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1. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG (1/2)

Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die Obotritia Capital KGaA mit Sitz in Potsdam/Deutschland (,Obotritia“) beabsichtigt,
ihre Beteiligung an der Towerview Healthcare Group Ltd mit Sitz in London/England
(,Towerview“, 91,09% der Anteile) im Rahmen einer Sachkapitalerhbhung in die
bdrsennotierte Readcrest Capital AG mit Sitz in Hamburg/Deutschland (,Readcrest
Capital®) einzubringen.

In diesem Zusammenhang  wurde  die Roédl & Partner GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft  (,R6dl & Partner) beauftragt, eine indikative
konservative Wertabschatzung (,technische Wertuntergrenze®) fur die Towerview
durchzufiihren.

Wir haben die technische Wertuntergrenze in Anlehnung an die Grundsatze des
Bewertungsstandards IDW S 1 ,Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmens-
bewertungen® des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (,IDW) i. d. F.
von 2008 in der Funktion eines Beraters durchgefiihrt.

Im Rahmen der Ermittlung einer technischen Wertuntergrenze fur die Towerview
wurden folgende Leistungen erbracht:

o Darstellung der historischen Entwicklung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
(insbesondere qualitative Darstellung);

o Kursorische Plausibilisierung der Unternehmensplanung;
o Benchmarking mit bdrsennotierten Vergleichsunternehmen;

o Ableitung der zu diskontierenden Cashflows sowie Bestimmung der nachhaltigen
Ertragskraft im Zeitraum der ewigen Rente;

o Ableitung eines risikoadaguaten Diskontierungszinssatzes auf Basis von
Kapitalmarktinformationen;
o Ableitung einer  technischen Wertuntergrenze auf Basis eines

kapitalwertorientierten Bewertungsverfahrens und Ableitung einer Bandbreite auf
Basis von Szenario- und Sensitivitatsanalysen;

o Zusammenfassung des Bewertungsergebnisses im Rahmen eines Kurzberichtes.

Auftrag und Auftragsdurchfiihrung (Fortsetzung)

In Abstimmung mit dem Auftraggeber hat Rddl & Partner die Unternehmensplanung
und die zugrunde liegenden Pramissen nicht Uber eine kursorische
Plausibilitdtsiiberlegung hinausgehend geprift, sondern als gegeben angenommen.
Insbesondere eine Plausibilisierung der materiellen, internen als auch externen
Plausibilitat geman IDW PH 2/2017 ist explizit ausgeschlossen.

Auftragsgemall hat Rodl & Partner auRerdem keine eigenstdndige Markt- und
Wettbewerbsanalysen sowie keine Ermittlung eines Substanz- oder Liguidationswerts
fur die Towerview durchgefihrt.

Wesentliche Grundlage unserer Untersuchungen sind folgende vom Auftraggeber zur
Verfligung gestellten Unterlagen:

o Jahresabschliusse der Readcrest Capital fir die Geschéftsjahre 2021 bis 2024;
o Jahresabschlisse der Towerview Gesellschaften fir das Geschéftsjahr 2023;
o Ubersicht zur Towerview Gruppe mit Stand vom Oktober 2024;

o Managementreporting (inkl. operativer Kennzahlen) der Towerview Gruppe fir die
Geschéftsjahre 2022 bis 2024;

o Managementplanung der Towerview Gruppe fir die Geschéftsjahre 2025 bis 2027;
o Ubersicht zur Belegschaft der Towerview Gruppe im Geschéftsjahr 2023;

o Ubersicht zur Finanzposition der Towerview Gruppe vom Januar 2025.
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1. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG (2/2)

Auftrag und Auftragsdurchfiihrung (Fortsetzung)

Dartiber hinaus wurden uns im Rahmen unserer Tatigkeit vom Management der
Towerview mundliche und schriftliche Auskunfte erteilt.

Das Management der Towerview hat uns gegenuber in einer Vollstandigkeitserklarung
bestatigt, dass uns alle fur unsere Tatigkeit erforderlichen Informationen und
Unterlagen vollstédndig und richtig zur Verfiigung gestellt wurden und diese in diesem
Bericht korrekt wiedergegeben sind.

Den Auftrag haben wir — mit Unterbrechungen — von Februar bis Juni 2025 in unseren
Buroraumen in Stuttgart und Minchen durchgefihrt.

Alle in diesem Bericht dargestellten Berechnungen wurden mit Nachkommastellen
durchgefiihrt. Sofern Zahlen in Tabellen zur besseren Ubersichtlichkeit ohne
Nachkommastellen ausgewiesen sind, kann die Addition bzw. Subtraktion der
Tabellenwerte zu Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- oder
Gesamtsummen fiihren.

Limitierungen, Haftung & Weitergabe

Wir weisen darauf hin, dass sich diese Aufgabenstellung und die daftr durchgefihrten
Untersuchungen in ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von einer
vollumfanglichen Unternehmensbewertung nach IDW S 1, einer Fairness Opinion
nach IDW S 8, einer Werthaltigkeitsbescheinigung, einer Jahresabschlusspriifung,
einer Due Diligence oder dhnlichen Tatigkeiten unterscheidet. Demzufolge stellt dieser
Bericht kein Testat und auch keine andere Form der Bescheinigung oder Zusicherung
hinsichtlich der Jahresabschlisse oder der Unternehmensplanung dar. Wir
Ubernehmen daher keine Verantwortung fir das Eintreten der Unternehmensplanung
bzw. der zugrunde liegenden Annahmen und Pramissen.

Die der Aufgabenstellung zugrunde liegenden Informationen und Unterlagen haben
wir auftragsgemalR weder geprift noch priferisch durchgesehen, sondern
ausschlief3lich kursorisch plausibilisiert. Daher kann es bei tiefergehenden Analysen
zu abweichenden Ergebnissen oder Erkenntnissen kommen.

Wir weisen darauf hin, dass es nicht Gegenstand unserer Analysen war, die
strategischen, rechtlichen oder steuerlichen Aspekte des oben genannten
Bewertungsanlasses zu prifen.

Limitierungen, Haftung & Weitergabe (Fortsetzung)

Die Erstellung der zur Bewertung der Towerview verwendeten Unternehmensplanung
sowie der zugrunde liegenden Fakten, Annahmen wund Pramissen liegen
ausschlieBlich im Verantwortungsbereich der Obotritia.

Dieser Bericht dient ausschlie3lich der Information des Vorstands der Obotritia Capital
KGaA im Zusammenhang mit der oben genannten Sachkapitalerhéhung. Sie ersetzt
keine eigenstandige Wurdigung der Sachkapitalerhéhung durch die Organe der
Obotritia Capital KGaA und stellt auch keine Empfehlung zur Durchfihrung der
Sachkapitalerhéhung fir die Organe der Obotritia Capital KGaA dar. Darlber hinaus
umfasst sie keine Beurteilung, ob die Sachkapitalerhdhung etwaigen rechtlichen
Anforderungen entspricht. Darlber hinaus ist dieser Bericht nicht zur Verdffentlichung,
zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fur einen anderen als die genannten
Zwecke bestimmt. Vorbehaltlich unserer vorherigen ausdriicklichen und schriftlichen
Zustimmung darf dieser Bericht aul3erhalb der vorstehenden Zwecke nur dann an
Dritte weitergegeben werden, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den
Allgemeinen Auftragsbestimmungen erganzt um eine individuelle
Haftungsvereinbarung sowie seinerseits einer verbindlichen
Vertraulichkeitsvereinbarung uns gegenuber schriftlich einverstanden erklart hat. Die
Weitergabe darf ausschlieflich in vollem Wortlaut sowie einschliellich einer
schriftlichen Erklarung Giber den Zweck unseres zugrunde liegenden Auftrags und den
mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und Haftungsbedingungen
erfolgen.

Einer Verwendung des Berichts im Zusammenhang mit der Einberufung der
Hauptversammlung der Obotritia Capital KGaA sowie im Zusammenhang mit der
Registeranmeldung der Sachkapitalerhbhung stimmen wir zu.

Unserem Auftrag liegen die als Anlage beigefligten allgemeinen Auftragsbedingungen
fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1.
Januar 2024 zugrunde.

© Rodl & Partner

20. Juni 2025

Indikative Bewertung der Towerview | Technische Wertuntergrenze



Jauped % |poY © 520z IunC "0z azuaiBIBUNLB /M 8YISIUYIB L | MBIAIBMO | Jap Bunuamag aAleIpu|

EXECUTIVE SUMMARY

2.




2. EXECUTIVE SUMMARY

TV Midco 2 Gruppe | Ertragswertverfahren

2025 2026 2027 TV
inTG Plan Plan Plan
I. Ableitung der Nettoausschuttungen
EBITDA 13.852 14.084 14.589 14.735
Abschreibungen -2.413 -2.499 -2.610 -2.636
EBIT 11.439 11.585 11.979 12.099
Finanzergebnis -8.500 -8.364 -8.268 -8.263
EBT 2.939 3.220 3.711 3.836
Ertragsteuern -1.821 -1.840 -1.901 -1.920
Ergebnis nach Unternehmenssteuern 1.118 1.381 1.810 1.916
Ausschuttungsquote 0,0% 0,0% 100,0% 100,0%

Ausschuttung an die Anteilseigner 1.810

Il. Ableitung des Werts des Eigenkapitals

Ausschittung an die Anteilseigner - - 1.810 1.916
Inflationsbedingte Wachstumsthesaurierung - - - -13
A Working Capital - - - -6

Zu diskontierende Nettoausschittung 1.810 1.897

Eigenkapitalkosten 6,4% 6,4% 6,4% 5,4%

Barwertfaktor 0,94 0,88 0,83 15,41
Barwert Nettoausschuttung p.a. - - 1.503 29.242
Aufzinsungsfaktor 1,03

Wert des Eigenkapitals (100%) zum 1.6.2025 31.548

Einzubringende Anteile 91,09%
Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 1.6.2025 28.737
EUR/GBP zum 1.6.2025 0,84

Anteiliger Wert des Eigenkapitals (TEUR) zum 1.6.2025 34.162
Quelle: Analyse Rédl & Partner

Sacheinlage im Wege der Kapitalerhnéhung bei der Readcrest Capital AG

Die Obotritia Capital KGaA beabsichtigt, ihre Beteiligung an der Towerview Gruppe im
Rahmen einer Sachkapitalerhéhung in die bdrsennotierte Readcrest Capital AG
einzubringen.

Die Ableitung einer technischen Wertuntergrenze der in die Readcrest Capital AG
einzubringenden Anteile an der Towerview wurde auf Basis der TV Midco 2 Gruppe
als konsolidierte Ebene der Gruppenplanung durchgefiihrt.

Mittels dem Ertragswertverfahren ermitteln wir zum Bewertungsstichtag 1. Juni 2025
einen anteiligen Marktwert fir 91,09% der Anteile am Eigenkapital der TV Midco 2
Gruppe i. H. v. TEUR 34.162.

Eine technische Wertuntergrenze fur die Aktien der Readcrest Capital AG wurde
mittels einem Substanzwertverfahren ermittelt. Der Substanzwert ergibt sich als
Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen
immateriellen und materiellen Werte (und Schulden).

Aufgrund des bilanziell ausgewiesenen nicht durch Eigenkapital gedeckten
Fehlbetrags der Readcrest in Hohe von TEUR 373, mangels wesentlicher
Vermdgensgegenstande und vor dem Hintergrund der vorhandenen Rickstellungen
und Verbindlichkeiten halten wir einen Wert je Aktie von deutlich unter EUR 1,00 aus
Sicht eines Substanzwertes fiir sachgerecht. Im Falle einer Liquidation der
Gesellschaft kbnnten Eigenkapitaleigner nicht von einer Ausschittung verbleibender
Betrdge ausgehen. Fir die Zwecke einer Einbringung unter Ausgabe eigener Anteile
ist damit der Ansatz eines Wertes von EUR 1,20 je Aktie fir die gegenwaértigen
Aktionare der Readcrest zumindest nicht nachteilig und somit auch sachgerecht.
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3.1 RECHTLICHE GRUNDLAGEN

Die Obotritia ist mehrheitlich an der Towerview beteiligt und beabsichtigt, Ihre Anteile an der Towerview im Rahmen einer
Sachkapitalerhbhung in die bdrsennotierte Readcrest Capital einzubringen. Vor diesem Hintergrund wurde R6dl & Partner mit der

Ableitung einer technischen Wertuntergrenze beauftragt.

Towerview | Rechtliche Struktur und Bewertungsobjekt

Obotritia Capital KGaA
100%

Obotritia Gamma Invest GmbH

91,09%
N [
Towerview Healthcare Group Limited %"~
100%
N 1
TV Topco Limited AR
100%
N L7
TV Midco 1 Limited AR
————————————————— 100% ~ —— - = - — -~ - -~
N L7
TV Midco 2 Limited Zals
100%
N 7
TV Bidco Limited AN
100% 100%

X

z.—‘ &
Grosvenor Health
and Social Care Ltd

Towerview
Care Limited

GHSC Gruppe TVC Gruppe

8,91%

]

Quelle: Managementinformationen; Rodl & Partner Analyse

TV Midco 2 Gruppe

WPC5
Limited

Die nebenstehende Grafik stellt die Anteilsverhaltnisse an der Towerview sowie deren
Tochtergesellschaften (zusammen ,Towerview Gruppe®) dar. Die Obotritia halt durch
ihre 100-prozentige Tochter Obotritia Gamma Invest GmbH 91,09% der Anteile an der
Towerview. Die verbleibenden Anteile werden vom Management uber die WPC5
Limited gehalten.

Die Towerview hélt Uber Holdinggesellschaften 100% der Anteile an den beiden
operativen Gesellschaften Grosvenor Health and Social Care Ltd mit Sitz in
Wolverhampton/England und deren Tochtergesellschaften (zusammen ,GHSC
Gruppe®) sowie 100% der Anteile an der Towerview Care Limited mit Sitz in
Birmingham/England und deren Tochtergesellschaften (zusammen ,TVC Gruppe®).
Fur eine vollstandige Ubersicht der Tochtergesellschaften verweisen wir auf den
Anhang A5. Towerview leistet Managementdienstleistungen an die Unternehmen der
TVC Gruppe und GHSC Gruppe.

Die Obotritia beabsichtigt, ihre Beteiligung an der Towerview im Rahmen einer
Sachkapitalerhéhung in die bérsennotierte Readcrest Capital einzubringen. In diesem
Zusammenhang wurde Rodl & Partner beauftragt, eine technische Wertuntergrenze
fur die Towerview zu ermitteln. Die Finanzierung durch Bank- und
Gesellschafterdarlehen wurde Uber die TV Bidco Limited mit Sitz in
Wolverhampton/England in die Gesellschaften der Toverview Gruppe weitergereicht.

Eine konsolidierte Managementplanung der operativ tatigen Gesellschaften der
Towerview liegt lediglich auf Ebene der TV Midco 2 Limited mit Sitz in
Wolverhampton/England vor, sodass fiir Zwecke der Ermittlung einer technischen
Wertuntergrenze der Towerview auf die TV Midco 2 Gruppe als Bewertungsobjekt
abgestellt wird.
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3.1 WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN

Im Geschéftsjahr 2024 generierte die TV Midco 2 Gruppe rund 80% der Umsatzerldse mit hauslichen Pflegedienstleistungen und rund
20% durch den Betrieb von Alters- und Pflegeheimen. Der Kundenmix besteht nahezu exklusiv aus offentlich finanzierten, langlaufenden
Vertragen, welche Uber ein Vergabeverfahren gewonnen werden.

TV Midco 2 Gruppe | Geografischer FuRabdruck

Aktive Pflegeheime — Die TV Midco 2 Gruppe gliedert sich in zwei Geschéftsbereiche. Die Grosvenor Health
and Social Care Ltd (GHSC) Gruppe ist aktiv im Bereich der h&auslichen Pflege
1. Smithy Bridge Court vulnerabler Personen und beschéftigt etwa 3.500 Mitarbeiter, von denen rund 90% in

Teilzeit tatig sind. Die Towerview Care Limited (TVC) Gruppe betreibt mit etwa 450
Mitarbeitern, von denen etwa 50% in Teilzeit arbeiten, Alten- und Pflegeheime. Im
3. Bridge, Burton and Trent Court Geschéaftsjahr 2023 erzielte die TV Midco 2 Gruppe einen Gesamtumsatz von
MGBP 129, von welchem ~80% durch hausliche Pflegeleistungen der GHSC Gruppe
generiert wurden.

2. Loxley Court

4.  Veronica House
Hauptsitz — Towerview operiert in einem stark regulierten Umfeld, in welchem die Qualitat der
1.2] 5. Grosvenor Health and Social Care erbrachten Dienstleistungen sowie die Einhaltung der Vorschriften von 6ffentlichen
%} Institutionen regelmé&Rig uberpruft und beurteilt wird. Die Ausgabe einer
verbesserungswirdigen Bewertung schlagt sich direkt in einer sinkenden Nachfrage
7. Towerview Healthcare Group Limited nach Pflegeleistungen nieder, diese kann jedoch nach Behebung der festgestellten

(7] Mangel wiederhergestellt werden.

6. Towerview Care Limited

— Der englische Markt fur Pflegeleistungen zeichnet sich durch eine starke Nachfrage

aus, welche aufgrund des demographischen Wandels in der Zukunft weiter steigen

TV Midco 2 Gruppe | Wesentliche Leistungsindikatoren in 2024 wird. Die Pflege wird zu einem wesentlichen Teil durch offentliche Institutionen
finanziert. In England gelten diese jedoch als allgemein unterfinanziert. Als
Konsequenz dessen bietet der Markt umsatzseitig zwar gro3e Wachstumschancen fiir

TVC Gruppe GHSC Gruppe Umsatzverteilung GJ24 die Towerview, welche tendenziell jedoch zu Lasten der Profitabilitdét gehen wirden.
Auslastung: Waéchentliche Das_ Management der Towerview prl'_th dah_er genauestens die Pr_ofitabilitét Ie_lufgnder
233 Betten zu Q’ 820 Auslastung: sowie potenzieller Vertrage und war in der jingeren Vergangenheit regelmei_Blg in der
| Lage, fast alle Kostensteigerungen mittels steigender Gebiihren zu kompensieren.
belegt ~87.500 Stunden

— Qualifiziertes und verfligbares Personal stellt auskunftsgemanR die zentrale Ressource

@ wochentliche im Pflegemarkt dar. Aufgrund der hohen Nachfrage nach Fachkraften greifen

@ Stundensatz:

Gebuhren: GBP 23 Pflegedienstleister daher regelmafig auf internationale Mitarbeiter und Agenturen
GBP 2,500 zuriick. Die Kosten fiir Personal werden maRgeblich durch die Entwicklung des
Mindestlohns und der Sozialabgabenquote getrieben.
Deckungsbeitrags- Deckungsbeitrags-
marge von 16,4% marge von 11,9%

mGHSC Gruppe = TVC Gruppe
Quelle: Managementinformationen; Analyse Rodl & Partner
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3.2 HISTORISCHE VERMOGENSLAGE

Aufgrund von Akquisitionen weist die TV Midco 2 Gruppe einen hohen Verschuldungsgrad auf. Das Eigenkapital ist nach operativen
Restrukturierungen und einer hohen Belastung aus der Finanzierung unter Druck.

(1

(2]

(3

(4]
(5]

TV Midco 2 Gruppe| Historische Vermogenslage

31.12.22 31.12.23 31.12.24
in TGBP Ist Ist Ist
Immaterielle Vermdgensgegenstande 56.017 50.023 49.427
Sachanlagevermdgen 33.553 28.315 26.600
Langfristige Vermdgenswerte 89.570 78.338 76.027
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 9.196 10.238 11.596
Sonstige Forderungen und Vermdgensgegenstande 1.887 1.694 1.823
Kasse und Sichtguthaben bei Banken 3.835 10.380 6.814
Kurzfristige Vermogenswerte 14.919 22.312 20.233
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen -4.577 -2.815 -4.708
Sonstige Riickstellungen -5.716 -6.182 -2.956
Verbindlichkeiten aus Zinsaufwendungen -745 -1.087 -670
Sonstige Verbindlichkeiten -10.789 -12.550 -10.612
Steuerverbindlichkeiten -1.378 -1.253 -304
Passive latente Steuern 37 -701 -2.869
Kurzfristige Verbindlichkeiten -23.168 -24.586 -22.120
Verzinsliche Darlehen -70.265 -73.153 -71.546
Verbindlichkeiten ggu. verbundenen Unternehmen 3.436 -2.338 -2.589
Kaufpreisverbindlichkeiten -450 - -2.163
Langfristige Verbindlichkeiten -67.279 -75.491 -76.297
Eigenkapital 14.042 572 -2.157

Quelle: Managementinformation; Analyse Rodl & Partner

Die nebenstehende Tabelle stellt die Entwicklung der historischen Vermoégenslage der TV
Midco 2 Gruppe zum 31. Dezember der Geschéftsjahre 2022 bis 2024 gemal
Management-Reporting (UK-GAAP) dar. Im Folgenden werden die wesentlichen Posten
kurz beschrieben:

[1] Die immateriellen Vermodgensgegenstande umfassen fast ausschlie3lich Geschéfts-
oder Firmenwerte, welche geméafR UK-GAAP planméRig abgeschrieben werden. Das
Sachanlagevermdgen umfasst neben Biroausstattung im Wesentlichen Grund und
Gebéude sowie Ausstattung der Pflegeheime in der TVC Gruppe und wird Uber
durchschnittlich zehn Jahre abgeschrieben.

[2] Die kurzfristigen Vermdgenswerte bestehen zum Grofdteil aus Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen sowie Sichtguthaben bei Banken. Die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen entwickeln sich Uber den Betrachtungszeitraum relativ
konstant im Verhaltnis zu den Umsatzerldse. Der fur Branchenverhdltnisse relativ
geringe Forderungsbestand ist gemaR Management priméar auf ein effektives
Rechnungsmanagement und eine adressatengerechte  Rechnungsstellung
zurtickzufihren.

[3] Die kurzfristigen Verbindlichkeiten entwickeln sich Uber den Betrachtungszeitraum
relativ konstant. Die wesentlichen Treiber umfassen Personalkosten in den sonstigen
Verbindlichkeiten sowie Verbrauchsgiter im Rahmen der Pflege in den
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen.

[4] Die langfristigen Verbindlichkeiten umfassen Uberwiegend verzinsliche Bankdarlehen
zu einem variablen Zinssatz auf den Sterling Overnight Index Average (SONIA) und
einer Laufzeit bis 2028. Die Kaufpreisverbindlichkeiten stehen im Zusammenhang mit
gestundeten Kaufpreiszahlungen, welche bis 2026 fallig werden.

[5] Uber den Betrachtungszeitraum fallt das Eigenkapital stetig ab. Hintergrund sind
operative Restrukturierungen in der Towerview Gruppe sowie eine hohe Belastung
durch die Finanzierung und Amortisation der Firmenwerte.
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3.2 HISTORISCHE ERTRAGSLAGE

Die Geschéftsjahre 2022 und 2023 sind von einer Restrukturierung gepragt. Mit einem deutlichen Umsatzwachstum bei der GHSC Gruppe
und durch ein Abstol3en unprofitabler Engagements verbessert sich das EBIT der TV Midco 2 Gruppe signifikant tber den
Betrachtungszeitraum.

(1]
[2

(3
(4]
(5]
(6]

[7

8

TV Midco 2 Gruppe | Historische Ertragslage

2022 2023

2024 CAGR
in TGBP Ist Ist Ist 2022-24

Umsatzerlose 102.466 113.238 128.998 12,2%
Direkte Personalkosten -71.381 -76.952 -87.440 10,7%
Deckungsbeitrag | 31.085 36.286 41.558 15,6%
Indirekte Personalkosten -6.950 -6.593 -6.835 -0,8%
Nicht-Pflegekosten -4.142 -4.250 -4.471 3,9%
Kosten der Immobilien -4.424 -3.876 -3.611 -9,7%
Sonstige Kosten -9.036 -9.849 -10.126 5,9%
Deckungsbeitrag Il 6.533 11.718 16.516 59,0%
AulRergewdhnliche Kosten -5.691 -2.351 -388 -73,9%
EBITDA 842 9.367 16.128 337,7%
Abschreibungen -8.459 -8.737 -8.711 1,5%
EBIT -7.617 630  7.418
KPIs in % der Umsatzerldse

Deckungsbeitrag | 30,3% 32,0% 32,2%
Deckungsbeitrag Il 6,4% 10,3% 12,8%

EBITDA 0,8% 8,3% 12,5%

EBIT -7,4% 0,6% 5,8%

Quelle: Managementinformation; Analyse Rodl & Partner

%

DB II- o— M

Marge / 10,1% 11,9%
Umsatz-

erlése

2022
Ist Ist Ist
EGHSC ®mTowerview
Quelle: Managementinformation; Analyse Rodl & Partner

2023 2024

Die nebenstehende Tabelle stellt die Entwicklung der historischen Ertragslage der TV
Midco 2 Gruppe fir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024 gemaR Management-Reporting
(UK-GAAP) dar. Im Folgenden werden die wesentlichen Posten kurz beschrieben:

[1] Die Umsatzerldse der TV Midco 2 Gruppe steigen Uber den Betrachtungszeitraum mit
durchschnittlich 12,2% p. a. an. Dies ist im Wesentlichen durch zwei neu gewonnene
Vertrage der GHSC Gruppe in Birmingham und Manchester begriindet. Dahingegen
entwickeln sich die Umsatzerlése der TVC Gruppe relativ konstant. Hintergrund ist die
SchlieBung unprofitabler Pflegeheime im Zuge der Restrukturierung. Die wegfallenden
Umséatze werden durch gestiegene durchschnittliche Gebihren sowie eine hodhere
durchschnittliche Auslastung in den fortgefuhrten Pflegeheimen kompensiert.

[2

—_—

Die direkten Personalkosten betreffen Uberwiegend Pflegebedienstete mit direktem
Patientenkontakt. Personalkostensteigerungen stellen den gréRten Kostentreiber fir
die TV Midco 2 Gruppe dar und konnten in der Vergangenheit nahezu vollstandig im
Rahmen der Pflegevertrdge weitergegeben werden. Aufgrund der Beendigung
unprofitabler Engagements verbesserte sich die Deckungsbeitragsmarge um ~2
Prozentpunkte Uber den Betrachtungszeitraum.

[3] Die indirekten Personalkosten umfassen Angestellte im Nicht-Pflegebereich wie bspw.
Vertretungen in den Niederlassungen und entwickeln sich daher relativ konstant.

[4] Die Nicht-Pflegekosten umfassen alle Verbrauchsgegenstande, die zur Patienten-
betreuung, Hygiene und dem generellen Betrieb bendtigt werden.

[5] Kosten der Immobilien umfassen im Wesentlichen die Betriebskosten fur die
Niederlassungen und Pflegeheime. Im Betrachtungszeitraum  werden
Kostensteigerungen durch SchlieBungen im Zuge der Restrukturierung kompensiert.

[6] Sonstige Kosten umfassen im Wesentlichen Personalkosten

Aufwendungen aus indirekten Funktionen.

und sonstige

[7] AuBergewdhnliche Kosten betreffen insbesondere temporar fortlaufende Kosten i. V.
m. der SchlieBung von Pflegeheimen und Niederlassungen, Ertrdge aus der Auflésung
von Ruckstellungen aufgrund von verfallenen Urlaubsansprichen  sowie
weiterbelastete Managementkosten fur die Steuerung der Gruppe.

[8] Abschreibungen betreffen i. W. den Geschéfts- oder Firmenwert (TGBP -6.278 in
2024) sowie die Pflegeheime inkl. deren Ausstattung (TGBP -2.433 in 2024).
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3.3 GESCHAFTSPLANUNG

Das Management der TV Midco 2 Gruppe plant ein primar preisgetriebenes Umsatzwachstum tber den Planungszeitraum. Das erwartete
EBIT ist gegenuber 2024 riucklaufig, da Kostensteigerungen insbesondere im Bereich der Sozialabgaben nur bedingt weitergegeben
werden kénnen.

TV Midco 2 Gruppe | Geschéftsplanung Die nebenstehende Tabelle stellt die Geschéftsplanung der TV Midco 2 Gruppe fiur die
2024 2025 2026 2027 Geschaftsjahre 2025 bis 2027 gem&aR Management-Reporting (UK-GAAP) dar. Im
in TGBP Ist Plan Plan el BRI Folgenden werden die wesentlichen Posten kurz beschrieben:
[1] Umsatzerlose 128.998 135774  139.908  145.374 4,1%
[2] Direkte Personalkosten -87.440  -94.108  -97.453 -101.645 51% [1] Das Management erwartet fiur die TV Midco 2 Gruppe ein rein organisches
Deckungsbeitrag | 41558  41.666 42454  43.729 1,7% Umsatzwachstum bis 2027 von durchschnittlich 4,1% p. a.. Das geplante Wachstum
[3] Indirekte Personalkosten 6835  -7.937  -8166  -8.470 7,4% wird durch die GHSC Gruppe getragen und basiert im Wesentlichen auf der
[4] Nicht-Pflegekosten 4471 4619 4767 4871 2,9% Fortfilhrung aller bestehenden Pflegevertrage bei einem marginalen Wachstum der
[5] Kosten der Immobilien -3.611 -3.346 -3.470 -3.529 -0,8%

Pflegestunden. Das geplante Umsatzwachstum resultiert aus der Weitergabe der

i - - - - 0, . . . .
(6] Sonstige Kosten 10126 -10.457  -10872  -11.158 3,3% erwarteten Kostensteigerungen insbesondere im Bereich Personal. Auf Ebene der
Deckungsbeitrag Il 16.516 15.308 15.179 15.701 -1,7% . . . .
. TVC Gruppe erwartet das Management in 2025 aufgrund einer Patientenrotation
[7] AuBergewdhnliche Kosten -388 -1.655 -1.095 -1.112 42,1% icklaufi U t 16 Di I ich iedoch bis 2027 i. W f d ei
O R g inogn nges 33% ricklaufige Umsatzerlose. Diese sollen sich jedoch bis i. W. aufgrund einer
(8] Abschreibungen* 2433 2413 2.499 2610 2 4% Verbesserung der Auslastung der Pflegeheime verbessern.
EBIT 13695 11239 11585 11979 [2] In 2025 plant das Management mit einem (iberproportionalen Wachstum der direkten
Wesentliche Kennzahlen [in % der Gesamtleistung] Personalkosten aufgrund eines ansteigenden Mindestlohns sowie héheren Sozial-
Deckungsbeitrag | 322%  307%  303%  30,1% abgaben. Letztere sind auf einen steigenden Beitragssatz sowie herabgesetzte
Deckungsbeitrag II 12,8% 11,3% 10,8% 10,8% Schwellenwerten flr die Arbeitgeberbeitragspflicht bei der Sozialversicherung zurtick-
EBITDA 12,5% 10,1% 10,1% 10,0% zufihren. Das Management erwartet, diese Kostensteigerung nur bedingt weiter-
EBIT 10,6% 8,3% 8,3% 8,2% geben zu kénnen, sodass eine riicklaufige Deckungsbeitragsmarge geplant ist.
Quelle: Managementinformation; Analyse Rodl & Partner * adjustiert um Abschreibungen auf den GoF [3] Die indirekten Personalkosten steigen aufgrund einer Reklassﬁmerung aus [7] in 2025

16,4% 18,4% 17,2% 16,1% an. Dariiber hinaus plant das Management eine inflationsbasierte Gehaltsentwicklung.

DB II- e f [4] Die Nicht-Pflegekosten sind durch inflationare Kostensteigerungen getrieben.

Marge * . - . .
[5] Die geplanten Kosten der Immobilien sind in 2025 aufgrund von auslaufenden

Effekten aus der SchlieRung von Pflegeheimen und Niederlassung weiter ricklaufig.
Ab 2026 plant das Management eine inflationére Kostensteigerung.

[6] Die geplanten sonstigen Kosten sind durch inflationére Kostensteigerungen getrieben.

Umsatz-

o 108676 [7] Unter Beriicksichtigung gegenlaufiger Effekte aus der Auflésung von Rickstellungen
eriose .

in 2024 entwickeln sich die geplanten auBergewdhnlichen Kosten relativ konstant tiber
den Planungszeitraum.

[8] Die geplanten Abschreibungen (bereinigt um den Geschéfts- oder Firmenwert)
2024 2025 2026 2027 entwickeln sich aufgrund regelmafiger Erhaltungsinvestitionen relativ konstant Uber

Ist Plan Plan Plan :
mGHSC ®Towerview den Planungszeitraum.

Quelle: Managementinformation; Analyse Rodl & Partner
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3.3 BENCHMARKING

Wir haben ein Umsatz- und Profitabilitats-Benchmarking mit borsennotierten Peer-Unternehmen durchgeftihrt. Die Annahmen der
Managementplanung erscheinen vor dem Hintergrund des Benchmarkings materiell, extern plausibel.

TV Midco 2 Gruppe | Benchmarking des Umsatzwachstums [in %]

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2022 2023 2024 2025 2026
Peers (Bandbreite) e Peers (Median) TV Midco 2 Gruppe
Quelle: S&P Capital 1Q; Analyse Rodl & Partner
TV Midco 2 Gruppe | Benchmarking der EBITDA-Marge [in %]
25% -
20% A
15% A
10% A
5% A
0% T T T
2022 2023 2024 2025 2026

Peers (Bandbreite)

e Peers (Median)

Quelle: S&P Capital IQ; Analyse Rddl & Partner

TV Midco 2 Gruppe

Auf Basis von Analysten-Forecasts fir eine Gruppe vergleichbarer bdrsennotierter
Unternehmen (Peer Group) haben wir ein Umsatz- und Profitabilitats-Benchmarking
vorgenommen. Die Peer Group ist identisch zur Ableitung der Betafaktoren (vgl. Anhang
A2). Die dargestellten Bandbreiten sind Interquartilsbandbreiten (25%—75%).

Umsatzwachstum

Die nebenstehende Grafik zeigt das historische und geplante Umsatzwachstum
der TV Midco 2 Gruppe im Vergleich zur Peer Group. Das historische Wachstum liegt
tendenziell am oberen Ende der in der Peer Group beobachteten Wachstumsraten.

Das abgeschlossene Geschéftsjahr 2024 weist mit dem Zugewinn wesentlicher
Pflegevertrage und M&A-Aktivitdten der GHSC Gruppe einen sprunghaften Anstieg
der Umsatzerlése um ~14% auf. Im selben Zeitraum erzielten die Peer-Unternehmen
ein Umsatzwachstum zwischen 6-9%.

Die Umsatzplanung der TV Midco 2 Gruppe gleicht sich Uber den Planungszeitraum
den erwarteten Wachstumsraten der Peer Group an.

EBITDA-Marge

Aufgrund der Restrukturierung ist die EBITDA-Marge in 2022 nicht reprasentativ.

Die Profitabilitat der TV Midco 2 Gruppe verlauft mittelfristig unterhalb der Peer Group.
Die Hintergrinde einer geringeren Profitabilitdt gegeniber der Peer-Unternehmen
umfassen unter anderem Unterschiede in

o der Kundenstruktur (privat versus offentlich finanziert),
o der adressierten Markte bzw. der zugrundeliegenden Gesundheitssysteme sowie

o der Umsatzverteilung zwischen héuslicher Pflege und dem Betrieb von
Pflegeheimen.
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3.4 KAPITALISIERUNGSZINSSATZ (1/2)

Die Eigenkapitalkosten der TV Midco 2 Gruppe wurden anhand des CAPM ermittelt. Dabei wurde analog der empfohlenen
Vorgehensweise des IDW zum Bewertungsstichtag ein Basiszinssatz von 3,00% und eine Marktrisikopramie von 6,00% angesetzt. Der
unverschuldete Betafaktor liegt bei 0,43. Die sich ergebenden Eigenkapitalkosten liegen zwischen 6,4% und 5,4% nach Abschléagen.

Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Eigenkapitalkosten

|
T+ T
]
]
e i) R e

Allgemeine Bewertungsgrundlagen

Der Kapitalisierungszinssatz bildet die Entscheidungsalternative eines Investors ab,
der die Rendite seiner Investition in ein bestimmtes Unternehmen (das
Bewertungsobjekt) mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage am
Kapitalmarkt vergleicht. Im Rahmen des Ertragswertverfahrens werden die kinftigen
Nettoausschittungen mit einem Eigenkapitalkostensatz auf den Bewertungsstichtag
zum Wert des Eigenkapitals (Equity Value) diskontiert. Die Eigenkapitalkosten haben
wir mit Hilfe des Capital Asset Pricing Model (CAPM) abgeleitet.

Basiszinssatz, Landerrisikopramie & Inflationsdifferential

Der Basiszinssatz stellt eine risikofreie und fristadaquate Alternativanlage zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen dar. Der risikofreie Basiszinssatz wurde
entsprechend der Empfehlung des IDW auf Basis einer Zinsstrukturkurve sowie
anhand von Daten der Deutschen Bundesbank ermittelt und betrédgt zum
Bewertungsstichtag 3,00%. Der deutsche Basiszinssatz in EUR ist in einen lokalen
Basiszinssatz zu transformieren, da die Zahlungsstrome in England in GBP entstehen.

Basiszinssatz, Landerrisikopréamie & Inflationsdifferential (Fortsetzung)

Die Lé&nderrisikopramie fir England betrdgt 0,8% basierend auf aktuellen
Auswertungen von Professor Damodaran (NYU Stern), auf welche in der Praxis
regelmaflig abgestellt wird. Ein wesentliches Inflationsdifferential zwischen
Deutschland und England besteht gemafR der Daten des International Monetary Fund
(IMF) nicht. Sowohl die Landerrisikoprédmie als auch das Inflationsdifferential wurden
auf den Basiszinssatz aufgeschlagen, um die makrotkonomischen Umsténde in
England zu bertcksichtigen.

Risikozuschlag

Die Unsicherheit (iber die kiinftigen finanziellen Uberschiisse lassen sich die
Marktteilnehmer durch Risikozuschlage auf den Zinssatz einer risikolosen Anlage
abgelten. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag resultiert aus der Multiplikation
der Marktrisikopramie (Uberrendite einer Investition in die durchschnittliche
Alternativanlage gegentiber dem Basiszins) mit dem individuellen Risikomaf} des zu
bewertenden Unternehmens (sogenannter Betafaktor).

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung (,FAUB®) des IDW halt es fir
sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprdmie an einer Bandbreite von
6,0% bis 8,0% zu orientieren (Verlautbarung vom 25. Oktober 2019). Wir erachten
eine Marktrisikopramie zum Bewertungsstichtag von 6,00% fiir angemessen.

Da die TV Midco 2 Gruppe nicht borsennotiert ist, kann kein eigener Betafaktor fir
diese Gesellschaft empirisch ermittelt werden. Im Rahmen von Bewertungen von nicht
borsennotierten Unternehmen wird daher regelmdRig auf die Betafaktoren
bdrsennotierter Vergleichsunternehmen (Peergroup) zurtickgegriffen.

Bezuglich der Auswahl der Peergroup bietet sich grundsétzlich ein Vergleich mit jenen
Unternehmen der gleichen Branche an, die &hnliche Dienstleistungen anbieten,
vergleichbaren Marktstrukturen unterliegen und deren operative Risiken somit zu
einem nicht unwesentlichen Maf3 mit jenen des Bewertungsobjekts vergleichbar sind.

Trotz dieses systematischen Auswahlprozesses verbleiben naturgemaf Unterschiede
zwischen den Unternehmen der Peer Group und der TV Midco 2 Gruppe. Eine
vollstandige Vergleichbarkeit ist regelmafig nicht erreichbar.
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3.4 KAPITALISIERUNGSZINSSATZ (2/2)

Die Eigenkapitalkosten der TV Midco 2 Gruppe wurden anhand des CAPM ermittelt. Dabei wurde analog der empfohlenen
Vorgehensweise des IDW zum Bewertungsstichtag ein Basiszinssatz von 3,00% und eine Marktrisikopramie von 6,00% angesetzt. Der
unverschuldete Betafaktor liegt bei 0,43. Die sich ergebenden Eigenkapitalkosten liegen zwischen 6,4% und 5,4% nach Abschléagen.

TV Midco 2 Gruppe | Ermittlung der Eigenkapitalkosten

2025
Plan

Eigenkapitalkosten
Risikoloser Zinssatz 3,0%
Landerrisikopramie 0,8%
Inflationsspreads 0,0%
Marktrisikopramie 6,0%
Beta relevered 0,43
Beta unlevered 0,43
Beta Net Debt 0,43
Verschuldungsgrad (Debt / Equity) 219,8%
Eigenkapitalkosten 6,4%

Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente
Wachstumsabschlag

Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag

6,4%

TV Midco 2 Gruppe | Verschuldungsgrad

2026
Plan

3,0%
0,8%
0,0%
6,0%
0,43
0,43
0,43
201,3%
6,4%

6,4%

2027
Plan

3,0%
0,8%
0,0%
6,0%
0,43
0,43
0,43
180,8%
6,4%

TV

3,0%
0,8%
0,0%
6,0%
0,43
0,43
0,43
175,5%
6,4%

-1,0%

Equity Value 30.745
Net Debt 67.564
Enterprise Value 98.310
EK-Quote zu Marktwerten 31,3%
FK-Quote zu Marktwerten 68,7%
Verschuldungsgrad (Debt / Equity) 219,8%

32.709
65.844
98.553
33,2%
66,8%
201,3%

34.799
62.925
97.724
35,6%
64,4%
180,8%

35.212
61.792
97.003
36,3%
63,7%
175,5%

Quelle: Analyse Rodl & Partner

Risikozuschlag (Fortsetzung)

Der Betafaktor wurde auf Basis des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital 1Q
aus den Betafaktoren der Peer Group abgeleitet, die im Pflegesektor tétig sind. Eine
Ubersicht der Ableitung der Peergroup ist im Anhang A2 dargestellt.

AnschlieBend wurden die Betafaktoren um Kapitalstrukturrisiken bereinigt (unlevern).
Dabei wurde unter Beriicksichtigung einer relativ hohen Verschuldungsquote bei den
Peer Group Unternehmen als auch bei der TV Midco 2 Gruppe ein Teil des operativen
Risikos mittels dem sog. Debt Beta den Fremdkapitalgebern zugeordnet.

Zusatzlich haben wir die statistische Signifikanz der Betafaktoren (Konfidenzintervall
und Datenpunkte) sowie die Liquiditat der zugrunde liegenden Aktien (Free-Float und
Bid-Ask-Spread) uberpruft. Es wurden nur solche Betafaktoren berlcksichtigt, die
gemal unserer Liquiditdtsanalyse als belastbar eingestuft wurden.

Im vorliegenden Fall halten wir die Bestimmung des unverschuldeten Betafaktors auf
Basis einer sogenannten unverschuldeten Betawolke fir angemessen. Unter den
geschilderten Annahmen ergibt sich ein unverschuldeter Betafaktor zum
Bewertungsstichtag von 0,43. Eine Ubersicht der Ableitung des unverschuldeten
Betafaktors ist im Anhang A3 dargestellt.

Der unverschuldete Betafaktor muss anschlieRend an die erwartete Kapitalstruktur des
Bewertungsobjekts angepasst werden (relevern).

Wachstumsabschlag

Wachstumspotentiale werden fiir den Zeitraum der ewigen Rente bewertungs-
technisch durch einen Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt.
Im Hinblick auf die zuklnftigen Wachstumsaussichten der TV Midco 2 Gruppe
erachten wir ein jéhrliches Wachstum der den Anteilseignern zuzuordnenden
finanziellen Uberschilssen und damit einen Wachstumsabschlag von 1,0% fiir
vertretbar.
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3.5 ERTRAGSWERTVERFAHREN (1/2)

Die den Anteilseignern zuflieRenden Zahlungsstrome wurden auf Basis der Geschéaftsplanung bis zum EBITDA und einer integrierten
Steuer-, Finanz- und Ausschuttungsplanung abgeleitet.

[8

TV Midco 2 Gruppe | Ertragswertverfahren

2025 2026 2027 TV
in TGBP Plan Plan Plan
I. Ableitung der Nettoausschittungen
EBITDA 13.852 14.084 14.589 14.735
Abschreibungen -2.413 -2.499 -2.610 -2.636
EBIT 11.439 11.585 11.979 12.099
Finanzergebnis -8.500 -8.364 -8.268 -8.263
EBT 2.939 3.220 3.711 3.836
Ertragsteuern -1.821 -1.840 -1.901 -1.920
Ergebnis nach Unternehmenssteuern 1.118 1.381 1.810 1.916
Ausschittungsquote 0,0% 0,0% 100,0% 100,0%
Ausschittung an die Anteilseigner - - 1.810 1.916
Il. Ableitung des Werts des Eigenkapitals
Ausschuttung an die Anteilseigner - - 1.810 1.916
Inflationsbedingte Wachstumsthesaurierung - - - -13
A Working Capital - - - -6
Zu diskontierende Nettoausschuttung -
Eigenkapitalkosten 6,4% 6,4% 6,4% 5,4%
Barwertfaktor 0,94 0,88 0,83 15,41
Barwert Nettoausschuttung p.a. - - 1.503 29.242
Aufzinsungsfaktor 1,03
Einzubringende Anteile 91,09%
Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 1.6.2025 28.737
EUR/GBP zum 1.6.2025 0,84
Anteiliger Wert des Eigenkapitals (TEUR) zum 1.6.2025 34.162

Quelle: Analyse Rodl & Partner

Ertragswertverfahren

Die nebenstehende Tabelle stellt die Ableitung des Werts des Eigenkapitals (Equity
Value) der TV Midco 2 Gruppe auf Basis des Ertragswertverfahrens zum Bewertungs-
stichtag 1. Juni 2025 dar.

[1] Die Entwicklung des EBITDA im Detailplanungszeitraum basiert auf der vom
Management der Towerview zur Verfigung gestellten Unternehmensplanung. Das
nachhaltige EBITDA im Zeitraum der ewigen Rente wurde auf Basis des GJ 2027
unter Berlicksichtigung einer Wachstumsrate von 1,0% fortgeschrieben.

[2] Die geplanten Abschreibungen wurden um solche auf den Geschéfts- oder Firmenwert
adjustiert. Anstelle der Abschreibungen wird im Zeitraum der ewigen Rente eine nach-
haltige Reinvestitionsrate in Ansatz gebracht. Die Reinvestitionsrate berucksichtigt die
jahrlichen Investitionen, die notwendig sind, um die Substanz des Unternehmens zu
erhalten. Die Reinvestitionsrate wurde aus der Abschreibung des GJ 2027 unter

Berlcksichtigung einer Wachstumsrate von 1,0% abgeleitet.

—_—

[3] Das Finanzergebnis resultiert aus dem integrierten Bewertungsmodell unter
Beriicksichtigung des durchschnittlichen Bestands der Nettofinanzverschuldung (Net
Debt) und dem gewichteten Fremdkapitalkostensatz von durchschnittlich 11,25%
basierend auf den aktuellen Schuldpositionen und deren individuellen Konditionen.

[4] Die prognostizierten EBT wurden um Ertragssteuern gekirzt. Die Ertragsteuern
basieren auf einem allgemein giltigen Ertragsteuersatz i. H. v. 25,0%. Dabei wurde
die beschrankte Abzugsféhigkeit von Zinsaufwendungen i. H. v. 30% des EBITDA
berticksichtigt.

[5] Zukinftige Gewinne werden thesauriert bis das gezeichnete Eigenkapital

wiederhergestellt ist. Darliber hinaus bestehen keine Ausschuttungsrestriktionen,
sodass im Zeitraum der ewigen Rente eine Vollausschittung unterstellt wird.
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3.5 ERTRAGSWERTVERFAHREN (2/2)

Zum 6konomischen Bewertungsstichtag 1. Juni 2025 betragt der Wert des Eigenkapitals (Equity Value) der TV Midco 2 Gruppe gemald
Ertragswertverfahren TGBP 31.548.

[8

TV Midco 2 Gruppe | Ertragswertverfahren

2025 2026 2027 TV
in TGBP Plan Plan Plan
I. Ableitung der Nettoausschittungen
EBITDA 13.852 14.084 14.589 14.735
Abschreibungen -2.413 -2.499 -2.610 -2.636
EBIT 11.439 11.585 11.979 12.099
Finanzergebnis -8.500 -8.364 -8.268 -8.263
EBT 2.939 3.220 3.711 3.836
Ertragsteuern -1.821 -1.840 -1.901 -1.920
Ergebnis nach Unternehmenssteuern 1.118 1.381 1.810 1.916
Ausschittungsquote 0,0% 0,0% 100,0% 100,0%
Ausschittung an die Anteilseigner - 1.810 1.916
Il. Ableitung des Werts des Eigenkapitals
Ausschuttung an die Anteilseigner - 1.810 1.916
Inflationsbedingte Wachstumsthesaurierung - - - -13
A Working Capital - - - -6

Zu diskontierende Nettoausschuttung

6,4%

6,4%

Eigenkapitalkosten 6,4% 5,4%
Barwertfaktor 0,94 0,88 0,83 15,41
Barwert Nettoausschuttung p.a. - - 1.503 29.242
Aufzinsungsfaktor 1,03

Wert des Eigenkapitals (100%) zum 1.6.2025 31.548

Einzubringende Anteile 91,09%
Anteiliger Wert des Eigenkapitals zum 1.6.2025 28.737
EUR/GBP zum 1.6.2025 0,84
Anteiliger Wert des Eigenkapitals (TEUR) zum 1.6.2025 34.162

Quelle: Analyse Rodl & Partner

Ertragswertverfahren (Fortsetzung)

(6]

[7

—_—

(8]

Da im Zeitraum der ewigen Rente von einem unendlichen Fortbestehen der TV Midco
2 Gruppe ausgegangen wird, missen Anpassungen fiir ein Wachstum der betroffenen
Bilanzpositionen beriicksichtigt werden. Um die aktuelle Kapitalstruktur des
Unternehmens zu erhalten, wurde im Zeitraum der ewigen Rente eine nachhaltige
Wachstumsfinanzierung auf Basis der langfristigen Darlehen des GJ 2027 unter
Berlcksichtigung einer Wachstumsrate von 1,0% unterstellt. Um das wachsende
operative Geschéft zu finanzieren, wurde im Zeitraum der ewigen Rente eine
nachhaltige Veranderung des Nettoumlaufvermogens auf Basis des GJ 2027 unter
Berlcksichtigung einer Wachstumsrate von 1,0% unterstellt.

Die Ableitung der Eigenkapitalkosten der TV Midco 2 Gruppe folgt dem zuvor
erlauterten Vorgehen anhand des CAPM und liegt zwischen 6,4% und 5,4% nach
Abschlagen.

Die zu diskontierenden Nettoausschittungen resultieren in einem Wert des
Eigenkapitals (Equity Value) der TV Midco 2 Gruppe von TGBP 30.745 auf Basis des
Ertragswertverfahrens zum technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2024.

Zum O©Okonomischen Bewertungsstichtag 1. Juni 2025 betragt der Wert des
Eigenkapitals (Equity Value) der TV Midco 2 Gruppe auf Basis des
Ertragswertverfahrens TGBP 31.548.

Nachrichtlich haben wir den Unternehmenswert nach dem DCF-Verfahren im Anhang A4
dargestellt.
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3.6 MULTIPLIKATORBEWERTUNG

Die mittels der Multiplikator-Bewertung abgeleitete Wertbandbreite stitzt den Wert des Eigenkapitals der TV Midco 2 Gruppe gemal
Ertragswertverfahren.

TV Midco 2 Gruppe | Equity Value Bandbreite mittels Multiplikatoren [in TGBP]

— Fur Zwecke der vergleichenden Marktbewertung anhand von Bdrsenmultiplikatoren
wurden die Vergleichsunternehmen, die auch bei der Ableitung des Betafaktors
herangezogen wurden, verwendet (vgl. Anhang A2). Von den 9 identifizierten

§ 31,548 Vergleichsunternehmen sind lediglich fir 6 Unternehmen Schéatzungen der zukiinftigen
S § Ertragslage verfugbar.

Y 5 01.06.2025 ; ;

g3 & — Das Referenz-EBITDA basiert auf der Planungsrechnung, die auch dem
i Ertragswertverfahren zugrunde liegt (vgl. Kapitel 3.5).

>

-

— Da bei den Multiplikatoren mit Bezug auf EBITDA in einem ersten Schritt der
Bruttounternehmenswert (Entity Value) ermittelt wird, muss anschlielend der Bestand
der Nettofinanzverbindlichkeiten (Net Debt) subtrahiert werden, um den Wert des
Eigenkapitals zu ermitteln. Zum technischen Bewertungsstichtag verfiigt die
Gesellschaft Uber Nettofinanzverbindlichkeiten i. H. v. TGBP 67.564.

2026

S — Die Ergebnisse der Multiplikator-Bewertung lassen sich folgendermalen

g zusammenfassen:

= <

g g o Die Betrachtung der EBITDA-Multiplikatoren resultiert in einer Wertbandbreite von

g B TGBP 23.817 (1. Quartil) bis TGBP 40.572 (3. Quatrtil) in 2025. Der Median betrégt

5 TGBP 26.704.

3 o In 2026 ergibt sich eine Interquartilsbandbreite von TGBP 18.790 (1. Quartil) bis
2025 23.817 TGBP 34.068 (3. Quartil) mit einem Median von 23.495.

o Nach Aussagen des Managements erzielte die TV Midco 2 Gruppe ein
" aulBergewodhnlich gutes Ergebnis in 2024. Hierbei ist jedoch nicht von einer
. . ! : nachhaltigen Ertragskraft auszugehen, wie das Management auch mit einem
10.000 20.000 30.000 40.000 rucklaufigen EBITDA in der Geschéftsplanung verdeutlicht. Gleichzeitig
verzeichnen die Peer-Unternehmen gegenuber den Erwartungen der Analysten
einen Einbruch im EBITDA 2024, sodass die EBITDA Multiplikatoren
finanzmathematisch bedingt auf ein nicht représentatives Niveau ansteigen. Die
somit signifikant Uberschatze Wertbandbreite mittels dem EBITDA 2024 findet
daher keine Berucksichtigung.

— Der mittels dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert des Eigenkapitals (Equity Value)
liegt innerhalb der Bandbreite der Borsenmultiplikatoren 2025 und 2026 und ist somit
als plausibel zu werten (vgl. Anhang A6).

= Bandbreite Median
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5. BEWERTUNG DER READCREST CAPITAL AG

Mangels eines aktiven Geschaftsbetriebs in der Readcrest lasst sich ein Wert fir die Aktien der Readcrest nur anhand des
Substanzwertes ableiten. Aufgrund des aufgebrauchten Eigenkapitals, mangels wesentlicher Vermodgensgegenstande und in Anbetracht
bestehender Verbindlichkeiten und Ruckstellungen ist der Substanzwert der Aktien unter EUR 1,00 zu sehen.

Readcrest Capital AG | Entwicklung der Vermdgenslage

in EUR

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

Umlaufvermdégen

Rechnungsabgrenzungsposten
Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag

Summe Aktiva

Gezeichnetes Kapital
Kapitalricklage
Bilanzverlust

Nicht gedeckter Fehlbetrag

Eigenkapital
Steuerriickstellungen

Sonstige Ruckstellungen

Ruckstellungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Verbindlichkeiten gegen verbundenen Unternehmen
Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten
Summe Passiva

Quelle: Managementinformation; Analyse Rodl & Partner

31.12.23 31.12.24
Ist Ist
42.788 75.775
196.516 1.907
239.304 77.682
1.518 1.474
197.053 372.989
437.875 452.146

3.300.000 3.300.000
4.000.006 4.000.006
-7.497.059 -7.672.995

197.053 372.989

25.974

25.974

164.460 111.342
190.434  137.317
- 27
207.194  274.362
40.246 40.440
247.440  314.829

437.875 452.146

Die Readcrest Capital verfiigt Uber kein eigenes operatives Geschéft und erzielte im
GJ 2024 einen Jahresfehlbetrag i. H. v. EUR 175.936 (Vorjahr EUR 182.645). Zum
31. Dezember 2024 belauft sich die Bilanzsumme auf EUR 452.146, welche
Uberwiegend einen nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag i. H. w.
EUR 372.989 ausweist. Das Grundkapital der Readcrest ist eingeteilt in 3.300.000
nennwertlose Stuickaktien.

Fir Zwecke der Wertermittlung der Readcrest Capital ist somit auf deren Substanz
abzustellen. Als Wertuntergrenze dient der Liquidationswert, welcher den Wert der
Gesellschaft bei vollstéandiger Liquidation, d. h. inklusive der Kosten der Liquidation,
entspricht. Im Gegensatz zum Liquidationswert als Verkaufs- oder Zerschlagungswert
handelt es sich beim Substanzwert um den Gebrauchswert der betrieblichen Substanz.
Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller
im Unternehmen vorhandenen immateriellen und materiellen Werte (und Schulden).

Aufgrund des bilanziell ausgewiesenen nicht durch Eigenkapital gedeckten
Fehlbetrags in Hoéhe von TEUR 373 und mangels wesentlicher
Vermogensgegenstande halten wir einen Wert je Aktie von deutlich unter EUR 1,00
aus Sicht eines Substanzwertes flir sachgerecht. Im Falle einer Liquidation der
Gesellschaft kdnnten Eigenkapitaleigner nicht von einer Ausschittung verbleibender
Betrage ausgehen. Fir die Zwecke einer Einbringung unter Ausgabe eigener Anteile
ist damit der Ansatz eines Wertes von EUR 1,20 je Aktie fiir die gegenwartigen
Aktionare der Readcrest zumindest nicht nachteilig und somit auch sachgerecht.

Aus den bestehenden Verlustvortragen sehen wir keinen wesentlichen Wertbeitrag, da
die Readcrest als beabsichtigte Holding-Gesellschaft voraussichtlich ausschlief3lich
steuerfreie Ertrage erzielen wird und die Abziehbarkeit der Verlustvortrége aufgrund
der geplanten StrukturmafRnahme ungewiss ist.
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Al ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND -METHODEN (1/4)

Die Ableitung einer technischen Wertuntergrenze der TV Midco 2 Gruppe wurde in Anlehnung an die Vorgaben des IDW S 1 durchgefuhrt.
Dabei wurde ein Unternehmenswert auf Basis der zukinftigen Ertragskraft des Unternehmens mittels Ertragswertverfahren abgeleitet.
Eine Analyse der materiell internen/externen Plausibilitat der Planung gemaf IDW PH 2/2017 wurde auftragsgemal nicht durchgefuhrt.

Allgemeine Bewertungsgrundlagen

Die im Folgenden beschriebenen allgemeinen Bewertungsgrundsatze und -methoden
zur Ermittlung des Unternehmenswerts, denen auch die hier dargestellte indikative
Unternehmensbewertung folgt, gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmens-
bewertung als gesichert und in der Rechtsprechung anerkannt. Sie sind in den
Verlautbarungen des IDW zusammengefasst (insbesondere IDW S 1).

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich dabei aus dem Nutzen, den das
Unternehmen aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren
einschlieR3lich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren
Organisation, Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann.
Unter der Voraussetzung, dass ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird
der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch
Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle
Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Gemall IDW S 1 kann die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem
Ertragswertverfahren oder nach dem DCF-Verfahren erfolgen. Beide Verfahren sind
grundsétzlich gleichwertig und flhren bei konsistenter Pramissensetzung zu
identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoretischen Grundlage
(Kapitalwertkalkil) basieren. Im vorliegenden Falle wird das Ertragswertverfahren
angewendet, welches ein im Rahmen deutscher Bewertungen géangiges
Bewertungsverfahren darstellt. Nachrichtlich haben wir den Unternehmenswert nach
dem DCF-Verfahren im Anhang A4 dargestellt.

Die Ableitung einer technischen Wertuntergrenze der TV Midco 2 Gruppe nach dem
Ertragswertverfahren erfolgte auf Basis der von der Towerview zur Verfigung
gestellten Unternehmensplanung.

— Bewertungsstichtag der in diesem Bericht dargestellten indikativen
Unternehmensbewertung ist der 1. Juni 2025.

Ertragswertverfahren

— Der Unternehmenswert setzt sich grundsatzlich aus dem Wert des

betriebsnotwendigen Vermégens sowie aus dem Wert des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens zusammen. Gegenstand der Wertermittlung des betriebsnotwendigen
Vermdgens ist zunachst die Prognose der kunftigen finanziellen Uberschisse.

Ertragswertverfahren (Fortsetzung)

Bewertungsrelevant  sind  ausschlielich  den  Anteilseignern  zuflieRende
Nettozahlungsstréme. Bei der Ermittlung der Nettozahlungsstréme an die
Unternehmenseigner sind die Ausschittungspolitik der Gesellschaft, Thesaurierungen
und deren Verwendung sowie (aktienrechtliche) Ausschittungsrestriktionen zu
beachten. AuRerdem sind die Ausschuttungen mit der geplanten Liquiditats- bzw.
Finanzierungsentwicklung abzugleichen. Eine Vollausschittung kann nur unterstellt
werden, wenn dies in der Unternehmensplanung ausreichend dokumentiert und es
rechtlich und liquiditatsseitig moglich ist.

Die zur Ermittlung des Unternehmenswerts zu diskontierenden Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner ergeben sich vorrangig aufgrund des Anspruchs der
Unternehmenseigner auf Ausschittung der vom Unternehmen erwirtschafteten
finanziellen Uberschiisse abziiglich der zu erbringenden Einlagen.

Als sachgerechte Methode findet hierbei die sogenannte Phasenmethode Anwendung,
die eine dauerhafte Fortfilhrung des Geschéftsbetriebs unterstellt. Sie ist dadurch
gekennzeichnet, dass in der ersten Phase (Detailplanungszeitraum) finanzielle
Uberschiisse mit Einzelansatzen detailliert geplant werden.

Fur die zweite Phase (Zeitraum der ewigen Rente) wird ein als nachhaltig und
durchschnittlich  zu erwartendes Niveau kiinftiger finanzieller Uberschiisse
berlcksichtigt.

Die fur die Ableitung des Unternehmenswerts verwendete Prognose basiert auf der
Unternehmensplanung fiir die GJ 2025 bis 2027 (Detailplanungszeitraum). Die zweite
Phase beginnt ab dem GJ 2028 (Zeitraum der ewigen Rente).

Auf Basis der Unternehmensplanung werden die kinftigen, dem Unternehmen
entziehbaren Uberschisse, die den Unternehmenseigner zur Verfligung stehen,
abgeleitet. Dabei werden die fur den Detailplanungszeitraum prognostizierten
Jahresuberschusse in die zu diskontierenden Nettoausschittungen tbergeleitet.

Die Nettoausschittungen werden anhand der Eigenkapitalkosten auf den
Bewertungsstichtag zum Wert des Eigenkapitals (Equity Value) diskontiert. Der Wert
des Eigenkapitals (Equity Value) resultiert bereits ohne Nettofinanzverschuldung (Net
Debt) bzw. ohne Nettofinanzvermdgen (Net Cash).
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Al ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND -METHODEN (2/4)

Fur die Readcrest war mangels eines operativen Geschafts nur eine Bewertung auf Basis des Substanzwertes angemessen.

Nicht betriebsnotwendiges Vermégen und Sonderwerte

Im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts nicht abgebildete Sachverhalte
sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Unternehmenswert
hinzuzurechnen bzw. davon zu subtrahieren. Hierzu z&hlen insbesondere
Vermogensgegenstande einschliellich der dazugehdrigen Schulden, die frei veraufRert
werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird
(funktionelle Abgrenzung).

Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen bzw. die nicht betriebsnotwendigen Schulden
sind gemal} IDW S 1 dabei mit dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der
Liquidation sowie unter Berlcksichtigung der steuerlichen Folgen auf Ebene des
Unternehmens und der Anteilseigner anzusetzen. Die Summe der Werte des
betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermégens ergibt den
Unternehmenswert.

Nach Aussagen des Managements der TV Midco 2 Gruppe liegt zum Bewertungs-
stichtag kein nicht betriebsnotwendiges Vermégen vor.

Vergleichende Marktbewertungen mittels Multiplikatoren

Als Alternative zur Fundamentalbewertung nach dem Ertragswertverfahren kénnen im
Einklang mit IDW S 1 kapitalmarktorientierte Bewertungsmethoden wie beispielsweise
die sogenannten Multiplikator-Verfahren zur Plausibilisierung des ermittelten
Unternehmenswerts  herangezogen  werden. Dabei werden  wertbildende
Ertragskennzahlen von Vergleichsunternehmen in Relation zu deren beobachtbaren
Marktpreisen gesetzt und die so abgeleiteten Multiplikatoren auf die entsprechende
Ertragskennzahl des zu bewertenden Unternehmens bezogen.

Die Marktpreise konnen dabei aus der Marktkapitalisierung bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen abgeleitet werden (Bérsenmultiplikatoren) oder aus Preisen,
die bei M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen beobachtet wurden
(Transaktionsmultiplikatoren).

Zur Plausibilisierung des Ertragswerts haben wir Wertbandbreiten auf Basis von
Borsenmultiplikatoren fiir die Peer Group abgeleitet.

Bdrsenkurs

Bei bdrsennotierten Gesellschaften kann der Unternehmenswert grundsatzlich auch
anhand des Boérsenkurses und der daraus abgeleiteten Marktkapitalisierung bestimmt
werden.

Gewichtige Argumente kdnnen jedoch gegen eine aus dem Bérsenkurs abgeleitete
Wertbestimmung sprechen, da der Borsenkurs von zahlreichen Sonderfaktoren
abhéangt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen unterliegen
kann. Sonderfaktoren kénnen die GroRe und Enge des Marktes, Zufalligkeiten
einzelner Kurse sowie spekulative und sonstige nicht wertbezogene Einflisse
darstellen.

Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der
Liquidationswert heranzuziehen, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse,
welche sich bei der Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, den
Fortfiihrungswert (bersteigt und der Liquidation keine rechtlichen oder tatsachlichen
Umsténde entgegenstehen.

Die Bewertung der Unternehmenssubstanz unter dem Gesichtspunkt der
Wiederbeschaffung fihrt zu dem so genannten Rekonstruktionswert des
Unternehmens. Wegen der im Einzelnen nicht vollstandig erfassbaren und zu
bewertenden immateriellen Werte handelt es sich regelmafRig nur um einen
Teilrekonstruktionswert. Dieser hat nur in wenigen Ausnahmeféllen, z.B. wenn die
beste alternative Kapitalverwendung der Nachbau des Unternehmens ware, einen
selbststandigen Aussagewert. Im vorliegenden Fall kommt dem Substanzwert der bei
der Bewertung der Readcrest eine Bedeutung zu.
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Al ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND -METHODEN (3/4)

Ein marktbasierter Multiplikator wird mit einer Ertragskennzahl des Bewertungsobjekts multipliziert, um den Wert des Unternehmens
(Entity Value) des jeweiligen Bewertungsobjekts zu ermitteln. Zur Ermittlung des Werts des Eigenkapitals (Equity Value) muss die
Nettofinanzverschuldung (Net Debt) abgezogen bzw. das Nettofinanzvermdgen (Net Cash) hinzugerechnet werden.

Schematische Darstellung des Multiplikator-Verfahrens

— Im Allgemeinen handelt es sich beim Multiplikator-Verfahren um eine einfache

Faustregel. Ein marktbasierter Multiplikator wird mit einer Ertragskennzahl des

= Umsatz Bewertungsobjekts multipliziert, um den Wert des Unternehmens (Entity Value) des
g jeweiligen Bewertungsobjekts zu ermitteln.
g EBITDA b 4 Multiplikator — Wert des pnternehmens — Um den Wert des_Eigenkapiths (Equ_ity Value) zu ermitteln, muss vom Wert des
> (Entity Value) Unternehmens (Entity Value) die Nettofinanzverschuldung (Net Debt) abgezogen bzw.
g - + das Nettofinanzvermdgen (Net Cash) hinzugerechnet werden. Sofern in der
w EBIT Ertragskennzahl der Finanzierungsaspekt bereits beinhaltet ist, wird der Wert des

Eigenkapitals (Equity Value) direkt ermittelt.

Net Debt/ Net Cash
— Mogliche Multiplikatoren fiir Bewertungszwecke sind:
— o Umsatz (Entity Value): Der Umsatz-Multiplikator hat in der Regel eine hohe
: ; Bandbreite, da der Wert eines Unternehmens in erster Linie durch seine
Jahrestiberschuss | 3% Multiplikator — Wert(geiiflgi/eg:ﬁzg)ltals Profitabilitat und nicht direkt durch seinen Umsatz beeinflusst wird. Aus diesem
aury Grund hat der Umsatz-Multiplikator nur eine begrenzte Aussagekraft, um einen
Quelle: Rodl & Partner angemessen Wert zu finden;

o EBITDA (Entity Value): EBITDA kann als Naherungswert fir den operativen Cash
Flow betrachtet werden, da keine Abschreibungen und Amortisationen enthalten
sind. EBITDA kann auf3erdem andere nicht zahlungswirksame Aufwendungen und
Ertrage enthalten. Jedoch kann EBITDA als Mittelquelle fir die Zahlung von
Zinsen, Dividenden und Steuern gesehen werden. Da EBITDA vor der Zahlung an
die finanziellen Stakeholder des Unternehmens berechnet wird, ist die Verwendung
zur Schatzung des Unternehmenswerts angemessen;

o EBIT (Entity Value): Der EBIT-Multiplikator wird verwendet, wenn weder
Abschreibungen noch Amortisationen einen wesentlichen Posten in den
Aufwendungen des Unternehmens darstellen;

o Jahresuberschuss (Equity Value): Der Kurs-Gewinn-Verhaltnis-Multiplikator basiert
auf dem Jahresuberschuss. Da dieser haufiger von individuellen Einzeleffekten
(Steuer-, Finanz- oder Einmaleffekte) stark beeinflusst wird, wird der Kurs-Gewinn-
Verhaltnis-Multiplikator nur selten im Rahmen von Multiplikator-Bewertungen
verwendet. Die Verwendung des Jahresiberschusses fuhrt direkt zur Ermittlung
des Werts des Eigenkapitals (Equity Value).
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Al ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND -METHODEN (4/4)

Erganzend zur Fundamentalbewertung nach dem Ertragswertverfahren kdénnen im Einklang mit IDW S 1 kapitalmarktorientierte
Bewertungsmethoden zur Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswerts herangezogen werden. Wir haben eine Multiplikator-
Bewertung anhand von Borsenmultiplikatoren durchgeftihrt.

Multiplikator-Verfahren

Ergdnzend zur Fundamentalbewertung nach dem Ertragswertverfahren kénnen im
Einklang mit IDW S 1 kapitalmarktorientierte Bewertungsmethoden wie beispielsweise
die sogenannten Multiplikator-Verfahren zur Plausibilisierung des ermittelten
Unternehmenswerts herangezogen werden. Dabei werden wertbildende Ertrags-
kennzahlen von Vergleichsunternehmen in Relation zu deren beobachtbaren
Marktpreisen gesetzt und die so abgeleiteten Multiplikatoren auf die entsprechende
Ertragskennzahl des zu bewertenden Unternehmens bezogen.

Fir die Multiplikator-Bewertung kdnnen  Boérsenmultiplikatoren und/  oder
Transaktionsmultiplikatoren herangezogen werden. Da die H6he der Transaktions-
multiplikatoren, welche auf tatsachlich gezahlten Transaktionspreisen fur Vergleichs-
unternehmen basieren, Ublicherweise in bedeutendem Umfang von der subjektiven
Interessenslage und den Handlungsoptionen der Verhandlungspartner abhéngt, ist
deren Aussagekraft fur die Bestimmung objektivierter Unternehmenswerte
grundséatzlich eingeschrankt. Sie kdnnen beispielsweise in erheblichem MafRe durch
Synergieeffekte und subjektive Erwartungen beeinflusst sein.

Wahrend beim  Ertragswertverfahren die in  der Zukunft erwarteten
Nettoausschiittungen explizit in die Berechnung des Werts des Eigenkapitals (Equity
Value) eingehen, basieren Borsenmultiplikatoren in der Regel jeweils auf einer
prognostizierten Ertragskennzahl eines in der Zukunft liegenden Basisjahrs.
Transaktionsmultiplikatoren werden in der Regel auf Basis von Ertragskennzahlen des
letzten oder aktuell laufenden Geschéftsjahrs ermittelt.

Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische Ertragsverlauf und das
Risiko finden ihren Niederschlag im Multiplikator. Bereits dies setzt fur ein zutreffendes
Bewertungsergebnis mittels Multiplikator-Verfahren ein hohes Maf3 an Vergleichbarkeit
mit den Unternehmen der Peer Group voraus.

Trotz des systematischen Auswahlprozesses verbleiben naturgemafl Unterschiede im
Leistungsportfolio der Unternehmen der Peer Group und des Bewertungsobjekts. Eine
vollstandige Vergleichbarkeit ist regelméRig nicht erreichbar. Mangels vollstandiger
Vergleichbarkeit kann das Ergebnis der Multiplikator-Bewertung im Normalfall nur eine
Bewertungsbandbreite zur Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswerts sein.

Multiplikator-Verfahren (Fortsetzung)

Unter bestimmten Prémissen kdnnen investitionstheoretische Bewertungsverfahren
und Multiplikatoren ineinander uberfuhrt werden. Dabei wird deutlich, dass
Unternehmen insbesondere hinsichtlich ihrer Kapitalrenditen, Wachstumserwartungen
und Risiken vergleichbar sein missen, um ein aussagekraftiges Bewertungsergebnis
zu erzielen. Daneben durfen die verwendeten Ertragskennzahlen keine signifikanten
Rechnungslegungsunterschiede aufweisen.

Zur Plausibilisierung der Fundamentalbewertung nach dem Ertragswertverfahren
haben wir eine vergleichende Unternehmensbewertung auf Basis von Multiplikatoren
durchgefiihrt. Gemall IDW S 1 kdnnen solche vereinfachten Preisfindungen einen
Anhaltspunkt fir Plausibilitatsbeurteilungen bieten. Sie kdnnen jedoch nicht an die
Stelle einer fundamentalen Unternehmensbewertung treten.

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung kénnen Umsatz-, EBITDA- und
EBIT-Multiplikatoren sowie Kurs-Gewinn-Verhdltnis-Multiplikatoren zum Einsatz
kommen. Wir haben die Plausibilisierung der technischen Wertuntergrenze der TV
Midco 2 Gruppe mittels Multiplikator-Verfahren unter Zugrundelegung des EBITDA-
Multiplikators durchgefiihrt.

Der Unternehmenswert als Basis der Boérsenmultiplikatoren wurde aus der
Marktkapitalisierung zuzuglich des verzinslichen Fremdkapitals, ausstehender
Optionen, Vorzugsanteile und Minderheitsanteile der Vergleichsunternehmen und
abzuglich vorhandener Liquiditat ermittelt.

Als Grundlage fir die Ableitung der Borsenmultiplikatoren haben wir auf die Konsens-
Schatzungen der Ertragskennzahlen von Finanzanalysten fir die Vergleichsunter-
nehmen fir die GJ 2024 bis 2026 zuriickgegriffen. Die Borsenmultiplikatoren wurden
Uber den Finanzinformationsdienstleister S&P Capital IQ abgerufen.
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A2 PEER GROUP (1/3)

Filter-
kriterium

Industrie

Region

Schlag-
worter

Geschafts-
modell/
Detail-
prafung

Statistik

Liquiditat

Vorgehen

Auswahl (borsennotierter/
operierender) Unternehmen anhand
von Industrieklassifizierung

Health Care Providers and Services

Auswahl (borsennotierter/

operierender) Unternehmen anhand — Europe

von Unternehmenssitz

Auswahl (borsennotierter/ — Elderly Care — Personal Assistance
operierender) Unternehmen anhand — Nursing Homes — Residential Care
von Geschaftsbeschreibung — Home Care — Older People

Auswahl (borsennotierter/ operierender) Unternehmen anhand von Analyse des
Geschaftsmodells (S&P Capital 1Q)

Auswahl (boérsennotierter/ operierender) Unternehmen anhand von Detailprifung der
Ergebnisse durch Analyse des jeweiligen Geschaftsmodells (Webseite des Unternehmens)

Uberprifung der statistischen
Signifikanz der Betafaktoren

t-Test (Konfidenzintervall von 5,0%)
Anzahl Datenpunkte (mind. 50/ 90/ 215)

Uberpriifung der Liquiditat der
zugrunde liegenden Aktien

Free-Float (mind. 20,0%)
Bid-Ask-Spread (max. 1,5%)

Verbleibende

Anzahl Peers

828

89

—~—g—

15

v
9
v

Betawolke
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A2 PEER GROUP (2/3)

Ambea AB

Attendo AB

Clariane SE

Humana AB

LNA Santé

SA

Unternehmen

Geschaftsmodell

Informationen

Finanzdaten

E’

Ambea AB provides elderly care, disability care, and psychosocial
support for the elderly and people with disabilities primarily in
Sweden, Norway, and Denmark. The company offers social care
services for young people with neuropsychiatric disorders; nursing
homes and home care services for elderly people; residential care,
home care, nursing homes and elderly care.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Nordics

Webseite: www.ambea.se

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 1.176,6
(5,4% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 103,2
(8,8% Marge)

Attendo AB provides health and care services in Scandinavia and
Finland. The company offers nursing homes for people with
dementia or physical care requirements; home care services,
health care services for older people; short term accommodation;
homes and other care services for people with impairments; crisis
and emergency accommodation, HVB-homes, an addiction care.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Nordics

Webseite: www.attendo.com

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 1.528,0
(19,3% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 136,1
(8,9% Marge)

Clariane SE provides care home, healthcare facilities and services
in Europe. The company operates long-term care and short stays
nursing homes. It provides diagnosis outpatient programs;
healthcare services, and all day hospitalisation; operates
rehabilitation care facilities, mental healthcare clinics, hospital
home care networks, and home community nursing facilities.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Europe

Webseite: www.clariane.com

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 4.995,6
(12,6% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 536,7
(10,7% Marge)

emeis Société anonyme operates nursing homes, assisted-living
facilities, hospitals. Its nursing home facilities provide personalized
support  services, logistical and residential services. The
company’s hospitals offer services for geriatrics, cardiovascular,
hematology, and oncology conditions, and patients in a persistent
vegetative state or in a minimally conscious state.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Europe

Webseite: www.emeis.com

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 5.197,8
(11,0% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 390,5
(7,5% Marge)

Humana AB (publ) provides individual and family care services for
children and adults. The company provides care and treatment for
psychosocial disorders, mental illness, and functional impairment;
residential care homes; family care services; short-term and
special service housing.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Nordics

Webseite: www.humana.se

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 9.649
(4,8% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 457,0
(4,7% Marge)

LNA Santé SA engages in the management and operation of
health establishments. The company operates retirement homes,
medical and rehabilitation care, home hospital, surgery, mental
health clinic, and health center.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Europe

Webseite: www.lna-sante.com

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 736,1
(1,1% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 83,8
(11,4% Marge)
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A2 PEER GROUP (3/3)
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rehabilitation medicine. It also provides emergency call, assisted
living, rehabilitation, and follow-up treatment services, as well as
domestic, inpatient, short term, and disability care services.

Webseite: www.maternus.de

MEUR 102,3
(4,1% Wachstum)

Unternehmen Geschéaftsmodell Informationen Finanzdaten
Maternus-Kliniken Aktiengesellschaft operates retirement and ‘
m nursing homes, rehabilitation clinics, and various service Industrie: Health Care Facilities Umsatz 2023 EBITDA 2023
companies that operate in the field of geriatric care and . (1212023) (1212023)
MATERNUS Markt: Europe

MEUR (6,1)
((5,9%) Marge)

EuKedos S.p.A. manages nursing homes. The company also
offers residential and day care social and health services to self-
sufficient and non-self-sufficient elderly people, and disabled
adults, as well as people with mild, medium, and severe cognitive
decline and patients with psychiatric pathologies.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Europe

Webseite: www.eukedos.it

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 49,5
(5,1% Wachstum)

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 7,3
(14,9% Marge)

[ 1]

=
Ramsay
=

Ramsay Générale de Santé SA operates healthcare facilities. The
company operates proximity care centers, and specialized
hospitals; provides primary medicine, medical care, rehabilitation
care, home care and hospitalization, mental health care, and
addiction treatment, elderly, emergency and outpatient services.

Industrie: Health Care Facilities
Markt: Europe

Webseite: www.ramsaygds.fr

Umsatz 2023
(12/2023)

MEUR 4.701,5
(CRLAVES T

EBITDA 2023
(12/2023)

MEUR 414,3
(8,8% Marge)
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A3 BETAFAKTOR (1/2)

Der unverschuldete Betafaktor bewegt sich zwischen 0,42 (Minimum) und 0,60 (Maximum). Die Anzahl an Peers, die nach dem Testen auf
statistische Signifikanz und Liquiditat verbleiben, variiert basierend auf den ausgewéhlten Kriterien.

Towerview Gruppe | Unverschuldete Betawolke

0,80 -
0,60 - [ ]
0,40
0,20

3 6 4 4 6 4
0,00

5JML 5JWL 2JWL 5JMG 5JWG 2JWG
Anzahl an Peers [ ] Median
A Mittelwert = == Gesamtdurchschnitt 2 Jahre

Towerview Gruppe | Beta unverschuldet

Lokale Indizes
GREIE
NMonatich
SV

Median 0,49 0,48 0,44 0,60 0,51 0,42
Mittelwert 0,48 0,45 0,43 0,60 0,51 0,45
Gesamtdurchschnitt  J. 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Anzahl an Peers 3 6 4 4 6 4

Quelle: S&P Capital 1Q; Analyse Rodl & Partner

Unverschuldete Betawolke

— Die unverschuldeten Betafaktoren werden in der Praxis meist auf Basis eines
funfjghrigen Betrachtungszeitraums mit einem monatlichen Renditeintervall oder eines
zweijdhrigen Betrachtungszeitraums mit einem wo&chentlichen Renditeintervall
ermittelt. Zudem kommen als Index sowohl lokale als auch globale Indizes in Frage.
Da die resultierenden unverschuldeten Betafaktoren je nach Auswahl dieser Kriterien
variieren, haben wir im vorliegenden Fall eine unverschuldete Betawolke ermittelt.

— Die nebenstehende unverschuldete Betawolke zeigt die Sensitivitat des
unverschuldeten Betafaktors basierend auf der Auswahl von verschiedenen Indizes,
Betrachtungszeitraumen sowie Renditeintervallen.

— Der unverschuldete Betafaktor bewegt sich zwischen 0,42 (Minimum) und 0,60
(Maximum). Die Anzahl an Peers, die nach dem Testen auf statistische Signifikanz
und Liquiditat verbleiben, variieren ebenso basierend auf den ausgewahlten Kriterien.

— Vor dem Hintergrund der Auslaufer der Pandemie auf die globalen Finanzmérkte als
auch insbesondere auf das Gesundheitssystem erachten wir den Betafaktor im
Funfjahreszeitraum als nicht représentativ. Insgesamt betrachtet eignet sich der
unverschuldete Betafaktor im Mittelwert von 0,43 basierend auf der Auswahl lokaler
Indizes, eines zweijahrigen Betrachtungszeitraums und eines wochentlichen
Renditeintervalls (2JWL) aufgrund der Deckungsgleichheit mit dem zweijahrigen
Gesamtdurchschnitt von 0,43 am besten.

— Wir erachten es als sachgerecht uns in der Auswahl im Wesentlichen auf Betafaktoren
mit einem zweijahrigen Betrachtungszeitraum zu fokussieren, da die funfjahrigen
Betrachtungszeitraume zu stark durch die erhdhte Unsicherheit und Verwerfungen aus
der Coronapandemie beeinflusst sind.
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A3 BETAFAKTOR (2/2)

Untenstehende Tabelle zeigt den unverschuldeten Betafaktor basierend auf der Auswahl lokaler Indizes, eines zweijdhrigen
Betrachtungszeitraums und eines wodchentlichen Renditeintervalls (2JWL). Der Median (Mittelwert) des unverschuldeten Betafaktors
betragt 0,44 (0,43). Nach dem Testen auf statistische Signifikanz und Liquiditat verbleiben 4 Peers.

Readcrest | Beta unlevered

Raw Verschul- Debt Unlevered Daten-  Signifikanz NEY) Bid-Ask- Free- NEY)

Region Beta dungsgrad Beta Beta punkte t-Test Nein Spread float Nein Beta

Ambea AB (publ) Sweden Sweden OMXS All Share Index 0,71 193% 0,36 0,48 104 ja ja 0,2% 88,0% ja 0,48

Attendo AB (publ) Sweden Sweden OMXS All Share Index 0,39 234% 0,36 0,37 104 ja ja 0,3%  55,9% ja 0,37

Clariane SE France France Sbf 250 1,98 1560% 0,36 0,46 104 ja ja 0,3%  54,6% ja 0,46
emeis Société anonyme France France Sbf 250 1,04 964% 0,37 0,43 104 nein nein 0,9%  59,2% ja
Humana AB (publ) Sweden Sweden OMXS All Share Index 0,16 310% 0,16 0,16 104 nein nein 0,5%  53,9% ja

LNA Santé SA France France Sbf 250 0,57 324% 0,36 0,41 104 ja ja 1,0% 59,2% ja 0,41
Maternus-Kliniken Aktiengesellschaft Germany CDAX Index (Total Return) 0,57 274% 0,57 0,57 104 nein nein 71%  18,2% nein
EuKedos S.p.A. Italy FTSE MIB INDEX 0,11 507% 0,11 0,11 104 nein nein 4,6%  10,0% nein

Ramsay Générale de Santé SA France France Sbf 250 0,10 209% 0,10 0,10 104 nein nein 0,9% 0,8% nein
I
Mittelwert** 327% 0,43
* Stichtag: 01.06.2025; Betrachtungszeitraum: 2 Jahre; Renditeintervall: Weekly | Filterkriterien: Datenpunkte: mindestens 90, Bid-Ask-Spread: maximal 2%, Free-float: mindestens 20%.

** Basierend auf finaler Peergroup unter Beachtung statistischer Signifikanz und Liquiditét.
Quelle: S&P Capital 1Q.
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A4 DCF-VERFAHREN

TV Midco 2 Gruppe | Discounted Cashflow

2025 2026 2027 TV

in TGBP Plan HE] Plan
|. Ableitung Free Cash Flow to Firm
EBITDA 13.852 14.084 14.589 14.735
Abschreibungen -2.413 -2.499 -2.610 -2.636
EBIT 11.439 11.585 11.979 12.099
Ertragsteuersatz 62,0% 57,1% 51,2% 50,0%
Ertragsteuern (fiktiv) -7.088 -6.619 -6.135 -6.055
Net Operating Profit Less Adjusted Taxed (NOPLAT) 4.351 4.966 5.844 6.044
Abschreibungen 2.413 2.499 2.610 2.636
Investitionen -901 -765 -1.093 -2.636
Inflationsbedingte Wachstumsthesaurierung - - - -13
A Working Capital -910 -196 -384 -6
1. Ableitung des Werts des Eigenkapitals
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 4.954 6.505 6.977 6.025

WACC nach Wachstumsabschlag 5,3% 5,8% 6,4% 6,2%

Barwertfaktor 0,95 0,90 0,84 13,59
Barwert FCFF p.a. 4.705 5.842 5.889 81.874
Entity Value 98.310
Nettofinanzverbindlichkeiten 67.564
Aufzinsungsfaktor 1,03

Quelle: Analyse Rodl & Partner

Hinweis zum Discounted-Cash-Flow-Verfahren

Unternehmenswerte kdnnen nach dem Ertragswert- oder dem Discounted-Cash-Flow-
Verfahren ermittelt werden. Beide Verfahren sind grundsétzlich gleichwertig und
fuhren bei konsistenter Pramissensetzung zu identischen Ergebnissen, da sie auf
derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkil) basieren.

Aufgrund einer einfacheren Verstandlichkeit haben wir das Ertragswertverfahren als
primares  Bewertungsverfahren  im  Bericht  dargestellt  (siehe  hierzu
Kapitel 3.5). Nebenstehendes Discounted-Cash-Flow-Verfahren dient lediglich zu
Informationszwecken.
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A5 ORGANIGRAMM - GHSC GRUPPE

Grosvenor Health

TV Midco 2 TV BidCo and Social Care Ltd

Balmoral Homecare
Limited

Esteem Care

Rainbow Services Cumbria Limited

(UK) Limited

Esteem Care Leeds

Care Cymru Mayfair Homecare Limited

Services Limited Limited

Esteem Care

Sevacare (UK) Meridian Health & Esteem Care Manchester Limited
Limited Social Care Limited Holdings Limited

Esteem Care

) Dumfries and
[ Dormant entity Galloway Limited

[ Trading entity

[ Holding company

Quelle: Managementinformationen; Rodl & Partner Analyse




A5 ORGANIGRAMM - TVC GRUPPE

Dale Topco Limited

Inlet Limited

TV Midco 2

TV BidCo

[ Dormant entity
[ Trading entity
[ Holding company

Quelle: Managementinformationen; Rodl & Partner Analyse

Towerview Care

LT Reservoir Limited

St Augustine Limited

Ravine Limited

Veronica House
Limited

Tributary Limited




A6 MULTIPLIKATORBEWERTUNG

TV Midco 2 Gruppe | Bérsenmultiplikatoren

Equity NetDebt/ Entity
#  Unternehmen Wahrung Value  Net Cash Value 2024 2025 2026 2024 2025 2026
1 Ambea AB (publ) SEK 8.785 11.177 19.962 1.428 2.871 3.048 14,0 7,0 6,6
2 Attendo AB (publ) SEK 8.660 16.195 24.855 1.736 3.733 3.895 14,3 6,7 6,4
3  Clariane SE EUR 1.673 7.543 9.216 632 1.139 1.239 14,6 8,1 7.4
4 emeis Société anonyme EUR 1.638 8.411 10.048 81 804 927 n.a* 12,5 10,8
5 Humana AB (publ) SEK 1.921 4.425 6.346 583 1.176 1.261 10,9 54 5,0
6  LNA Santé SA EUR 256 813 1.069 154 163 177 6,9 6,6 6,0
7  Maternus-Kliniken Aktiengesellschaft EUR 34 124 159 - - - n.a.x n.a.x n.a.x
8 EuKedos S.p.A. EUR 18 122 140 8 - - n.ax* n.ax* n.ax*
9 Ramsay Générale de Santé SA EUR 1.224 3.871 5.095 357 - - n.a.* n.a.* n.a.*
Multiplikator (1. Quartil) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10,9 6,6 6,1
Multiplikator (Median) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 14,0 6,8 6,5
Multiplikator (3. Quartil) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 14,3 7.8 7,2
BezugsgréRe TV Midco 2 Gruppe n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 16.128 13.852 14.084
na na na

Entity Value (Median) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 225.453 94.269 91.060
n.a n.a. n.a.

Entity Value (3. Quartil) n.a. n.a. n.a. 230.912 108.136 101.633
Net Debt/ Net Cash TV Midco 2 Gruppe n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 67.564 67.564 67.564
[ na  na  na)
72 na na
Equity Value (3. Quartil) n.a. n.a. nall na  na  nall 163347 40.572 34.068

* Bereinigt, da Ausreif3er/ Nicht-Verfugbarkeit.
Quelle: S&P Capital 1Q; Analyse Rddl & Partner.

Source: Management Information; Analysis Rodl & Partner.
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A8 ABKURZUNGSVERZEICHNIS (1/2)

Gesellschaften
GHSC

Obotritia
Readcrest Capital
Rodl & Partner
Towerview

TV

Abkulrzungen
2YWG
2YWL
5YMG
5YML
5YWG
5YWL
AB

AG

APV Verfahren
bzw.

ca.
CAGR
CAPM
CDAX
d.h.
DCF
DIMAX
e.V.
EBIT
EBITDA
EBT

EK

Grosvenor Health and Social Care Ltd
Obotritia Capital KGaA

Readcrest Capital AG
Rodl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Towerview Healthcare Group Limited

Toverview Care Limited

2 Jahre wochentlich global

2 Jahre wochentlich lokal

5 Jahre monatlich global

5 Jahre monatlich lokal

5 Jahre wochentlich global

5 Jahre wochentlich lokal
Aktiengesellschaft in Schweden (Aktiebolag)
Aktiengesellschaft

Adjusted Present Value Verfahren
beziehungsweise

circa

Compound Annual Growth Rate
Capital Asset Pricing Model
Composite DAX

das heil3t

Discounted-Cash-Flow

Deutscher Immobilienaktienindex
Eingetragener Verein

Earnings before interest and taxation

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation

Earnings before Taxes
Eigenkapital

EUR
FAUB
FCFF
FK
GBP
ggd.
GJ

GmbH & Co. KGaA

GmbH
i.H.v.

i.v.m.
i.W.

IDW

IMF

inkl.

Ist

Ltd.

LuL
M&A
MEUR
MGBP
MSCI Germany
n.a.
NOPLAT
p.a.
REIT

RX REIT
S.p.A.
SA

SE

SEK
sog.

Euro
Fachausschuss fur Unternehmensbewertung
Free Cash Flows to Firm

Fremdkapital
Britische Pfund
gegeniber
Geschaftsjahr

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung & Compagnie
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

in Hohe von

in Verbindung mit

im Wesentlichen

Institut der Wirtschaftsprufer e.V.

International Monetary Fund

inklusive

berichtet

Limited

Lieferungen und Leistungen

Mergers & Acquisitions

Millionen Euro

Millionen Britische Pfund

Aktienindex von Deutschland von MSCI

nicht verfugbar

Net Operating Profit Less Adjusted Taxed

per annum

Real Estate Investment Trust

RX Real Estate Investment Trust Index
Aktiengesellschaft in Italien (Societa per azioni)
Aktiengesellschaft in Frankreich (Société anonyme)
Aktiengesellschaft in Europa (Societas Europaea)
Schwedische Kronen

sogenannt
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A8 ABKURZUNGSVERZEICHNIS (2/2)

SONIA

TEUR
TGBP

TV

u.a.
UK-GAAP
vgl.

VWAP

WACC
ZPO

Sterling Overnight Index Average
Tausend Euro
Tausend Britische Pfund

Terminal Value

unter anderem

Generally accepted accounting prinicples in the UK
vergleiche

Volume-Weighted Average Price

Weighted Average Cost of Capital

Zivilprozessordnung
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A9 ALLGEMEINE AUFTRAGSBEDINGUNGEN

und/oder zu

enshmigung des Verlages ist es nicht gestattet. die Vordrucke ganz oder teilweise
oder ef ’

¢l

g GmbH - Tersleegenslralle 14 - 40474 Disseldorf. 50341/1

Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich
(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
iferi i ifern oder i

im U genannt) und
Ihren To {iber Prii In wirt-
schaftlichen Angslagenheiten und sonstign Auftriga, sowoit nicht otwas
anderes ausdriicklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Ansprilche aus dem Verlrag zwischen Wirt-
schaftsprirfer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf

unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind miindliche Erkiarungen und Auskiinfle des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestétigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftsprirfers aullerhalb des ertsilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Wei des iifar
(Arbaitsargabnisse oder Ausziige von Arbaitsergabnissen - sei 6s im Ent-
wurf oder in der End?: oder die In uber das Tati

des Wirtschaftspriifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der

solche Ansprii gelten diese 0 auch diesen Dritten in Textiorm erteilten Zustimmung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der
Einreden und aus dem &l mit Ist zur g oder aufgrund eines Geset-
dem stehen dem auch Dritten  zes oder einer behdrdlichen Anardnung verpfichtet.
u. (2) Die des. und
die ion (iber das Tati das Wil if fir dan Auf-
2. Umfang und Ausfilhrung des Auftrags traggeber zu durch den sind Bssi

(1) Gegenstand des Auftrags Ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wlnscha’tlk:her El‘olg. Der Au!u'ag wird nach den Gmndsét—
zen . Dor

Gibernimmt im Zusammanhang mit seinn Lclslungen keine Auigaben
der Der Wi ist fur die Nutzung cder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaflspritfer ist berechtigl, sich zur Durchfilhrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

{2) Dle Beriicksichtigung ausléndischen Rechts bedar’ — auBer bel

7. Mangelbeseitigung
(1) Bei etwaigen Mangein hat dstuﬂraggeberAnspruch auf Nacherfil-
lung durch den Wi ifer. Nur bei F bzw,
L oder L der
Nacherfiillung kann er die Vergitung mindern oder vom Vertrag zuriick-
trotan; ist dar Auftrag nicht von sinem Verbraucher ertailt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktre-
(en wenn die erbrachte Lels(ung wegen Fehlsch!agens Unterlassung,

gen — der in
Textiorm.
(3} Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Benden beruflichen i&u&emng, soist der Wirlschaftsprifer nicht verpflich-
tet, den auf ‘oder sich daraus erg Folge-
rungen hinzuweisen.

3 i des
(1} Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprirfer
alle fiir die Ausfiihrung des Auftrags nobwendigen Unterlagen und weite-

it oder L der fir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr.9
(2} Ein Nacherfillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verziiglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfullungsansprii-
che nach Abs, 1, die nicht auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offanbare Unrichti wis 7.B. i und
formelle Mangel, die In einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen ]ederzelt vom

o auch Drittan iiber barichtigt worden. L

fan. Informationen .rel:hlzelllg ibermittelt weldgn un.d Ihm von aﬂe_n Vor- ten, die geeignet sind, in der 9 AuRerung des Wi Han
géngen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die flir die Ausflihrung ¢ yajtene Ergebnisse infrage zu stellen. berechtigen diesen, die Aue-
dos Auftrags von Badeutung sein kbnnen. Dies gilt auch fir dia Unteria- ooy oritn g o
gen und welteren Informationen, Vorgange und Umsténde, die erstwah- i o Gorn ox MinRchetVOhar 23 hovert
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dom iffer geoignate benennen. )
(2} Auf Verlangen des Wirtschattspririers hat der Auftraggeber die Voll- ~ © ¢ o Drithon,
standigkeit der vorgeleglen Unterlagen und der weiteren (1) Der ist nach MaRgabe dar Gesetze (§ 323 Abs. 1
sowle der Auskiinfte und In einer vom Wirt-  HGB, § 43 WPO, § 203 SIGB) vorpflichtat, iiber Tatsachen und Umstin-

Erkiarung in iiche i odereiner 9, die ihm bei seinor Berufstitigkeit anverlraut oder bekannt werden,
sonstigan vom prife Form zu At i zu bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von

4. Sicherung der Unabhingigkeit

(1) Der hat alles zu was die |
der Milametter des Wischaftsprirfers gefahrdet. Dies gilt i die Dauer
des fiir Angebote auf, g oder

Ubsmahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu ibemehmen.

dieser Schweigepflicht entbindet.

(2) Der ufer wird bei der il von

genen Daten die nati und i zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung
(1) Fir gosotzlich vorgoschriobone Leistungon des Wirtschaftsprifors,
gen, gelien die jeweils anzuwendenden geselzlichen

{2) Solite die Durchfilhrung des Auftrags die L angigkeit des Wirt-
schaftspritfers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkumemenmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf

die die | ften in gleicher Weise finden
wle auf den ifer, In anderen E beein-
trachtigen, ist der iifer zur i des

Auftrags berachtigt.

5. und
Soweit der I im Rahmen der it dus
Auflrags in i oder Textform

die des

§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern wedsr eine liche
findet noch eine i bestoht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahriassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Korper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fur Anspmchs die Dritte
aus odar im mit dom iiber dem

(3) Leiten mehrere aus dem mit dem irfer be-

(5) Sofern der Wirtschaftsprirfer auch Steuerberater ist und die Steuer-

haltnis pri aus elner 3 Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fiir die prilche aller
(4) Der Hochstbotrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezilglich eines aus mehreren
Schadens gegeben. Der ein-
Z9|I'|G Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne

g fur die der Vergiitung anzuwen-
den ist, kann eine hishere oder nisdrigers als die gesetziiche Vargiitung in
Taxtform versinbart werdan.

(6) Die i Ei der Ei Kbr-

und i sowie aller Fragen
der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf
Grund sines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fiir

Riicksicht darau?, ob Schéden in einem oder in mehreren a) die itung ainmalig iton, 7.8. aut
genden Jahren entstanden sind. Dabel gilt mehrfaches auf glelcher oder dem Gebiat dor und
Tun oder | als einheitli b) die Mi und g in Verfahren vor dan Garichian dor

Plichtverletzung, wenn die i i in Fina 4 de it sowie in

oder wi v slehen. In diesem Fall 2

4 & = # F ¢} die beratende und Tatigkeit im mit
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in Anspruch ge- d L 2 ung
st Eintritt und elnes 4

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach dar in Textform erklarten Ablohnung der Ersatzleistung Klage

erhoben wird und der auf diese Folge i wurde. Dies
qilt nicht far die auf atzli Verhalten zu-
riickzufiihren sind, sowie bei elner schuldhaften Verletzung von Leben, Kor-
peroder desHerstellers

nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht dle Einrede der VerJahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberiihrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberdhrt.

10. Erg3 i fiir
(1) Andert der Auftraggeber nachteglich den durch den

Liquidation und dergleichen und

die Unterstiitzung bei der Erftillung ven Anzeige- und Dokumentations-
pllichten

(7) Soweit auch die der L als
zusatzliche Tatigkelt ubemcmmen wlrd gehort dazu nicht die Uherpru‘ung
etwaiger sowie dle Frage, ob
alle in Batracht
wahrgenommen worden sind. Eine Gewdhr fir die vollstindige Erfassung
der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tiber-
nommen.

)

12,

gepruken und mit einem Bestatlgungsvermerk versehenen Abschluss oder Dl:e swischan:dern dfer und dem

darter diesen 4 nicht kann auch per E-Mail erfolgan. Sowsit der Auftraggeber eine Kommunika-
Hat der sinen nicht ertailt, S0 it ion nar E-Mail nicht wilnscht oder besondere Sicherheitsanforderungen
ein Hinwois auf dio durch dan Wirtschaftspritfor durchgofihrta Prifung im  siai, wig etwa die Verschiisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den
Lagebericht oder an anderer fiir die O Stelle nur mit tor in Textform
in erteilter des Wir und
mit dem von ihm genehmiglen Worlfaut zut

(2) Widerrutt der Wi den Bostd s0 darf der

13. Vergiitung
(1) Der Wi i hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforde-

I nicht werden. Hat der
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifors den Widarruf bokanntzugsben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weite-
re Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

. E fr in
(1) Der Wirtschaftspriifer Ist berechtigt, sowohl bei der Beratung In steuer-
lichen Einzelfragan als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-

abar Tatsachan, als richtig und
vollstandig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfihrungsauftrage. Er
hat jedoch den, auf von ihm Unrichtig-

keiten hinzuweisen.

(2) Der Steusrberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sel denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Ubemommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
gabar dom Wirtschaftspriifor allo fiir die Wahrung von Friston wesantlichen

rung Anspruch auf Erstatiung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berachnet. Er kann angemessens Vorschiisse auf Vergiitung und
Auslagenersatz varlangan und die Auslisfarung seiner Leistung von der vol-
len Beftiedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) st der kein 50 ist eine gegen
romemngsn des Wirtschaftsprifors auf Vergiitung und Auslagenersatz nur
oder zulassig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne dos § 2 des Verbraucherstraitbai-
legungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht
Fur den Auftrag, seine Durchfilhrung und die sich hieraus ergebenden

Unlerlagen, so dass
dem fer eine il it zur Verfligung
steht.

(3) Mangels iner anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die fau-
fanda nlgendﬁ in die ‘allanden T4

a) itung und Obermil

E-Bil i Kérperschait-
s(euer und Gewerbesteuer, und zwar au’ Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschliisse und scnsngsr fir die Besteuerung

und

b) {ifung von iden 71 den unter a Steusm

o) mit don Fi b im mit don
unter a) und &) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) itwi bei i i und der E i von

T der unter a) Steuern

e} In und der

unter aj genannten Steuern.

Der

bei den Aufgaben die
und

(4) Erhalt der Wirtschaftsprirer fir die laufende Steuerberatung ein

Pauschalhonorar, so sind mangels anderwaitiger Versinbarungen in Toxt-

form dle unter Abs. 3 Buchst. d} und e) genannten Tatigkelten gesondert

Zu honorieren.

priiche gilt nur deutsches Recht.

© Rodl & Partner
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