anspruch auf Vollstindigkeit. Fiir den Inhalt und die Abwicklung des
Angebots sind allein die Bestimmungen der Angebotsunterlage maB3geblich. Jedem NSI-Aktionir ob-
liegt es in eigener Verantwortung, die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und die fiir ihn not-
wendigen Mafinahmen zu ergreifen.

4.2. Hintergriinde des Angebots

Die Zielgesellschaft NSI beabsichtigt den Riickzug aus dem regulierten Markt an der Frankfurter Wert-
papierbérse (sog. ,,Delisting*). Ein Riickzug vom Kapitalmarkt und von den Borsen insgesamt geht mit
dem Delisting nicht einher. Vielmehr handelt es sich um ein sog. Downlisting (,,Downlisting*). Die
bereits bestehende Einbeziehung der NSI bei der Bérse Miinchen in den Handel im Segment m:access
des Freiverkehrs und in den Handel im Freiverkehr der Borsen in Berlin und Stuttgart soll fortbestehen.

Mit dem Downlisting geht eine wesentliche Kosteneinsparung einher, die sich aus den geringeren An-
forderungen fiir die regelméfBige Finanzberichterstattung (Regelpublizitit) und verringerten Kosten fiir
das Listing selbst an den verbleibenden Handelsplitzen ergibt. Zudem passt das Marktumfeld des Seg-
ments m.access an der Borse Miinchen zur Gréenordnung der NSI und dem angesprochenen Anleger-
publikum.

Der Widerruf der Borsenzulassung am regulierten Markt im Teilsegment General Standard der Frank-
furter Wertpapierborse ermoglicht es der NSI, den regulatorischen Aufwand zu reduzieren und die durch
die Borsennotierung im regulierten Markt beanspruchten Managementkapazititen freizusetzen. Die NSI
erwartet insbesondere durch die Umstellung der Rechnungslegung von IFRS auf HGB eine Kostener-
sparnis. Dariiber hinaus bietet dieses Angebot den NSI-Aktionédren eine sofortige und liquiditidtsunab-
hingige Desinvestitionsmoglichkeit.

Die geringe Liquiditdt und hohe Volatilitdt des Borsenhandels in der Aktie zeigen, dass das Interesse
des breiten Anlegerpublikums an der Frankfurter Wertpapierborse abgenommen hat. Die Aktien der
Emittentin stehen hier im Wettbewerb mit attraktiveren Wertpapieren von Unternehmen mit deutlich
hoherer Marktkapitalisierung und liquiderem Handel.

Demgegeniiber verspricht ein kleineres Borsensegment wie der m:access eine deutlich hohere Auf-
merksamkeit bei einem Anlegerpublikum, das sich auf kleinere und mittlere Unternehmen mit spezia-
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lisierten oder besonderen Geschiftsmodellen konzentriert. Fiir bisherige private Anleger bietet die Fort-
filhrung des Borsenhandels im Qualititssegment m:access vergleichbare Moglichkeiten einer Anlage
am Kapitalmarkt. Gleichzeitig diirfte die gednderte Aufmerksamkeit im neuen Segment neues Interesse
von Kéufern wecken und spezialisierte Anlegerkreise ansprechen.

4.3. Voraussetzung des Delistings

GemalB § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 BorsG ist ein Widerruf der Zulassung (Delisting) von Aktien zum Handel
an einem regulierten Markt nur dann zulissig, wenn zugleich ein Angebot nach dem WpUG an alle
ausstehenden Aktionire der Zielgesellschaft zum Erwerb aller Wertpapiere, die Gegenstand des Delis-
ting-Angebots sind, verdffentlicht wird.

Das Angebot kann die Zielgesellschaft selbst unterbreiten, ein Dritter oder ein Aktionir, wie in diesem
Fall die KDI. Das nach § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 BorsG vorgesehene Angebot gemiB § 34, § 14 WpUG
soll allen Aktionéren die Moglichkeit zum Ausstieg aus ihrem Investment und zum Verkauf ihrer Aktien
bieten. In dem hier vorliegenden Fall eines Downlisting bleiben die Aktien nach dem Riickzug vom
regulierten Markt weiterhin im Freivekehr handelbar.

Gemil § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 BorsG setzt die Stellung des Antrags zum Delisting voraus, dass bei
Antragstellung unter Hinweis auf den Antrag eine Unterlage iiber ein Angebot zum Erwerb aller Wert-
papiere, die Gegenstand des Antrags sind, nach den Vorschriften des WpUG veréffentlicht wurde. Ein
solches Erwerbsangebot hat daher sowohl die sich aus § 39 BorsG ergebenden Anforderungen als auch
die der anwendbaren Bestimmungen des WpUG einschlieBlich der WpUG-Angebotsverordnung
(,,WpUG-AngebV*) zu erfiillen. Dieser Voraussetzung wurde durch die Veroffentlichung der Ange-

botsunterlage Rechnung getragen. Das Gleiche gilt fiir den Fall eines Downlisting, also den Riickzug
vom regulierten bei gleichzeitiger Fortsetzung der Einbeziehung in ein Freiverkehrssegment.

4.4. Keine Bedingungen des Angebots

Ausweislich der Angebotsunterlage ist das Angebot neben einem freiwilligen 6ffentlichen Ubernahme-
angebot gemiB § 29 WpUG zugleich ein offentliches Delisting-Angebot gemiB § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1
BorsG und darf gemif § 39 Abs. 3 S. 1 BorsG keinen Bedingungen unterliegen. Das Angebot und die
durch seine Annahme zustande kommenden Vertrdge mit NSI-Aktionédren stehen daher unter keinen
Bedingungen.

4.5. Gegenstand des Angebots, Angebotspreis und Annahmefrist

Die Bieterin bietet allen NSI-Aktiondren an, sdmtliche nicht unmittelbar von der Bieterin gehaltenen
NSI-Aktien (ISIN DEOOOA1RFHN7 und DEOOOA32VPVS) samt allen zum Zeitpunkt der Abwicklung
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des Angebots zugehorigen Rechten, insbesondere der Gewinnanteils- und Stimmberechtigung, nach
MalBgabe der Bestimmungen der Angebotsunterlage gegen Zahlung einer Geldleistung in Hohe von

EUR 1,30 in bar je NSI-Aktie
zu erwerben.

Die Frist fiir die Annahme des Angebots hat gemil der Angebotsunterlage mit ihrer Veroffentlichung
am 13. Mirz 2024 begonnen und endet — vorbehaltlich einer Verldngerung — am 10. April 2024, 24:00
Uhr (MESZ). Die Frist fiir die Annahme des Angebots kann sich nach néherer Ma3gabe von Abschnitt
4.3 der Angebotsunterlage verldngern, worauf verwiesen wird.

Gemil Abschnitt 4.4 der Angebotsunterlage konnen NSI-Aktionire, die das Angebot wihrend der An-
nahmefrist nicht angenommen haben, das Angebot nach § 16 Abs. 2 S. 1 WpUG noch innerhalb von
zwei Wochen nachdem die Bieterin das Ergebnis des Angebots gemifl § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG
verdffentlicht hat, annehmen. Nach Ablauf dieser Weiteren Annahmefrist (vgl. dazu Abschnitt 12.6 der
Angebotsunterlage) kann das Angebot nicht mehr angenommen werden, soweit nicht ein {ibernahme-
rechtliches Andienungsrecht nach § 39c WpUG eingreifen sollte. Wegen der Einzelheiten wird auf Ab-
schnitt 4.5 der Angebotsunterlage verwiesen.

4.6. Behordliche Genehmigungen und Verfahren

Ausweislich Abschnitt 10.2 der Angebotsunterlage hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (,,BaFin®) ihre Veroffentlichung am 13. Mirz 2024 gestattet.

Gemail Abschnitt 10.1 der Angebotsunterlage bedarf das Angebot keiner weiteren regulatorischen Frei-
gaben.

4.7. Annahme und Abwicklung des Angebots

Abschnitt 12 der Angebotsunterlage beschreibt die Annahme und Abwicklung des Angebots einschlief3-
lich der Rechtsfolgen der Annahme (vgl. dazu Abschnitt 12.5 der Angebotsunterlage) und der Annahme
des Angebots in der Weiteren Annahmefrist (vgl. dazu Abschnitt 12.6 der Angebotsunterlage). Auf diese
Ausfithrungen wird verwiesen.
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5. Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung

5.1. Art der Gegenleistung

Bei dem Angebot der Bieterin handelt es sich um ein freiwilliges dffentliches Ubernahmeangebot gemif
§ 29 WpUG und zugleich um ein 6ffentliches Delisting-Angebot nach § 39 Abs. 2 S. 3 Nr. 1 BorsG, das
gemil § 39 Abs. 3 S. 2 BorsG ausschlieflich eine Geldleistung in Euro vorsehen darf und entsprechend
vorsieht. Fiir dieses gelten gesetzliche Mindestpreisregeln gemill § 39 Abs. 3 S. 2 BorsG iVm. § 31
Abs. 1, 2 und Abs. 7 WpUG sowie §§ 3 ff. WpUG-AngebV.

5.2. Angebotspreis

Die Bieterin bietet den Angebotspreis in Hohe von EUR 1,30 je NSI-Aktie einschlieBlich aller zum
Zeitpunkt der Ubertragung mit den zu iibertragenden NSI-Aktien einhergehenden Rechten, insbeson-

dere der Gewinnanteils- und Stimmberechtigung, an.

5.3. Mindestangebotspreis nach WpUG

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat dies aufgrund der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen be-
urteilen konnen, erfiillt der Angebotspreis je NSI-Aktie von EUR 1,30 die Mindestpreisanforderungen
gemiB § 39 Abs. 3 S. 2 BorsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1, 2 und Abs. 7 WpUG und §§ 3 ff. WpUG-
AngebV.

Nach § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie § 5 Abs. 1 und 3 WpUG-AngebV muss der Angebotspreis
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inldndischen Borsenkurs der NSI-Aktien innerhalb der
letzten drei Monate vor Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots entsprechen
(,,Drei-Monats-Durchschnittskurs®).

Mit Schreiben vom 9. Februar 2024 teilte die BaFin der Bieterin mit, dass der Drei-Monats-Durch-
schnittskurs am Stichtag 1. Februar 2024 EUR 1,29 je NSI-Aktie betrigt. Daher muss die den NSI-
Aktioniren angebotene Gegenleistung gemiB § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie § 5 Abs. 1 und 3
WpUG-AngebV mindestens EUR 1,29 je NSI-Aktie betragen.

Nach § 39 Abs. 3 S. 2 BorsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG sowie § 5 Abs. 3 WpUG—
AngebVO muss der Angebotspreis mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inldndischen Bor-
senkurs der NSI-Aktien innerhalb der letzten sechs Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung zur

Abgabe des Angebots entsprechen (,,Sechs-Monats-Durchschnittskurs). Die Bieterin hat die Entschei-

dung zur Abgabe des Angebots am 2. Februar 2024verdffentlicht.

Mit Schreiben vom 9. Februar 2024 hat die BaFin der Bieterin mitgeteilt, dass fiir die letzten sechs
Monate vor Veroffentlichung gemidB § 10 Abs. 1 S.1 WpUG kein giiltiger Sechs-Monats-Durch-
schnittskurs der NSI-Aktie festgestellt werden konnte.
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GemidB § 39 Abs. 3 S.4 BorsG hat daher die Hohe der Gegenleistung mindestens dem anhand einer
Bewertung der Zielgesellschaft ermittelten Wert des Unternehmens zu entsprechen (,,Unternehmensbe-

wertung®).

Ubersteigt die Unternehmensbewertung je Aktie, die anstelle des Sechs-Monats-Durchschnittskurs
mafgeblich ist, den Drei-Monats-Durchschnittskurs, bestimmt die Unternehmensbewertung den Min-
destpreis, anderenfalls richtet sich der Mindestpreis nach dem ermittelten Drei-Monats-Durchschnitts-

kurs.

Nach § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG iVm. § 4 WpUG-AngebV muss der Angebotspreis ferner mindestens
dem Wert der hochsten von der Bieterin oder einer mit ihr gemeinsam handelnden Person im Sinne des
§ 2 Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen fiir den Erwerb von NSI-Aktien innerhalb der letzten
sechs Monate vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage gewéhrten oder vereinbarten Gegenleistung

entsprechen (,,Vorerwerbspreis®).

Weder die Bieterin, noch mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen haben
in den sechs Monaten vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage gemiB § 14 Abs. S. 1 WpUG
Aktien der Zielgesellschaft erworben oder fiir den Erwerb eine Gegenleistung gewihrt oder vereinbart.

Es sind daher keine Vorerwerbe zu beriicksichtigen.

5.4. Bewertung der Zielgesellschaft

Die Bieterin hat den Unternehmenswert der NSI durch ein Gutachten der NPP Niethammer, Posewang
& Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit Sitz in Hamburg ermitteln lassen. Danach beléduft
sich der Unternehmenswert der Zielgesellschaft zum 1. Februar 2024 auf EUR 4.328.204,40 und damit
auf EUR 0,92 EUR je Aktie.

Bei der Ermittlung des Werts eines Unternehmens sind regelméBig die Grundsitze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen gemél dem Standard IDW S1 in der Fassung vom 02. April 2008 des
Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. mit aktuellem Stand vom 04. Juli 2016 anzuwenden.
Ausgehend von einer Unternehmensplanung ist die Unternehmensbewertung auf der Grundlage der An-

nahme einer autonomen Finanzierung der Zielgesellschaft zu erstellen.

Zu den Voraussetzungen fiir die einem Unternehmen inhérente Ertragskraft gehoren neben der vorhan-
denen materiellen Substanz im Sinne einer betriebsbereiten Kapazitit vor allem die Produkte (Marken-
name), die Innovationskraft, die Stellung im Markt, die Beziechungen zu den Abnehmern, die Qualitit
des Managements, die innere Organisation sowie eine Vielzahl weiterer qualitativer Faktoren. Der Er-
tragswert ist mit besonderer Betonung der zukiinftigen Entwicklung zu ermitteln. Die Ertragserwartun-
gen sind nach dem am Bewertungsstichtag herrschenden Verhiltnissen zu prognostizieren, wobei Chan-

cen und Risiken gleichermafen zu wiirdigen sind.

Nach den Ausfiihrungen in der Angebotsunterlage (vgl. Abschnitt 9.6 der Angebotsunterlage) wird der
Wert eines operativ titigen Unternehmens typischerweise nicht durch die isolierten Werte der einzelnen
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Bestandteile des Vermogens und der Schulden bestimmt, sondern durch das Zusammenwirken von ma-
teriellen und immateriellen Werten. Dies gelte gemidll dem Standard S10 des IDW zu den Grundsitzen
zur Bewertung von Immobilien auch fiir die Bewertung von Immobilienunternehmen, weil bei der Un-
ternehmensbewertung die wirtschaftliche Unternehmenseinheit und damit das Zusammenwirken aller

Werte der einzelnen Bestandteile des Vermodgens und der Schulden bewertet werde.

Die Zielgesellschaft ist jedoch nicht operativ titig, sondern eine Holdinggesellschaft fiir eine Gruppe
von Unternehmen aus der Finanzanlagenvermittlung und dem Immobilienwesen. Ein wesentlicher Teil
der Geschiftstitigkeit besteht in der Vermietung und Verwaltung von Wohn- und Gewerbeimmobilien

sowie in dem Verkauf von gehaltenen Immobilien und dem Vermittlungsgeschift von Fremdobjekten.

Aktuell befindet sich die Immobilienbranche in der Krise. Selbst einige der groiten Unternehmen in
diesem Bereich mussten Milliardenverluste hinnehmen und ihre Plidne deutlich nach unten korrigieren.
Das Transaktionsvolumen ist deutschlandweit signifikant gesunken. Im zweiten Halbjahr 2023 konnte
die Zielgesellschaft iiber ihre Immobilientdchter lediglich sechs Immobilien zu einem Gesamtkaufpreis
von TEUR 617 verduBern.

Aufgrund dieser aktuellen Krise sei von einer Ertragswertermittlung des Immobiliensegments Abstand
genommen worden. Stattdessen sei auf Basis des IFRS-Konzernzwischenabschlusses zum 30. Juni 2023
das Eigenkapital zum 31. Dezember 2023 zu Zeitwerten ermittelt und als Unternehmenswert angesetzt
worden. Damit lehne sich die Bewertung an das auf Marktwerten gestiitzte Net-Asset-Value-Verfahren
(,,NAV-Verfahren*) an.

Das NAV-Verfahren berechnet den Wert des Unternehmens anhand des Nettoinventarwertes, namlich
die Summe aller bewerteten Vermégensgegenstdnde in der Gesellschaft abziiglich samtlicher Verbind-
lichkeiten. Das NAV-Verfahren ist dem Grunde nach ein stichtagsbezogenes, statisches Bewertungs-
verfahren, das einen objektivierbaren Wert mit einem hohen MaB an Uberpriifbarkeit bietet. Im Gegen-
satz zu einer Bewertung nach dem Ertragswertverfahren werden zukiinftige Beteiligungs- bzw. Immo-
bilienkdufe und —verkiufe nicht beriicksichtigt. Zukiinftige Ertragserwartungen aus solchen Mafinah-

men spiegeln sich regelméBig im Borsenkurs und in der Marktkapitalisierung wider.

Der IFRS-Konzernzwischenabschluss zum 30. Juni 2023 der Zielgesellschaft enthalte — so die Ange-
botsunterlage — die Zeit- bzw. Marktwerte der Immobilien, die insgesamt rund 84 % der gesamten Ver-
mogenswerte zu Zeitwerten im Konzern ausmachten, sowie die mit den einzelnen Beteiligungen oder
Teilkonzernen erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstinde und Geschifts- oder Firmenwerte.
Daneben sind die Finanzierungsverbindlichkeiten zu Marktwerten enthielten. Durch die Passivierung
latenter Steuern sei die im Falle einer Verduflerung der Immobilien zum angesetzten Zeitwert anfallen-
den Korperschaft- und Gewerbesteuern bereits beriicksichtigt. Das so ermittelt Eigenkapital zum 30.
Juni 2023 sei um die Ergebnisse des zweiten Halbjahres 2023 fortgeschrieben worden und Verdnderun-
gen im Immobilienbestand nicht beriicksichtigt worden, weil in diesem Zeitraum keine Transaktionen
mit nennenswertem Einfluss auf das Eigenkapital erfolgt seien. Uber die zu Zeitwerten bewerteten Im-
mobilien und Geschifts- oder Firmenwerte des Immobilienbereichs hinausgehende stille Reserven sei

nicht erkennbar.
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Bei der Bewertung des Finanzanlagenvermittlungssegments sei insoweit auf eine ertragswertorientierte
Bewertung zuriickgegriffen worden, als dass dem sich ergebenden Eigenkapital zum 31. Dezember
2023 der geschitzte Zeitwert dieses Segments mit einem verwalteten Vermdgen von rd. EUR 600 Mio.
als der erwartete Verkaufspreis nach Abzug der Verbindlichkeiten von EUR 5,5 Mio. gegeniibergestellt
worden sei. Es habe sich eine Aufwertung von mehr als EUR 2,2 Mio ergeben. Dies lasse sich damit
erklédren, dass die bei Erwerb dieses Segments aufgedeckten stillen Reserven in immateriellen Vermo-
gensgegenstinden im Konzernabschluss zwischenzeitlich zumindest teilweise abgeschrieben worden
seien, so dass sich das Eigenkapital im Konzern insoweit vermindert habe, ohne dass es zu einer ent-

sprechenden Minderung des Ertragswerts gekommen sei.

Der Gutachter gelangt zu der Einschitzung, dass die Ermittlung eines Unternehmenswerts der Zielge-
sellschaft anhand des Ertragswertverfahrens kein belastbares Ergebnis liefern wird. Die Planung konne
aufgrund der nicht operativen Geschéftstétigkeit der Zielgesellschaft als Holdinggesellschaft keine lén-
gerfristige Ubersicht der erwarteten finanziellen Uberschiisse liefern.

Im Ubrigen verweisen Vorstand und Aufsichtsrat auf die Konzernbilanz in Abschnitt 9.7 der Angebots-
unterlage und die Erlduterungen hierzu in Abschnitt 9.8 der Angebotsunterlage.

5.5. Vergleich mit historischen Borsenkursen

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass die Borsenkurse der NSI-Aktie eines von mehreren
relevanten Kriterien zur Priifung der Angemessenheit des Angebotspreises sind. Die NSI-Aktien sind
derzeit zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Teilsegment General Stan-
dard zugelassen, und sind in den Handel im Marktsegment m:access der Bayerische Borse AG sowie in
den Freiverkehr der Borsen in Berlin und Stuttgart einbezogen.

Zur Bewertung der Angemessenheit des Angebotspreises haben Vorstand und Aufsichtsrat den Drei-
sowie den Sechs-Monats-Durchschnittskurs von EUR 1,29 bzw. EUR 1,30 herangezogen. Der Ange-
botspreis liegt iiber dem Drei-Monats-Durchschnittskurs und entspricht dem Sechs-Monats-Durch-
schnittskurs zum maBgeblichen Stichtag 1. Februar 2024.

5.6. Gesamtwiirdigung der Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehend mit der Frage der Angemessenheit der Hohe des An-
gebotspreises befasst. Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfithrungen in Abschnitt 5 dieser Stel-
lungnahme sowie unter Beriicksichtigung aller Gesamtumsténde sind Vorstand und Aufsichtsrat der
Auffassung, dass der von der Bieterin angebotene Angebotspreis in Hohe von EUR 1,30 je NSI-Aktie
dem fairen Wert der NSI-Aktie entspricht und daher aus finanzieller Sicht angemessen ist.
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6. Finanzierung des Angebots

6.1. Finanzierungsbedarf

GemiB § 13 Abs. 1 S. 1 WpUG hat die Bieterin vor der Verdffentlichung der Angebotsunterlage die
notwendigen MaBBnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstdndigen Erfiillung des
Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Félligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur
Verfiigung stehen. Danach muss die KDI sicherstellen, dass ihr bei unterstellter Annahme des Angebots
fiir alle 4.137.405 nicht unmittelbar von ihr gehaltenen NSI-Aktien EUR 5.378.626,50 zur Verfiigung
stehen, um das Angebot vollstindig erfiillen zu kdnnen.

Dariiber hinaus geht die Bieterin ausweislich der Abschnitt 13.1 der Angebotsunterlage davon aus, dass
ihr im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfiihrung des Angebots Transaktionskosten
in Hohe von ca. EUR 100.000,00 (,,Transaktionskosten®) entstehen.

Der maximale Finanzierungsbedarf wiirde sich mithin auf EUR 5.378.626,50 belaufen.

Ausweislich der Abschnitt 13.2 der Angebotsunterlage haben die Bieterin und die NSI mit wesentlichen
NSI-Aktionédren Nichtannahmevereinbarungen geschlossen, mit der sich diese bei Meidung einer Ver-
tragsstrafe in Hohe des Angebotspreises je Aktie unwiderruflich und unbedingt verpflichten, ihre NSI-
Aktien nicht in das Angebot einzuliefern oder an Dritte zu verduBBern (,,Nichtannahmevereinbarung®).

Im Falle eines VerstoB3es ist die Bieterin berechtigt, den Kaufpreisanspruch mit der angefallenen Ver-
tragsstrafe zu verrechnen. Sollte eine Verrechnung nicht moglich sein, wird der Bieterin den Anspruch
auf Zahlung der Gegenleistung aus diesem Angebot erlassen. Soweit Aktien unter Verstol gegen die
Nichtandienungsvereinbarung an einen Dritten verduflert werden, steht der Bieterin eine Vertragsstrafe
in Hohe des Angebotspreises je Aktie oder eines hoheren Betrags zu, falls die Aktien zu einem hoheren
Preis verduBert wurden. Weitergehende Schadensersatzanspriiche bleiben unberiihrt. Die betreffenden
Aktien werden dariiber hinaus von den Depotbanken bis zum Ende der Weiteren Annahmefrist gesperrt

gehalten, so dass sie nicht verduflert werden konnen.

Insgesamt haben 14 NSI-Aktiondre fiir ihre zusammengerechnet insgesamt 3.162.904 Aktien eine
Nichtannahmevereinbarung und eine Depotsperrvereinbarung abgeschlossen (vgl. Abschnitt 13.2 der
Angebotsunterlage), hierunter insbesondere die Netfonds AG, Hamburg, fiir ihre 1.400.000 NSI-Aktien
aus der Kapitalerhohung 2022 mit der ISIN DEOOOA32VPVS. Da mithin das Angebot maximal fiir
974.501 NSI-Aktien angenommen werden kann, reduziert sich der Gesamtfinanzierungsbedarf unter
Beriicksichtigung der Transaktionskosten auf EUR 1.366.851,00 (,,Gesamtfinanzierungsbedarf™).

6.2. Finanzierung des Angebots

Die Bieterin hat nach eigenen Angaben unter Abschnitt 13.2 der Angebotsunterlage die notwendigen
MaBnahmen getroffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstindigen Erfiillung des Angebots not-

wendigen finanziellen Mittel rechtzeitig zur Verfiigung stehen.
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Die Bieterin verfiigt nach eigenen Angaben iiber ausreichend liquide Zahlungsmittel und benétigt keine
externen Finanzierungsmafnahmen, um das Angebot zu vollziehen. Im Zeitpunkt der Veroffentlichung
der Angebotsunterlage stehen der Bieterin Barmittel in Hohe von EUR 1,75 Mio. zur Verfiigung.

6.3. Finanzierungsbestitigung

Ausweislich Abschnitt 13.3 der Angebotsunterlage hat die Small & Mid Cap Investmentbank AG, Barer
StraBBe 7, 80333 Miinchen, Deutschland, ein von der Bieterin unabhingiges Wertpapierinstitut, die er-
forderliche Finanzierungsbestitigung gemiB § 13 Abs. 1 S. 2 WpUG abgegeben. Die Finanzierungsbe-
stiatigung der Small & Mid Cap Investment Bank vom 11. Mirz 2024 ist der Angebotsunterlage als
Anlage 1 beigefiigt.

6.4. Wiirdigung der von der Bieterin getroffenen FinanzierungsmafSnahmen

Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat erfiillen die von der Bieterin getroffenen Mafinahmen
die Anforderungen nach § 13 Abs. 1 S. 1 WpUG. Vorstand und Aufsichtsrat haben keinen Anlass, an
der Richtigkeit der Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage, der OrdnungsméBigkeit der Finan-
zierungsbestitigung der Small & Mid Cap Investmentbank AG, Miinchen, vom 11. Mérz 2024 und der

Verfiigbarkeit der demnach zur Verfiigung stehenden Liquiditét zu zweifeln.
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7. Mit dem Angebot verfolgte Ziele und Absichten

Das Angebot dient ausweislich Abschnitt 1.1 der Angebotsunterlage dem Ziel, zum frithestméglichen
Zeitpunkt das Delisting der Zielgesellschaft, also den Widerruf der Zulassung aller NSI-Aktien zum
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse im Teilsegment General Standard zu er-
moglichen. Das Angebot soll NSI-Aktionédren den Ausstieg aus ihrem Investment oder einen Verkauf
ihrer NSI-Aktien ermoglichen, auch wenn die Aktien nach dem Riickzug vom regulierten Markt wei-
terhin in den Handel im Marktsegment m:access der Bayerische Borse AG sowie in den Freiverkehr der

Borsen in Berlin und Stuttgart einbezogen bleiben.

7.1. Absichten der Bieterin

Abgesehen von den in der Angebotsunterlage erlduterten MaBnahmen in Bezug auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der KDI (vgl. Abschnitt 14 der Angebotsunterlage) hat die Bieterin keine wei-
teren Absichten in Bezug auf die kiinftige Geschiftstitigkeit, den Sitz und den Standort wesentlicher
Unternehmensteile der NSI sowie beziiglich der Verwendung des Vermdogens, kiinftige Verpflichtun-
gen, Mitglieder der Geschiftsfiihrungsorgane der NSI, Arbeitnehmer und Arbeitnehmervertretungen

und ihrer wesentlichen Beschiftigungsbedingungen.

Die Bieterin verfolgt nicht die Absicht, Anderungen hinsichtlich der Geschiiftstitigkeit der Zielgesell-

schaft, der Verwendung ihres Vermogens oder ihrer kiinftigen Verpflichtungen herbeizufiihren.

Die Bieterin beabsichtigt nicht, auf eine Anderung der Zusammensetzung oder Grofe des Vorstands
oder des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft hinzuwirken. Die Bieterin beabsichtigt weiterhin, durch

Karsten Diimmler im Aufsichtsrat vertreten zu sein.

Die Bieterin beabsichtigt nicht, in ndhere Zukunft mageblichen Einfluss auf die Personalausstattung,
die Organisation und die Besetzung oder Streichung von Stellen zu nehmen. Sie beabsichtigt keine Um-
strukturierung oder andere individual- oder kollektivarbeitsrechtliche Manahmen. Es kann jedoch nicht
ausgeschlossen werden, dass die Zielgesellschaft ihre Organisation im Zuge des Delistings den gerin-

geren regulatorischen Anforderungen anpasst.

Die Bieterin beabsichtigt nicht, auf eine Anderung des Sitzes der Zielgesellschaft oder ihrer Tochterge-
sellschaften oder eine Anderung oder SchlieBung der Standorte wesentlicher Unternehmensteile der

Zielgesellschaft hinzuwirken.

Die Bieterin beabsichtigt iiber das Delisting hinaus keine StrukturmaBnahmen bei der Zielgesellschaft

oder ihrer Tochterunternehmen.

Abgesehen von den in der Angebotsunterlage erlduterten Manahmen und Auswirkungen eines erfolg-
reichen Angebots auf ihre eigene Vermogens-, Finanz- und Ertragslage (vgl. Abschnitt 14 der Angebots-
unterlage) verfolgt die Bieterin keine weiteren Absichten in Bezug auf ihre eigene kiinftige Geschifts-
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tatigkeit, den Sitz, der Verwendung des Vermdogens, kiinftige Verpflichtungen, Mitglieder ihrer Ge-
schiftsfithrungsorgane, Arbeitnehmer und Arbeitnehmervertretungen und ihrer wesentlichen Beschéf-

tigungsbedingungen.

7.2. Wiirdigung der von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und Absichten

Vorstand und Aufsichtsrat haben die in der Angebotsunterlage dargelegten Ziele und Absichten der

Bieterin und der Bieter-Mutterunternehmen sorgfiltig und eingehend gepriift.

Beide Gremien unterstiitzen die Absicht der Bieterin, ein Delisting der NSI-Aktien durchzufiihren. Vor-
stand und Aufsichtsrat gehen davon aus, dass im Fall eines Widerrufs der Borsenzulassung ein erhebli-
cher Betrag eingespart werden kann, insbesondere durch den Wegfall von Notierungsgebiihren sowie
durch die Umstellung des Rechnungslegungsstandards von IFRS auf HGB. Der regulatorische Aufwand
einer Borsenzulassung fiihrt im Vergleich zur Einbeziehung in einen Freiverkehr zur Beschriankung der
Managementkapazititen. Eine Freisetzung der hierfiir bislang gebundenen Managementkapazititen zu-

gunsten des operativen Geschifts liegt im Interesse der Zielgesellschaft.

Der Vorstand beabsichtigt daher, kurz vor oder unmittelbar nach Ablauf der Weiteren Annahmefrist den

Delisting-Antrag bei der Frankfurter Wertpapierborse zu stellen.

Vorstand und Aufsichtsrat begriilen, dass die Bieterin auler den in Abschnitt 8 der Angebotsunterlage
genannten Absichten im Ubrigen keine weiteren Absichten im Zusammenhang mit dem Vollzug des
Angebots hat, die Auswirkungen auf die Geschiftstitigkeit, die Verwendung des Vermogens oder kiinf-
tige Verpflichtungen der Zielgesellschaft, die Groe oder Zusammensetzung ihres Vorstands oder Auf-
sichtsrats von oder auf ihre Arbeitnehmer, deren Vertretungen und deren Beschiftigungsbedingungen
haben.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass durch den Entfall von internen Aufwinden im Zu-
sammenhang mit der Borsennotierung der Zielgesellschaft moglicherweise Effizienzpotentiale erschlos-

sen werden konnen.

7.3. Delisting

Die NSI und die Bieterin haben am 2. Februar 2024 eine Delisting-Vereinbarung geschlossen und wer-
den nach Moglichkeit darauf hinwirken, dass der Antrag auf Widerruf der Zulassung der NSI-Aktien
zum regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse so gestellt wird, dass der Widerruf nicht vor

Ablauf der weiteren Annahmefrist wirksam wird.

Sofern die Geschiftsfiihrung der Frankfurter Wertpapierborse die Voraussetzungen fiir ein Delisting als
erfiillt erachtet, widerruft die Geschiftsfithrung der Frankfurter Wertpapierborse die Zulassung der NSI-
Aktien zum Handel im regulierten Markt im Teilsegment General Standard der Frankfurter Wertpa-

pierborse.
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In dem Fall, dass die Geschiftsfithrung der Frankfurter Wertpapierborse dem Delisting-Antrag stattgibt,
werden die NSI-Aktien, die wihrend der Annahmefrist nicht angedient wurden, bis zum Wirksamwer-
den des Widerrufsbeschlusses unter der ISIN 000A1RFHN7 an der Frankfurter Wertpapierborse im
regulierten Markt im Teilsegment General Standard gehandelt. Gemil § 46 Abs. 3 der Borsenordnung
fiir die Frankfurter Wertpapierborse wird der Widerruf der Zulassung zum Handel gemif § 39 Abs. 2
S. 3 Nr. 1 BorsG regelmiBig drei Borsentage nach seiner Verdffentlichung durch die Geschiftsfithrung
der Frankfurter Wertpapierborse wirksam.

Das Delisting der NSI-Aktien hat fiir die NSI-Aktionédre insbesondere die folgenden Auswirkungen:

=  Nach dem Delisting endet der Handel mit NSI-Aktien im regulierten Markt im Teilsegment Ge-
neral Standard der Frankfurter Wertpapierborse. Die NSI-Aktien sind nicht zum Handel im re-
gulierten Markt einer anderen Wertpapierborse in Deutschland oder im Europdischen Wirt-
schaftsraum zugelassen. Daher werden NSI-Aktiondre nicht mehr in der Lage sein, ihre NSI-
Aktien im regulierten Markt einer Wertpapierborse zu handeln, was zu méglichen Einschrinkun-
gen der Handelbarkeit der NSI-Aktien und damit einhergehend zu moglichen Kursverlusten fiih-
ren konnte. Kursverluste konnen auch dann eintreten, wenn sich das Delisting verzogert oder

nicht erfolgt.

=  Mit dem Delisting wird ein Borsenkurs fiir die NSI-Aktien im regulierten Markt der Frankfurter

Wertpapierborse nicht mehr verfiigbar sein.

=  Der Beginn oder Vollzug des Angebots oder die Umsetzung des Delistings konnten zu méglichen
Einschrinkungen der Handelbarkeit der NSI-Aktien und damit einhergehend zu moglichen Kurs-
verlusten fiihren (vgl. hierzu auch Ziffer 15.2)

= Die NSI-Aktien sind in den Handel im Freiverkehr in Berlin, Stuttgart und in Miinchen im Seg-
ment m.access der Bérse Miinchen, die von der Bayerische Borse AG als Trigerin betrieben wird,
einbezogen. Grundsitzlich entscheiden die jeweiligen Borsen eigenstindig, ob die Einbeziehung
der NSI-Aktie mit dem Widerruf der Borsenzulassung der NSI-Aktien im regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse endet oder nicht. Im Falle des Fortbestands der Einbeziehung der
NSI-Aktien in den Handel im Freiverkehr konnen die Aktien der Zielgesellschaft weiterhin an

einer Borse gehandelt werden.

=  Sollte sich der Vorstand der Zielgesellschaft (NSI) in der Zukunft entscheiden, die Einbeziehung
der Aktien in den Handel im Freiverkehr in Berlin, Stuttgart und im Segment m:access des Frei-
verkehrs der Borse Miinchen zu kiindigen, ist kein weiteres Delisting-Angebot nach dem WpUG

oder aufgrund anderer Rechtsvorschriften notwendig.

=  Selbst wenn bestimmte organisierte Handelsplattformen fiir NSI-Aktiondre zugénglich bleiben
sollten, verfiigen diese Mirkte moglicherweise nicht iiber ausreichende Liquiditit, um normale

Handelsaktivititen zu ermoglichen.
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Nach dem Delisting sind bestimmte Rechtsvorschriften, insbesondere Transparenz- und Berichts-
pflichten, nicht mehr auf die Zielgesellschaft, die NSI-Aktionire und die NSI-Aktien anwendbar.
Zu diesen Vorschriften zéhlen unter anderem die §§ 33ff. WpHG (Stimmrechtsmitteilungen) und
Pflichten eines Emittenten nach den §§ 48ff. WpHG. Durch Wegfall der Anwendbarkeit der
§§ 114 ff. WpHG und des § 264d HGB gelten weniger strenge Anforderungen an die Finanzbe-
richterstattung und die handelsrechtlichen Berichtspflichten. Art. 14 (Verbot von Insidergeschéf-
ten und unrechtmifige Offenlegung von Insiderinformationen) Art. 17 (Veroffentlichung von In-
siderinformationen), Art. 18 (Insiderlisten) und Art. 19 (Eigengeschéfte von Fiihrungskréften) der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung, Market Abuse Regulation, ,MAR*) gelten

fiir die weiter beibehaltene Einbeziehung der NSI-Aktien in den Handel im Freiverkehr in Berlin,

Stuttgart und im Segment m:access des Freiverkehrs der Borse Miinchen.
Insgesamt fiihrt das Delisting zu einem deutlich niedrigeren Schutzniveau fiir NSI-Aktionire.

Nach Vollzug des Delistings ist die Zielgesellschaft nicht mehr verpflichtet, eine Entsprechens-
erkldrung nach dem Deutschen Corporate Governance Kodex abzugeben, da der Deutsche Cor-

porate Governance Kodex nicht mehr auf die Zielgesellschaft anwendbar sein wird.
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8. Auswirkungen auf die Aktionire

Nachfolgende Ausfiihrungen dienen dazu, den NSI-Aktiondren Hinweise fiir die Bewertung der Aus-
wirkungen einer Annahme oder Nichtannahme des Angebots zu geben. Die folgenden Aspekte erheben
keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit. Jedem NSI-Aktionir obliegt es in eigener Verantwortung, die
Auswirkungen einer Annahme oder einer Nichtannahme des Angebots zu evaluieren. Vorstand und

Aufsichtsrat raten den NSI-Aktionédren, sich insoweit ggf. sachverstdndig beraten zu lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiter darauf hin, dass sie keine Einschitzung dariiber abgeben und
abgeben konnen, ob NSI-Aktiondren durch die Annahme oder die Nichtannahme des Angebots mog-
licherweise steuerliche Nachteile, insbesondere eine etwaige Steuerpflichtigkeit eines VerduBerungsge-
winns, entstehen oder steuerliche Vorteile entgehen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den NSI-
Aktioniren, vor einer Entscheidung iiber die Annahme oder Nichtannahme des Angebots eine steuerli-
che Beratung einzuholen, bei der die personlichen Verhéltnisse des jeweiligen Aktionérs beriicksichtigt

werden konnen.

8.1. Maogliche Nachteile bei Annahme des Angebots

NSI-Aktionire, die das Angebot der Bieterin anzunehmen beabsichtigen, sollten unter Beriicksichtigung

der bisherigen Ausfiihrungen unter anderem Folgendes beachten:

= NSI-Aktiondre, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, werden in Zukunft nicht
mehr von einer moglichen positiven Entwicklung des Borsenkurses der NSI-Aktien oder einer
positiven Geschiftsentwicklung der NSI und der NSI-Gruppe profitieren. Unter anderem ist nicht
auszuschlieBBen, dass die NSI wie in der Vergangenheit auch in — unter Umstdnden auch der na-
heren — Zukunft durch Akquisitionen von Unternehmen Wertpotenziale schafft, und sich der Bor-
senkurs bzw. der Wert der Aktien entsprechend positiv entwickelt. NSI-Aktionire, die das Ange-
bot annehmen oder angenommen haben, wiirden daran nicht teilhaben. Andererseits tragen NSI-
Aktionére, die das Angebot annehmen oder angenommen haben, auch nicht mehr die Risiken, die

aus negativen Entwicklungen der Zielgesellschaft resultieren kdnnen.

*  Die Bieterin ist nach dem WpUG berechtigt, den Angebotspreis bis einen Werktag vor Ende der

Annahmefrist zu dndern.

= Mit der Ubertragung der NSI-Aktie bei Vollzug des Angebots werden auch alle zum Zeitpunkt
des Vollzugs bestehenden Nebenrechte, insbesondere das Dividendenbezugsrecht bzw. die Aus-

gleichzahlungsberechtigung, auf die Bieterin iibertragen.

= Ein Riicktritt von der Annahme des Angebots ist nur unter den in Abschnitt 16 der Angebotsun-
terlage genannten engen Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der Annahmefrist moglich.

Die NSI-Aktionére sind fiir die NSI-Aktien, fiir die sie das Angebot angenommen haben, in ihrer
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Dispositionsfreiheit beschrinkt. Zum Verkauf Eingereichte NSI-Aktien konnen laut Ab-
schnitt 12.7 der Angebotsunterlage ab dem Zeitpunkt der Umbuchung der NSI-Aktien in die ISIN
DEO0O0OA4BGF48 nicht mehr iiber die Borse gehandelt werden.

= Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen
innerhalb eines Jahres nach Veroffentlichung der Anzahl ihr bzw. ihnen nach Ablauf der Ange-
botsfrist zustehender sowie sich aus der Annahme des Angebots ergebender NSI-Aktien (§ 23
Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG) auBerhalb der Borse NSI-Aktien und wird hierfiir wertméBig eine ho-
here als die im Angebot genannte Gegenleistung gewihrt oder vereinbart, ist die Bieterin ver-
pflichtet, den NSI-Aktiondren, die das Angebot angenommen haben, eine Gegenleistung in Hohe
des jeweiligen Unterschiedsbetrages zu zahlen. Fiir auBerbérsliche Erwerbe gegen Gewihrung
einer hoheren Gegenleistung nach Ablauf dieser Nacherwerbsfrist von einem Jahr besteht dem-
gegeniiber kein solcher Anspruch auf Nachbesserung der Gegenleistung unter dem Angebot. Ein
solcher Anspruch auf Nachbesserung besteht ebenfalls nicht bei Aktienerwerben im Zusammen-
hang mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur Gewihrung einer Abfindung an die NSI-Aktionire.
Im Ubrigen kann die Bieterin auch innerhalb der vorgenannten einjihrigen Nacherwerbsfrist an
der Borse NSI-Aktien zu einem hoheren Preis erwerben, ohne die Gegenleistung zugunsten der-

jenigen NSI-Aktiondre anpassen zu miissen, die das Angebot bereits angenommen haben.

NSI-Aktionére, die das Angebot annehmen, nehmen an keinen Barabfindungen irgendwelcher Art teil,
die kraft Gesetzes im Falle bestimmter, nach dem Vollzug des Angebots etwaig umgesetzter Struktur-
mafBnahmen, welche aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft auf absehbare Zeit
nicht zu erwarten sind, zu zahlen sind. Etwaige Abfindungszahlungen werden grundsitzlich nach dem
Gesamtwert eines Unternehmens bemessen und kénnen in einem gerichtlichen Verfahren iiberpriift wer-
den. Solche Abfindungszahlungen konnten dem Betrag der Barabfindung entsprechen, kdnnten jedoch
auch dariiber oder darunter liegen. Nach Ansicht von Vorstand und Aufsichtsrat ist nicht auszuschlie3en,
dass zu einem spiteren Zeitpunkt Abfindungsbetrige liber dem Betrag des Angebotspreises liegen konn-
ten. Auch wenn sie hoher ausfallen, haben die das Angebot annehmenden NSI-Aktiondre keinen An-

spruch auf solche Abfindungszahlungen oder etwaige zusitzliche Zahlungen.

8.2. Maogliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots

NSI-Aktionére, die das Angebot nicht annehmen und ihre NSI-Aktien auch nicht anderweitig verduflern,
bleiben unverindert Aktiondre der Zielgesellschaft. Sie sollten aber unter anderem die Ausfithrungen

der Bieterin unter Abschnitt 15 der Angebotsunterlage sowie Folgendes beachten:

=  Sie tragen die Risiken und Chancen der kiinftigen Entwicklung der NSI-Aktien, fiir die sie das
Angebot nicht annehmen.

=  Es kann in der Zukunft nicht ausgeschlossen werden, dass sich, beispielsweise nach Vollzug des
Angebots, der Delisting-Antrag nachteilig auf den Borsenkurs bzw. den Wert der NSI-Aktien

auswirken wird.
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Der zwischen der NSI und der Bieterin bestehende Delisting-Vertrag sieht vor, dass die NSI die
Einstellung der Notierung im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse zu einem Zeit-
punkt beantragen, der frilhestens nach dem Ablauf der Weiteren Annahmefrist und spétestens
unmittelbar nach Vollzug des Delisting-Angebots wirksam wird. Im Fall eines Widerrufs der Bor-
senzulassung steht den NSI-Aktionédren, die das Angebot nicht angenommen haben, kein regu-
lierter borslicher Markt mehr zur Verfiigung. Die NSI-Aktien bleiben aber zukiinftig in den Han-
del im Segement m:access der Borse Miinchen einbezogen, iiber den NSI-Aktionére ihre Aktien
verkaufen konnen. Die Liquiditit und der Preis der NSI-Aktien kann hierdurch beeintrichtigt sein
und die Fungibilitit der NSI-Aktien damit eingeschrinken. Dies kann zu hoheren Transaktions-
kosten fiir die NSI-Aktionire fiihren.

Mit dem Delisting wird der Handel mit NSI-Aktien im regulierten Markt der Frankfurter Wert-
papierborse eingestellt. Wegen der Einbeziehung in das Marktsegment m:access bleibt der Han-
del der NSI-Aktien in XETRA erhalten. Die NSI-Aktien sind nicht zum Handel in einem anderen
regulierten Markt in Deutschland oder der Europdischen Union oder dem Europidischen Wirt-
schaftsraum zugelassen. Die NSI-Aktiondre werden daher keinen Zugang mehr zu einem regu-
lierten Markt fiir NSI-Aktien haben, was sich nachteilig auf die Liquiditit und die Moglichkeit
zum Handel mit NSI-Aktien auswirken kann. Einzelne Handelsvorgénge nach Durchfiihrung des

Angebots wiren moglicherweise mit hoheren Transaktionskosten verbunden.

Selbst wenn die NSI-Aktien entsprechend der Erwartung des Vorstands an bestimmten organi-
sierten Handelsplattformen weiter gehandelt werden, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
Handelsvolumina der NSI-Aktien abnehmen und méglicherweise keine normalen Handelsaktivi-
taten mehr moglich sein werden. Liquiditdt und Preise verbleibender Handelsaktivititen konnen

erheblich vom derzeitigen Handel mit NSI-Aktien abweichen.

Nach dem Vollzug des Delistings wird der Handel mit NSI-Aktien nicht mehr von denselben
Finanzberichterstattungsvorschriften, insbesondere §§ 114 ff. WpHG und §§ 106 ff. WpHG pro-
fitieren. Der Wegfall der Anwendbarkeit von bestimmten weiteren Vorschriften der Borsenord-
nung der Frankfurter Wertpapierborse fiihrt zu einem deutlich niedrigeren Schutzniveau fiir NSI-
Aktionire. Die Zielgesellschaft wiirde zudem nicht mehr zur Aufstellung von Konzernabschliis-
sen verpflichtet sein, wenn sie die entsprechenden GroBenklassen nach dem HGB nicht mehr

erreicht.

Der gegenwirtige Borsenkurs der NSI-Aktie reflektiert auch den Umstand, dass die Bieterin ihre
Entscheidung zur Abgabe des Angebots am 2. Februar 2024 ver6ffentlicht hat. Es ist ungewiss,
ob der Borsenkurs der NSI-Aktien nach Vollzug des Angebots auf seinem aktuellen Niveau blei-
ben, iiber dieses steigen oder darunter fallen wird. Mit Bekanntgabe der Entscheidung der Frank-
furter Wertpapierborse, die Zulassung der NSI-Aktien zum Handel im regulierten Markt zu wi-
derrufen, kann es zu Kursverlusten der im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse ge-
handelten NSI-Aktien kommen und die Beleihbarkeit der NSI-Aktien eingeschrinkt werden.
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Selbst wenn sich ein Delisting verzogert oder gar nicht stattfinden sollte, wird die Durchfiihrung
des Angebots moglicherweise zu einer Verringerung des Streubesitzes der ausgegebenen NSI-
Aktien fiihren. Der Streubesitz an NSI-Aktien wird sich nach Vollzug des Angebots um diejeni-
gen NSI-Aktien verringern, die von NSI-Aktiondren in das Angebot eingeliefert werden. Es ist
demnach zu erwarten, dass das Angebot von und die Nachfrage nach NSI-Aktien nach Vollzug
des Angebots geringer als heute sein werden und somit die Liquiditit der NSI-Aktie sinkt. Es ist
deshalb moglich, dass Kauf- und Verkaufsorders im Hinblick auf NSI-Aktien nicht oder nicht
zeitgerecht ausgefiihrt werden konnen. Dariiber hinaus kénnte die mogliche Einschriankung der
Liquiditét der NSI-Aktie dazu fiihren, dass es in der Zukunft je nach Angebot und Nachfrage bei
der NSI-Aktie zu wesentlich stirkeren Kursschwankungen kommt.
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9. Interessenlage der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

Die derzeitige Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft wurde bereits un-
ter Ziffer 3.1.9 dieser Stellungnahme dargelegt.

9.1. Vorstand

Herrn Eugen Fleck hat keine eigenen Interessen, aus denen ein Konflikt in dieser Stellungnahme resul-
tieren konnte.

9.2. Aufsichtsrat

Herr Karsten Diimmler ist Mehrheitsgesellschafter und Geschiftsfithrer der KDI. Er ist eine mit der
Bieterin gemeinsam handelnde Personen gemiB § 2 Abs. 5 S. 1 WpUG iVm. § 2 Abs. 5 S. 3 WpUG
(vgl. Ziffer 3.2.8). Die tibrigen Mitglieder des Aufsichtsrats haben keine eigenen Interessen, aus denen

ein Konflikt in dieser Stellungnahme resultieren kdnnte.

An der Beschlussfassung des Aufsichtsrats iiber die Stellungnahme haben samtliche Mitglieder des Auf-
sichtsrats teilgenommen, um die Beschlussfihigkeit des Aufsichtsrats sicherzustellen. Allerdings hat
sich Herr Karsten Diimmler aufgrund seiner Eigenschaft als mit der Bieterin gemeinsam handelnde Per-

son zur Vermeidung moglicher Interessenkonflikte vorsorglich freiwillig der Stimme enthalten.

9.3. Angaben zu Geldleistungen und geldwerten Leistungen an Organmitglieder der Zielgesell-
schaft

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft wurden im Zusammenhang
mit dem Angebot weder von der Bieterin noch von mit ihr gemeinsam handelnder Personen Geldleis-

tungen oder geldwerte Vorteile gewéhrt oder in Aussicht gestellt.

Im Ubrigen wird auf die Ausfithrungen der Bieterin unter Abschnitt 17 der Angebotsunterlage verwie-
sen.

9.4. Absichten der Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von NSI-
Aktien sind, das Angebot anzunehmen

Herrn Eugen Fleck als alleiniges Mitglied des Vorstands hélt mittelbar als alleiniger Gesellschafter der
LetKon UG (haftungsbeschrénkt), Karlsruhe, 36.329 Stiickaktien der NSI. Er beabsichtigt nicht, das

Angebot fiir diese anzunehmen.

Von den Mitgliedern des Aufsichtsrats hélt Herr Karsten Diimmler unmittelbar 37.414 Stiickaktien und
mittelbar als Mehrheitsgesellschafter der Bieterin weitere 567.165 Stiickaktien, die nicht von dem An-

gebot umfasst sind.
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Herr Klaus Schwantge hilt 29.250 Stiickaktien der NSI und hat sich am 21. Februar 2024 mit einer
Nichtannahmevereinbarung verpflichtet, das Angebot fiir diese nicht anzunehmen.

Herr Peer Reichelt hilt mittelbar als alleiniger Gesellschafter der PR Capital Vermogensverwaltungs
UG (haftungsbeschriankt), Hamburg, (,,PR Capital®) 404.235 Stiickaktien der NSI. Die PR Capital hat
sich am 23. Februar 2024 mit einer Nichtannahmevereinbarung verpflichtet, das Angebot fiir diese Ak-

tien nicht anzunehmen.
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10. Empfehlung

In Anbetracht der Ausfithrungen in dieser Stellungnahme sowie unter Beriicksichtigung der Gesamtum-
stinde des Angebots halten Vorstand und Aufsichtsrat die von der Bieterin angebotene Gegenleistung
fiir angemessen iSd. § 31 Abs. 1 WpUG. Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass das Angebot

den Interessen der Zielgesellschaft gerecht wird.

Vorstand und Aufsichtsrat verstehen das Angebot der KDI an die NSI-Aktionére als angemessene Mog-
lichkeit zum Verkauf ihrer Aktien und zur Beendigung ihres Investments fiir den Fall, dass NSI-Aktio-
nire trotz Fortfithrung der Handelbarkeit der NSI-Aktien im Segment m:access der Borse Miinchen, aus
diesem Aktientitel aussteigen mochten oder nur Finanzinstrumente erwerben oder halten, die zum Han-

del an einem regulierten Markt zugelassen sind.

Vorstand und Aufsichtsrat sind iiberzeugt, dass die NSI mit dem Downlisting und der Fortfithrung der
Handelbarkeit im m:access ihre Positionierung auf dem Kapitalmarkt verbessern kann und die zukiinf-
tige Entwicklung der Gesellschaft nicht nur von den reduzierten Kosten fiir eine Borsennotierung son-

dern auch von einer Schirfung ihres Profils fiir das Anlegerpublikum der Bérse Miinchen profitiert.

Vorstand und Aufsichtsrat wiirden es begriilen, wenn die NSI-Aktiondre das Downlisting nicht als An-
lass zum Ausstieg nehmen, sondern die NSI auf ihrem zukiinftigen Weg begleiten. Daher empfehlen

Vorstand und Aufsichtsrat, von einer Annahme das Angebots Abstand zu nehmen.

Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots muss jeder NSI-Aktionir unter Wiirdigung der Gesamt-
umstidnde sowie der Einbeziehung seiner individuellen Verhéiltnisse und seiner personlichen Einschit-
zung iiber die Moglichkeiten der zukiinftigen Entwicklung des Werts und des Borsenkurses der NSI-
Aktie selbst entscheiden. Vorstand und Aufsichtsrat tibernehmen keine Haftung, sollte sich die An-

nahme oder Nichtannahme des Angebots im Nachhinein als wirtschaftlich nachteilig erweisen.

Hamburg, den 27. Mirz 2024

gez. gez.

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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